Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA

Facultad de Ciencias de la Administracion

Contador Publico

Proyecto de Grado

“Dulcera Cordobesa S.R.L.: Planificacion de la inversion y el

financiamiento”

Presentado por: CERVIGNI, Marina Ayelén
Tutora TFG: ROPOLO, Mariela Soraya
Evaluadores: MALAMAN, Rossana
FLORES, Lourdes
Cordoba
2017



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Indice general

INDICE GENERAL ...ttt ettt 2
iINDICE DE TABLAS, GRAFICOS E ILUSTRACIONES .......cocuiiiiireiienieneieeeeseineiessseessnees 4
)] 3 (NN I L SRR 5
AGRADECIMIENTOS ...ttt e e e e e e e e ae e e e ee e e s s aaaaeeeeeeaaaeeeaannnsrbeneeeaeeeeeaannnns 6
L S T 1Y N SRR 9
PALABRAS CLAVE ...ttt ettt et e e ettt e e s sttt e e e sttt e e s snateee e enseeeeeanteeeessannneens 10
OBUJETIVOS Y ALCANGES ...ttt ettt et e e e e e e e e s ae e e e e e e e s e nnnneneeeaaaeens 11
OBUETIVOS ...ttt ettt ettt ettt et e te et e et eaeeas et e e s e et e seetessessete st e et esseasess et e eaesbesae s easeneebeereesens 11
OBUETIVO GENERAL ....cetuttteeatee et ee e ettt aa e s bt e ae e e s e e e ot e e 1ae e e 1at et et e ea et et e et e e ente e e beeeennees 11
OBUETIVOS ESPECIFICOS. ...ttt ettt atteeeattee st eas bt e sbe e e st e s aae e e st e s sae e sate e et e eebe e et e e et e e eate e e neeeenneas 11
ALCANCE DEL TRABAUJO .....etitittteitie ettt sete ettt sat ettt et et 4ottt e a bt e e b e e e eb bt e ea b e e enbe e eabe e e nnbeenne e e 11
INTRODUCCION ..ottt 12
CAPITULO I: PRESENTACION DE LA EMPRESA.........coitiiiiiireieinienereeeeesei e 13
HISTORIA .ttt h e ea e oo h e ettt eea e e s bt e st e e e bt e e s a e e s eae e e nan e e e saneenaneeens 15
ACTIVIDAD PRINCIPAL. ...t veuveaeeaeeteeteeteasesseseesesseasesteeessessaseese st essessesessestessessessessesessessenseseesesrensesses 15
612107 o] [0 N PO OP PP 16
ESTRUCTURA INTERNA ... .cutiuiiteeteetetietesteseeteeteeteets et eteeseeteesessessensesseteese et eeseeseteeteebesessensessasssresseane 17
ORGANIGRAMA ......ouvvieeeeeeeete et eteeteete e e e e e eteete et easeae et e eseebeeseetessessesessestessessessaseessebesaessenseneebeeseesens 18
S S 19
RV [ PSPPI 19
WALORES. ...ttt sttt ettt ettt ettt oh e+ e ekt ea ettt 4 st et £ e bt e e b e e b e e eh et e b et e eh e e bt e nn e ne e 19
ANALISIS FODA ..ttt e et e e e e e e e e neeaeeeeae e e s e nnasaeeeeaaeaeeeaannsbennneeeaeeaaaaanns 21
CAPITULO II: ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES ... 24
ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES ..ot 26
(0701 N Y= 1[5 Y o T PSPPSR TSP 26
INFORMES CONTABLES ...ttt itte s sttt e sttt eete et e ettt e ae et et e sttt e st e e et e e e b b e ea b e e eabe e eabeeenabeenne e e 26
ESTADOS CONTABLES ......veuveuietietetesteseessesessessessesseseeseeseesesessessensassasessessessessesesseesensensensessenessessees 27
NORMAS CONTABLES .....cuveuveueeteeteteeteetesseseeteeseeteesesseseeseeseeseesessessessatesse et eeseeseteeteebesessensessasssresseans 30
NORMAS FINANCIERAS .....o.veueeteeteeteiteatesteseeteeteeteese et eseeseeteesessessessessabeesessesseaseteereetesessensessasssresseans 32
PROCEDIMIENTO GENERAL DE ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES......ccvtitiiieiesieriereerisseieseeseeneseesee s 34
ANALISIS DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL Y FINANCIERA .......oeviuiiuietietiiteeteesee e eseetesseaeeseeseeseeseanes 35
ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS ....c.ttieiuttteutit ettt ettt ettt et ettt ettt e et ee e esteeaabeeean e e eabeeennbeesneee s 35

CERVIGNI, Marina Ayelén 2|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

INDICES ...t s e s en e en et en e en e 37
LIQUIDEZ ...t ettt ettt ettt ettt e et ettt e e b e e e s s ba et e e e b b et e e e eab et e e e e a et e e e nrre e e aanae s 37
LIQUIDEZ ACIDA ...ttt ettt h e ea e oo h e ekt a e s bt e st e e e bt e s n e e s eae e e nate e e nane e nanneen 38
LIQUIDEZ ABSOLUTA. ... veuveveaeeteeteeteeteesesteseeteeseeteese et eseeseete s et esse st esseteese et et e aseteereebesessensensansaresaeane 38
RENTABILIDAD ...ttt etet et ete et et e e s teeae et e ese et eteeseete s et ensensessebeese et e s e esebeereebesessensensenearessene 38
EFECTO PALANCA ...ttt ettt ettt b e ea e e eh e et e e st e o bt e st e e s bt e e s n e e e eae e e nate e e saneenaneeens 39
INMOVILIZACION ...ttt ettt ettt ettt ettt et e et et e e eae et e e teesessess et e ssesbe s e ssesseasesesnessesseseessaresseeaes 39
FINANCIACION DE LA INVERSION INMOVILIZADA ......uvtiiittiteatteeautaeesuteesneeesieee s i e s snee s sae e saneesnaeeenaneeens 39
GESTION DE LAS INMOVILIZACIONES........cveeuivetieseasesseseesesteeseetessassesessessessessessasesssssessessensansesessessens 39
CRITERIOS DE EVALUACION .....ouvititeteae et et eteeteeteaseseeteesesteeseetesseseesessessessessessssesssssesaessensaaseresseesens 41
CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES .....c.ueeuiveiteieeseesiiteesesteesestesaseesessessessessessssesssssessessensassesessessens 41
VIABILIDAD DE UN PROYECTO DE INVERSION .....cuiuiteuieuiareitestesteseeseesessestessessesesseesessessesseseesessensesses 42
CAPITULO IlI: ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO ......ccooioieeieeeeeeeen 45
FUENTES DE FINANCIAMIENTO ....coiiiiiiiii ettt ee e e e e e e e aeeeaeaeens 47
CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO ....c.vtiueieteneeseereseesteseeseesessessessesseseenseneesessessens 47
CAPITULO IV: DIAGNOSTICO ......couieieirieieiieiee ettt 53
NORMAS CONTABLES .....euviueeueetietitestessestesessessessesseseeseeseesassessessessassssessessessessesessessensessessessesessessees 55
NORMAS FINANCIERAS .....ouveueeteeteeteeteetesteseeteeteeteets st eseeseeseesessessessessateeseese et easeteeseebesessensessasssresseans 56
ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS ....cttieiutiteutit ettt ettt ettt aeee e ettt e bt e et ee e enaeesabeeeanbe e sabeeennbeesneee e 56
LIQUIDEZ ......euveeteeeeee ettt ettt ettt ettt ettt e et e et ete e st et et e et et e st e seebeeae et et e esebeeteebe s e sensenseneareeae e 65
RENTABILIDAD ...ttt ittt ettt et et esa et e s teeae et e ese et eteeaeete s e et essensessebeeseese s e esebeeteebesessensensensaresseee 67
INMOVILIZACION ...ttt cteete et ettt ettt ettt et e s te e et eae et e e teeseasessetessesbe s esesseasesssnessesseseessarease s 68
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DISPONIBLES ......c.veveieteeteeteteteeteseeseeteessesessesseseeseeseesesessassessssesseans 68
CAPITULO V: PROPUESTA DE MEJORA ..ottt 71
PROPUESTA ..ottt ettt ettt ettt e st e e ae et et e et eteeae et et et ens e st eseebeeae et e s e asebeeteebesessensenseneareeseane 74
CONCLUSION GENERAL ...ttt ee e 77
BIBLIOGRAFIA ...ttt 78
N AN 2 USSR 79
NN USSR 80
AN =@ SRR 94
N NN =@ 0 1 USSR 96
F =5 @ SRS 114

CERVIGNI, Marina Ayelén 3|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

indice de tablas, grdficos e ilustraciones

ILUSTRACION 1. UBICACION PROVINCIAL DE LA EMPRESA DULCERA CORDOBESA SRL. GOOGLE MAPS.
.................................................................................................. iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.6
ILUSTRACION 2. UBICACION LOCAL DE LA EMPRESA DULCERA CORDOBESA SRL. FUENTE: GOOGLE
7Y TS T iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.7
ILUSTRACION 3. ACTIVIDADES DE PRODUCCION. FUENTE: ELABORACION PROPIA.........ccovveeiureeennennne. 18
ILUSTRACION 4. ORGANIGRAMA EMPRESA DULCERA CORDOBESA SRL. FUENTE: ELABORACION
PROPIA. ... tete et ettt e e et te e e s sateeee e aaeeeee e ntaeeeesasseeeeeansbeeeeaasseee e e amne et e e e s b beeeeensaeeeeennbeeee e nnteeeenaneeeeeenees 18
ILUSTRACION 5. VALORES DE LA EMPRESA DULCERA CORDOBESA S.R.L. FUENTE: ELABORACION
o] N iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.
TABLA 1. RESOLUCIONES TECNICAS VIGENTES. FUENTE: CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS
ECONOMICAS DE CORDOBA........oeeeiuieieteeeeteeeeteeeetreeetteeereeeenneas iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO. 1
GRAFICO 1. ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS. FUENTE: ELABORACION PROPIA.jERROR! MARCADOR
NO DEFINIDO.7

GRAFICO 2. NORMAS FINANCIERAS Y EL FONDO DE MANIOBRA. FUENTE: ELABORACION PROPIA.
.................................................................................................. iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.6
GRAFICO 3. ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS COMPARATIVO ANO 2016-2015. FUENTE: ELABORACION
PROPIA. ....cvteiteeeteeetie ettt et e eteeete e e te e et e st e st e esbeeebeeseesreesaeeesaesneeans iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.7
GRAFICO 4. REPRESENTACION ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS COMPARATIVO ANO 2016-2015.
FUENTE: ELABORACION PROPIA. ......ociviiitieiiiieiieeereesveeevee e eenee s iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.0
GRAFICO 5. ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS COMPARATIVO ANO 2016-2015: FINANCIACION DEL
ACTIVO. FUENTE: ELABORACION PROPIA.......cccuveireireereecieaneeanns iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.0
GRAFICO 6. ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS COMPARATIVO ANO 2016-2015: LIQUIDEZ DEL ACTIVO.
FUENTE: ELABORACION PROPIA. ......ociviiitieiiiieiieeereesveeevee e eenee s iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO. 1
GRAFICO 7. ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS COMPARATIVO ANO 2016-2015: COMPOSICION DEL
PASIVO. FUENTE: ELABORACION PROPIA.........ccoveeiieiiieiieeerie e iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO. 1
GRAFICO 8. ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS COMPARATIVO ANO 2016-2015: CAPITAL CORRIENTE.
FUENTE: ELABORACION PROPIA. .....ooeivietieeeeeeeeeeeeeteeeieeeeeenee s iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.2
GRAFICO 9. ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS COMPARATIVO ANO 2016-2015: PATRIMONIO NETO.
FUENTE: ELABORACION PROPIA. .....ooeivietieeieeieeeeeeeteeeieeeeeenee s iERROR! MARCADOR NO DEFINIDO.3
GRAFICO 10. ANALISIS DEL CAPITAL CORRIENTE. FUENTE: ELABORACION PROPIA.jERROR! MARCADOR
NO DEFINIDO.4

CERVIGNI, Marina Ayelén 4|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Dedicatoria

A mi familia que me brindé un apoyo incondicional, me impulso y me
motivo en la eleccion y culminacion de esta carrera profesional.

A mis amigos y compaferos de la facultad y de la vida que compartieron
conmigo todos estos afos.

A todos aquellos que desinteresadamente me apoyaron en la

elaboracion de este Proyecto de Grado.

CERVIGNI, Marina Ayelén 5|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Agradecimientos

A mi tutora de tesis, por su compromiso, dedicacion y por ser mi guia en
la elaboracion de la misma.

A la fabrica de dulce de leche, mermeladas y quesos “Dulcera
Cordobesa S.R.L.” quién confi6 en este Proyecto de Grado abriendo las
puertas de sus instalaciones y brindando informacién cuantas veces sea

necesario.

CERVIGNI, Marina Ayelén 6|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

“Dulcera Cordobesa S.R.L.: Planificacion de la inversion y el financiamiento”

CERVIGNI, Marina Ayelén 7|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

UNDEF
Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cordoba — IUA

FORMULARIO C
Facultad de Ciencias de la Administraciéon

Departamento Desarrollo Profesional
Lugar y fecha: Coérdoba, 24 de Octubre de 2017

INFORME DE ACEPTACION del PROYECTO DE GRADO

Titulo del Proyecto de Grado

“Dulcera Cordobesa S.R.L.: Planificacidén de la inversidn y

el financiamiento”.

Integrantes:
CERVIGNI, Marina Ayelén - Contador Publico

Profesor Tutor del PG:
ROPOLO, Mariela Soraya

Miembros del Tribunal Evaluador:

Presidente: MALAMAN, Rossana

1er Vocal: FLORES, Lourdes

Resolucidén del Tribunal Evaluador

O El P de G puede aceptarse en su forma actual sin modificaciones.

O El P de G puede aceptarse pero el/los alumno/s deberia/n
considerar las Observaciones sugeridas a continuacién.

O Rechazar debido a las Observaciones formuladas a continuacién.

Observaciones:

CERVIGNI, Marina Ayelén 8|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Resumen

Este proyecto de grado analiza uno de los problemas que se presenta en
“Dulcera Cordobesa S.R.L.” en lo que concierne a la administracion financiera.

En el Capitulo | se presentara la organizacion analizada describiendo
principalmente su historia, ubicacion, actividad principal y estructura interna.

En el Capitulo Il se expondra sobre la forma de analizar los estados
contables en lo referente a las normas contables, a las normas financieras, a su
estructura patrimonial y financiera mediante la utilizaciéon del método de las
grandes masas y los indices.

En el Capitulo Il se destacaran las fuentes de financiamiento disponibles
para una empresa.

En el Capitulo IV se aplicaran los pasos del procedimiento general de
analisis de estados contables, haciendo énfasis en la lectura critica del
balance, la lectura critica del informe del auditor y el calculo de los indices que
permitan analizar econdmica y financieramente los estados contables de la
empresa bajo analisis. Se determinara también la mejor forma de financiar sus
operaciones.

En el Capitulo V se propondra una mejora concerniente al diagnostico
realizado en caso de ser necesario, se explicara el significado de los resultados

obtenidos y se indicara la mejor forma de financiamiento para esta empresa.
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Palabras clave

¢ Administracion financiera: se ocupa de la adquisicién, el financiamiento y

la administracion de bienes con alguna meta global en mente.

e Contabilidad: disciplina técnica que capta y procesa datos sobre el
patrimonio del ente y su evolucién en el tiempo, los bienes de propiedad
de terceros y ciertas contingencias que no deben dar lugar al
reconocimiento contable de variaciones patrimoniales.

¢ Financiamiento: se refiere a las posibilidades de obtener fondos para

una empresa.

e Inmovilizacién: parte del activo que tiene inmovilizada una empresa.

e |nversion: es el desembolso de recursos financieros, destinados a la
adquisicion de otros activos, que proporcionaran rentas y/o servicios,
durante un tiempo.

e Liquidez: condicién o cualidad de un activo para transformarse
rapidamente en efectivo sin pérdida importante de su valor.

e Normas: regla que se debe seguir o a que se deben ajustar las
conductas, tareas, o actividades.

e Planificacion: consiste en la realizacion de un plan metdédicamente
organizado para obtener un objetivo determinado.

e Rentabilidad: posibilidad que tiene una empresa de generar ganancias

mediante la utilizacion de diferentes recursos.
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Objetivos y alcances

Objetivos
Objetivo general
“Organizar contable, econdmica y financieramente a Dulcera Cordobesa

SRL para la toma de decisiones de inversion y financiamiento.”

Objetivos especificos
e Analizar la estructura patrimonial y financiera de la empresa.
e Determinar si la empresa cumple con las normas contables y financieras.
e Examinar la liquidez.
e Determinar la rentabilidad.
e Planificar la gestion de las inmovilizaciones.

e Determinar las fuentes de financiamiento disponibles.

Alcance del trabajo

El alcance de este trabajo es descriptivo. La meta del mismo consiste en
describir, es decir, detallar como es y como se manifiesta la situacién bajo
analisis.

Se espera que la informacion que se obtenga del mismo, sea
considerada por la empresa al tomar sus decisiones de inversion y

financiamiento.
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Introduccion

Este Proyecto de Grado se realizard en una empresa elaboradora de
dulce de leche, mermeladas y quesos, denominada “Dulcera Cordobesa
S.R.L.”. La misma se encuentra ubicada en la localidad de Laborde en el
interior de la Provincia de Coérdoba.

El principal objetivo que se perseguird consiste en organizar contable,
econdémica y financieramente a Dulcera Cordobesa SRL para la toma de
decisiones de inversion y financiamiento debido a que se encuentra en
constante cambio y renovacién, permanentemente busca modernizar tanto su
estructura edilicia como sus maquinarias mediante inversiones.

Para determinar que todas estas inversiones estan siendo correctamente
realizadas y decidir sobre futuras inversiones, a través de este proyecto de
grado se informara a los propietarios si estan llevando a cabo una correcta
administracion financiera, ya que carecen de una planificaciéon que les permita
utilizar los recursos econdmicos de manera eficiente y un analisis financiero
que les permita saber cuales son las fuentes de financiamiento mas
convenientes en comparacion a las utilizadas.

Por ello, el area tematica de interés sera en torno a una planificacion que
les permita utilizar los recursos econdomicos de manera eficiente y un analisis
financiero que les permita saber cuales son las fuentes de financiamiento mas
convenientes.

Para cumplir con el objetivo planteado, se realizara un diagndstico en
base al balance proporcionado por la empresa, la informacién a recolectar
sobre las fuentes de financiamiento y se propondra una propuesta de mejora
en caso de ser necesario o se detallara la situacion de la misma. Es decir, se

realiza un analisis econdémico y financiero para dar respuestas a este problema.
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Capitulo I: Presentacion de la empresa
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En este Capitulo se presentara la organizacion analizada describiendo
principalmente su historia, su ubicacion, su actividad principal y su estructura
interna a través de la representacion del organigrama.

También se mencionara su vision, su mision, sus valores y el analisis
FODA, es decir, el andlisis de las fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas con las que cuenta esta empresa y que fueron detectadas en la
entrevista con los responsables de la empresa y en el analisis del entorno
externo que rodea la empresa.

El objetivo de este Capitulo, consiste en conocer acabadamente la
organizacién que se esta analizando para tomar correctas decisiones a la hora
de emitir una opinidon sobre su situacion econodmica y financiera, ya que no
todas las organizaciones son iguales ni mucho menos estaticas, sino que hay
otros factores, ademas de los resultados que arrojan los indices, a tener en

cuenta.
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Descripcion general de la empresa

Historia

Dulcera Cordobesa SRL es una empresa con mas de 40 afos de
antigiedad. Originalmente fue fundada por nueve socios para la elaboracion y
comercializacion de dulce de leche.

Con el tiempo, decidieron ampliar la gama de productos y decidieron
fabricar mermeladas de frutas y quesos.

Su objetivo siempre fue llegar a todo el pais, lograron vender en todos
los puntos y hasta tener un depdsito en la ciudad de Buenos Aires.

Actualmente, la distribucion se hace mediante la contratacion de
transportes y solo dos socios quedan al mando de la empresa quienes son los

que se encargan de todo el manejo de esta empresa.

Actividad principal

Desde hace mas de 40 afos se distingue por fabricar uno de los mejores
dulces de leche artesanales de la zona y por la variedad de sabores que ofrece
en mermeladas de frutas y quesos. Se especializa en la comercializacion de
dulce de leche comun y repostero, mermelada de frutas y quesos.

Se encuentra dentro del sector industrial alimentario lacteo y dulcero.
Por ser una empresa elaboradora de alimentos debe cumplir con las
condiciones generales para los establecimientos elaboradores de alimentos
que se especifican en el Capitulo Il del Cédigo Alimentario Argentino Ley
18.284/69, Decreto N° 2126/71. Los articulos 60 a 106 inclusive son
especificos para establecimientos elaboradores de productos lacteos. Se
exponen en el Anexo | los mencionados articulos a modo de informacion.

Cuenta con un canal de distribucion que abarca todo el pais mediante
un sistema de venta directa y la tercerizacion del servicio de transporte. Esto

hace posible reducir costos y llegar a todos los lugares donde se lo soliciten.
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Ubicacion

Dulcera Cordobesa S.R.L. es una empresa que se encuentra ubicada en
la calle Gral. Las Heras 889 de la localidad de Laborde a 290 km. al sur de la
capital provincial aproximadamente.

En las siguientes imagenes se puede observar la ubicacién de la misma,
y mediante el analisis de su localizacién, se pudo detectar algunas fortalezas,
amenazas, debilidades y oportunidades de esta empresa.

En la primera imagen, se puede determinar su localizacion a nivel
provincial, destacando la distancia entre la Ciudad Capital y la localidad de
Laborde. Una conclusion sobre esta imagen es positiva, debido que tiene
acceso rapido a la ruta nacional N° 11 que la llevara hacia cualquier provincia
argentina y lo cual le asegura que la distribucion del producto sea rapida y
menos costosa. Se considera una oportunidad para esta empresa aprovechar

las rutas que las rodean.

&= 3 h 39 min
(3e) | 293km <

m|

llustracion 1. Ubicacion provincial de la empresa Dulcera Cordobesa SRL. Fuente:

Google maps.

En la segunda imagen, se observa la ubicacion de la empresa dentro de
la localidad de Laborde. Como se puede ver, no se encuentra en el centro de la
localidad pero con el tiempo se ha visto rodeada por la poblacion. Esto la ha
llevado a tomar muchos recaudos en cuanto a su imagen, seguridad para ellos
y sus vecinos y el tratamiento de los desechos originados por la actividad. En

este punto encontramos algunas amenazas en el entorno, como el perjuicio a
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la poblacion y a la ecologia o medio ambiente. Pero, esta empresa tiene
vigente un plan para tratar los desechos de manera correspondiente en una
planta ubicada en un campo cercano a la misma por el cual también se accede
por la ruta nacional N° 11. Es decir, que ha transformado esta amenaza en una
fortaleza.

A su vez, el hecho de que inserta dentro de la comunidad, hace que la
fuerza laboral se encuentra muy cerca de la empresa, pero, debe contratar
profesionales en otros lugares de la provincia, como programadores de
software o ingenieros en alimentos, debido a que no hay en la poblacion.

Por ultimo, no cuentan con tambo propio, pero los que abastecen de
leche estan en los campos cercanos, lo cual hace que el costo de transporte
sea menor y tienen posibilidad de negociar el precio debido a que no son
muchas las empresa que tratan la leche en esta localidad, principalmente son

dos: Dulcera Cordobesa SRL y Masterlac la cual cuenta con su propio tambo.

(=~

Escuela Dardo Rocha ©)

Panad: Altuna
nes

deria Al
El Berl

© Supermercado
La Pizzeria

i Dulcera Cordobesa

Sede Club Olimpo

Municipalidad

de Laborde (=} (em)

Molinos Fénix SA @ ’ Banco de la Provincia
de Cérdoba

(11 ]

(11}

llustracién 2. Ubicacion local de la empresa Dulcera Cordobesa SRL. Fuente: Google

maps.

Estructura interna

Tiene una dotacion de siete operarios y dos socios gerentes a cargo del
manejo de la empresa. Uno de los socios esta a cargo de las ventas, cobros,
compras y pagos. El otro socio se encarga de todas las tareas administrativas.

Ambos socios se ocupan de seleccionar el personal.
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Como asesores externos cuentan con un ingeniero en alimentos y dos
contadores, uno en la localidad de Laborde y otro ubicado en la ciudad de

Cérdoba Capital. Los operarios, realizan las siguientes actividades:

Produccion de Produccion de Produccion de
dulce de leche mermeladas quesos
*Recepcion de la leche. *Recepcién y seleccion *Recepcion de la leche.
*Higienizacion mediante de frutas. *Higienizacion mediante
filtrado. *Lavado. filtrado.
*Elaboracion *Pelado, separaciéon de *Pasteurizacion
propiamente dicha. pulpa y semillas. «Enfriado de la leche
*Filtrado del dulce de *Cortado. «Elaboracion
leche. «Coccion. propiamente dicha.
* Enfriado. *Envasado. *Envasado en moldes.
+Envasado. «Almacenaje. *Almacenaje.

*Almacenaje.

llustracién 3. Actividades de producciéon. Fuente: elaboracién propia.

Ademas colaboran en tareas de carga en los transportes que se
encargan de la distribucion de los productos y se ocupan también de la

limpieza de la fabrica, maquinarias y utensilios.

Gerencia

Organigrama

r 1

Compras y Recursos

Ventas y cobro Administraciéon

pagos Humanos

Operarios

n L] L] L] 1
l Recepcion Il Elaboracion Il Envasado Il Almacenaje | Distribucion l Limpieza |

llustracion 4. Organigrama empresa Dulcera Cordobesa SRL. Fuente: elaboracién propia.
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Misién

Thompson |. Peteraf y Gamble |. Strickland (2012) establecen que: “una
declaracién de mision describe el propdsito y el negocio actual de la empresa:
quiénes somos, qué hacemos y por qué estamos aqui® (p. 26).

Entonces, la declaracion de una mision le permite identificar a una
organizacién su razon de ser y definir su negocio en todas las dimensiones.

Para esta empresa su mision se basa en:

“Producir y comercializar dulce de leche, mermelada de frutas y quesos
de calidad, elaborados con materia prima que satisfagan las expectativas de

nuestros clientes.”

Visién

Thompson |. Peteraf et al. (2012) sostienen que una vision “describe las
aspiraciones de la administracion para el futuro, y bosqueja el curso estratégico
y la direccion de largo plazo de la compaiiia®”. (p. 23)

Proyectar el futuro y mas precisamente definir hacia donde queremos
llegar, es lo que se conoce como vision.

Quienes constituyeron esta empresa tenian una idea, una ilusion,
transformar esa materia prima que abundaba en esta zona en productos
elaborados que pudieran llegar a cada rincén del pais.

Es por eso, que la visidon de esta empresa es:

“Ser la empresa lider de dulce de leche, mermelada de frutas y quesos a

nivel nacional, a través de una adecuada planificacion y gestion.”

Valores

Los valores constituyen los principios que guian a la organizacion y
delimitan la conducta de los empleados.

Thompson |. Peteraf et al. (2012) los definen como “las creencias,
caracteristicas y normas conductuales que la administracién determiné que

deben guiar el cumplimiento de su vision y misién®. (p. 27)

! Thompson |. Peteraf y Gamble I. Strickland. “Administracion estratégica”. Pag. 26.
%> Thompson |. Peteraf y Gambile I. Strickalnd. “Administracion estratégica’. Pag. 23.
® Thompson |. Peteraf y Gamble |. Strickalnd. “Administracion estratégica”. Pag. 27.
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Segun Robbins Sthepen y Coulter Mary (2005) “la administracion por
valores es una metodologia de direccion en la que los gerentes establecen y
sostiene los valores que se comparten en la organizacién, valores que
expresan el sentido de la empresa y sus convicciones®. (107)

De acuerdo a la entrevista realizada a los propietarios de la misma, los
valores que persigue esta organizacién son los que se mencionan en la
llustracion 5. Ellos consideran que estos valores son fundamentales para el
crecimiento y la supervivencia de la empresa y son necesarios porque sirven
de guia para la toma de decisiones, orienta a los empleados y fomentan el

trabajo en equipo.

llustracion 5. Valores de la empresa Dulcera Cordobesa S.R.L. Fuente: elaboracion

propia.

* Robbins Sthepen y Coulter Mary. “Administracion”. Pag. 107.
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Andlisis FODA

Este analisis implica un anadlisis externo, es decir un analisis de las
oportunidades y amenazas del entorno, y un analisis interno, es decir, un
analisis de las fortalezas y las debilidades de la empresa.

Cuando se menciona la palabra oportunidad en este analisis se hace
referencia a las tendencias positivas en los factores del ambiente externo que
rodea a la empresa. La palabra amenaza por su parte, indica las tendencias
negativas en los factores del ambiente externo.

Cuando hablamos de fortalezas, hacemos referencia a aquellas
actividades que la organizacion hace bien o recursos exclusivos con los que
cuenta. En cambio, las debilidades son actividades que la organizacién no hace
bien o recursos que no tiene.

Para culminar, el analisis FODA de esta empresa es el siguiente:

Fortalezas

e Los tambos proveedores de la principal materia prima, la leche, estan
cerca de la planta fabril.

o El sabor tradicional de sus productos que atrae a consumidores locales
pero aun mas a consumidores de otros lugares, como las ciudades, por
ejemplo.

e Cuenta con clientes fieles desde el inicio.

e Los productos alimenticios que fabrica son parte integrante de la canasta
basica de alimentos de los argentinos. Esto implica que como no es un
lujo, es comun la adquisicién por parte de la comunidad.

e Cuenta con un plan para tratar los desechos de manera correspondiente
en una planta ubicada en un campo cercano. Esto satisface a los
vecinos Yy a los proteccionistas ambientales.

e Tienen posibilidad de negociar el precio de la leche.
Debilidades

e Por ser una empresa chica no cuenta con alta tecnologia y eso lo obliga

a tener que contratar mas personal.
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¢ No cuenta con tambo propio.

¢ No tienen vendedores.

Oportunidades

e Acceso a créditos y beneficios gubernamentales.
e Acceso rapido a la ruta nacional N° 11.

e Lafuerza laboral se encuentra muy cerca de la empresa

Amenazas

e La produccioén nacional esta en manos de pocas y grandes industrias.

e Crisis econdmica actual del pais.

e Presion impositiva y sindical.

¢ Inflacidon actual del pais, lo cual repercute en el precio de los productos y
en todo lo necesario para producirlo.

¢ No se encuentra en el centro de la localidad pero con el tiempo se ha

visto rodeada por la poblacién.
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Presentar una empresa no es una tarea sencilla. Implica analizarla
desde varias perspectivas y entender su interaccién con el medio que la rodea.

Por ser un sistema abierto y a su vez, formar parte de otro sistema
mayor, implica entender que su comportamiento, su cultura, su vision, su
mision, sus valores son influencias directas de los resultados obtenidos por
ella.

Esta presentacién es de utilidad para este proyecto de grado, ya que nos

ayuda a compenetrarnos con la empresa y entender sus resultados.
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Capitulo Il: Analisis de estados contables
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En este Capitulo, se expondra sobre la forma de analizar los estados
contables en lo concerniente a las normas contables, las normas profesionales,
a su estructura patrimonial y financiera, mediante la utilizacion del método de
las grandes masas y el calculo de los indices.

Pero para ello, es indispensable comprender conceptos, calculos y
procesos fundamentales.

Por lo mencionado anteriormente, se citaran diferentes conceptos de
contabilidad.

También, es necesario comprender qué es la informacion contable, por
lo cual se describira de acuerdo a los tipos y sus destinatarios. A su vez, que
esa informacion contable forma parte del balance, el cual contiene cuatro
estados basicos, que se detallaran de acuerdo a su concepto, estructura y
clasificacion; y la informacién complementaria.

Ademas, todo es regulado por las normas contables y financieras, las
cuales de presentaran fundamentalmente para comprender qué son, qué
clases hay y cuales son las vigentes.

Luego, y para finalizar, ahora si estamos en condiciones de cumplir con
el objetivo de este proyecto de grado y aplicar el procedimiento general de

analisis de estados contables.
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Analisis de estados contables

Contabilidad
Segun el diccionario de la Real Academia Espafola (RAE), la
contabilidad se define como: “el sistema adoptado para llevar la cuenta y razén
en la oficinas publicas y particulares”.
Por otro lado, el diccionario Oxford la define como: “el sistema de control
y registro de los gastos e ingresos y demas operaciones econémicas que
realiza una empresa o entidad”.
Segun Fowler Newton, Enrique (2004):
“La contabilidad es una disciplina técnica que capta y procesa datos
sobre el patrimonio del ente y su evolucion en el tiempo, los bienes
de propiedad de terceros y ciertas contingencias que no deben dar

lugar al reconocimiento contable de variaciones patrimoniales®.

(p.18)
Su objetivo principal es proporcionar informacién para la toma de

decisiones, la vigilancia sobre los recursos y obligaciones de dicho ente y el
cumplimiento de ciertas obligaciones legales de caracter societario e

impositivo.

Informes contables
Los informes contables constituyen el medio por el cual la informacion
salida del sistema contable es comunicada a sus usuarios.

Los tipos de informes contables que podemos encontrar son:

1- Estados contables preparados tanto para el emisor como para terceros.
2- Informacion adicional de los estados contables.
3- Estados contables preparados de manera exclusiva para la

administracion del ente.

En resumen, los informes contables se elaboran teniendo en cuenta los

destinatarios, que pueden ser:

5 Fowler Newton, Enrique. “Contabilidad Basica”. Pag. 18.
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e De uso interno: también llamados informes de gestion, son los

requeridos por la administracion de un ente.

e De uso externo: se los denomina estados contables. Implica presentar

un detalle de la estructura patrimonial lo cual incluye activo, pasivo y
patrimonio neto, y por otro lado determinar su evolucion a través de la
cuantificacion de pérdidas y ganancias, aplicando las pautas de

valuacion y exposicién establecidas por las normas contables.

Considerando que el presente proyecto de grado tiene como objetivo
principal analizar el balance general de la empresa Dulcera Cordobesa SRL
(Anexo Ill), me constituyo como usuaria externa de la informacién contable

proporcionada a través de los estados contables que lo forman.

Estados contables

Los estados contables que forman parte de un balance son:

a- Cuatro estados basicos:

1- Estado de situacion patrimonial

e Concepto

Expone el activo, pasivo y patrimonio neto, y de corresponder, la

participacién minoritaria en sociedades controladas.
e Estructura

Esta integrado por el activo que representa los bienes y derechos de
propiedad del ente, el pasivo, es decir, las obligaciones del ente, las
participaciones de accionistas no controlantes en los patrimonios de empresas
controladas que representa la participacion minoritaria cuando hay control en la
participacién y el patrimonio neto que es igual a la diferencia entre activo y

pasivo y el cual se expone en una sola linea.

e Clasificacion
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Tanto el activo como el pasivo se clasifican en corrientes y no corrientes.
Entendiendo como corriente a todo aquello que sea exigible o realizable dentro

del afio y como no corriente a aquel que supere ese plazo.

2- Estado de evolucion del patrimonio neto:

e Concepto

Informa la composicién del patrimonio neto y las causas de los cambios

acecidos durante los periodos presentados en los rubros que lo integran.
e Estructura

Esta compuesto por los aportes de los propietarios y los resultados
acumulados, de los cuales se expone el saldo inicial, las variaciones y saldo

final del periodo.

3- Estado de resultados:

o Concepto

Suministra informacién de las causas que generan el resultado atribuible

a un periodo.
e Estructura

Estd conformado por resultados ordinarios o acaecidos durante el
ejercicio y resultados extraordinarios o atipicos y excepcionales sucedidos
durante el ejercicio, de suceso infrecuente en el pasado y de comportamiento

similar en el futuro.
e Clasificacion

Los resultados se clasifican en ordinarios o provenientes de la actividad

principal del ente o extraordinarios y ajenos a la actividad del ente.

4- Estado de flujo de efectivos:

o Concepto
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Muestra los cambios en la variacidn de la suma de los componentes

patrimoniales del efectivo y los equivalentes de efectivo.

Estructura

Esta compuesto por variaciones del monto y causas de las variaciones,

entre las cuales se encuentran las causas operativas, de inversién y

financiamiento.

Las formas de exposicion de los rubros dentro del estado de flujo de

efectivo son:

Forma directa: esta forma expone las partidas del estado de resultado

que aumentaron o disminuyeron los fondos o los fondos discriminados
en el estado o en un anexo.

Forma indirecta: esta forma muestra el resultado ordinario y

extraordinario de acuerdo con el estado demostrativo de ganancias y
pérdidas sumando o restando segun corresponda y las partidas que

influyeron en el resultado pero no en los fondos.

b- Informacién complementaria presentada por medio de notas vy

anexos.

Es informacién que no esta contenida en los estados basicos y se

expone en forma ampliada sobre algun tema o concepto. Esta informacién

principalmente se refiere a:

Encabezamiento de los estados
Notas a los estados contables
Cuadro anexos a los mismos
Identificacion del ente

Criterios de valuacion

Contingencias no contabilizadas
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Esta informacion debe contener todos los datos que no se encuentran
expuestos en el cuerpo de los estados y que es necesaria para una adecuada

comprension de la situacion patrimonial y de los resultados del ente.

Normas contables

Segun el Diccionario de la Real Academia Espafiola (RAE) la palabra
norma significa: “regla que se debe seguir o a que se deben ajustar las
conductas, tareas, o actividades”.

En consecuencia, las normas contables son reglas para la preparacion
de informacion contable o pautas que regulan la preparacion de los estados

contables para que la informacion sea util y comparable con la de otros entes.

Clases de normas contables

Las normas contables se clasifican segun:

a- Los temas que regulan:

o Normas de reconocimiento: son aquellas que determinan en que

momento debe registrarse o darse de baja un activo o pasivo.

e Normas de medicion: son aquellas que establecen como asignar

importes al patrimonio y los factores determinantes de su evolucién.

e Normas de exposicion: son aquellas que establecen el contenido y la

forma de los estados contables.

b- El emisor de los estados contables:

e Normas contables profesionales (NCP): son las emitidas por los

organismos profesionales. En nuestro pais, son emitidas por la
Federacion Argentina de Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas
(FACPCE) a través de su Centro de Estudios Cientificos y Técnicos
(CECYT).

Estas normas son obligatorias para todos los profesionales en ciencias
economicas que actuan de manera independiente, por ello, sirven como
punto de referencia para los informes de auditoria sobre los estados

contables.
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Las normas contables profesionales se expresan a través de las

Resoluciones Técnicas. Las Resoluciones Técnicas vigentes de acuerdo

a la ultima actualizacion en el mes de Abril de 2017 segun lo publicado

en la pagina del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de

Cérdoba son las siguientes:

Resoluciones técnicas vigentes al mes de Abril de 2017 — CPCE Cérdoba

Resolucion Técnica N° 6

Estados contables en moneda homogénea.

Resolucién Técnica N° 8

Normas generales de exposicion contable.

Resolucion Técnica N° 9

Normas particulares de exposicion
comerciales, industriales y de servicios.

contables para entes

Resolucion Técnica N° 11

Normas particulares de exposicion contables para entes sin fines
de lucro.

Resolucion Técnica N° 14

Informacioén contable de participaciones en negocios conjuntos.

Resolucion Técnica N° 16

Marco conceptual de las normas contables argentinas.

Resolucién Técnica N° 17

Desarrollo de cuestiones de aplicacion general.

Resolucion Técnica N° 18

Desarrollo de algunas cuestiones de aplicacién particular.

Resolucion Técnica N° 21

VPP - Consolidacion de EECC - Informacion a exponer sobre
partes relacionadas.

Resolucion Técnica N° 22

Actividad agropecuaria.

Resolucion Técnica N° 23

Beneficios a los empleados posteriores a la terminacién de la
relacion laboral y otros beneficios a largo plazo.

Resolucién Técnica N° 24

Aspectos particulares de exposicion contable y procedimientos de
auditoria para entes cooperativos.

Resolucién Técnica N° 26

Adopcién de normas internaciones de informacion financiera (NIIF)
del IASB.

Resolucién Técnica N° 31

Modelo de revaluacién de bienes de uso.

Resolucién Técnica N°
Anexo

36

Balance social. Anexo: Guia para la elaboracion de Memorias de
sostenibilidad.

Resolucién Técnica N° 38

Adopcion de las NIIF del IASB, y de las NIIF para Pymes.

Resolucion Técnica N° 39

Expresién en moneda homogénea.

Resolucién Técnica N° 40

Modificacién de las Resoluciones Técnicas N° 9y 11.

Resolucién Técnica N° 41

Desarrollo de cuestiones de aplicacion general: Aspectos de
reconocimiento y medicion para entes pequenos.

Resolucién Técnica N° 42

Reconocimiento y medicion para entes medianos.

Resolucion Técnica N° 43

Adopcion de las NIIF del IASB y de las NIIF para Pymes.

Resolucion Técnica N° 44

Balance social.

Tabla 1. Resoluciones técnicas vigentes. Fuente: Consejo Profesional de Ciencias
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e Normas contables legales (NCL): son aquellas normas que deben ser

aplicadas obligatoriamente por los emisores de estados contables de
uso externo. Son leyes, decretos o resoluciones que deben ser
cumplidas por el ente emisor de los estados contables como cualquier

norma de derecho positivo.

Normas financieras

Las normas financieras son un conjunto de criterios que,
adecuadamente respetados, hacen que el ente tenga y mantenga una buena
situacion econdémica y financiera.

La situacion econdémica se define como aquella que refleja la capacidad
de la empresa para generar ganancias. Se expone en el estado de resultados y
determina las ganancias o pérdidas en base al método de lo devengado.

A diferencia de la situacion econdmica, la situacion financiera se define
como aquella que mide la capacidad del ente para afrontar sus compromisos u
obligaciones. Se expresa en el estado de situacion patrimonial y refleja el fluir
de fondos por el criterio de lo percibido.

Se pueden presentar dos situaciones ante el analisis de los estados

contables:

1- Buena_situacion econdmica y mala_situacién financiera: tiene lugar

cuando la empresa genera un adecuado nivel de beneficios, medidos en
su estado de resultados y relacionados con su patrimonio neto
(rentabilidad). Pero, se encuentra sin disponibilidades para atender con
fluidez los pagos.

2- Buena_situacion financiera y mala_situacion econdmica: la empresa

genera buenos niveles de ingresos, y en forma rapida, por lo que cuenta
de manera permanente y holgada con recursos monetarios para atender
sus obligaciones, pero no gana lo suficiente o quizas opere con
pérdidas; su economia no esta bien porque no obtiene utilidades o a
veces son quebrantos. Esto ocurre cuando se reduce demasiado el

margen de utilidad y se vende por debajo del costo.
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Clases de normas financieras
Las normas financieras son:

Norma de equilibrio

Esta norma indica que debe existir una adecuacién entre los plazos de
devolucion de los fondos que ingresan, sean propios o de terceros, y los usos y
destinos de los mismos en la empresa.

Esto significa, que los tiempos de realizacion de los bienes que integran
el patrimonio deben guardar una sincronizada relacibn con los
correspondientes al de los fondos que se incorporan al ente para su
adquisicion. En otras palabras, las devoluciones de los fondos que ingresan a
la empresa deben efectuarse con el producido de los activos que se realizan.

Empleando términos financieros y tal como lo menciona Traballini Héctor
(2004), “los recursos provenientes de deudas a corto plazo, se deben aplicar o
insertar exclusivamente en capital de trabajo, y el financiamiento de las
inmovilizaciones solo se pueden hacer con fondos permanentes®”. (p- 95)

Norma de sequridad

Las deudas a corto plazo son exigibles en su totalidad dentro del ario,
mientras que el capital de trabajo no es realizable 100% en dicho plazo en
virtud de que esta constituido por activo corriente.

Esta situacion se resuelve mediante el fondo de maniobra o mediante lo
que se conoce contablemente como capital corriente, porque se puede cubrir el
faltante con fondos propios o deudas a largo plazo, es decir, con capitales
permanentes.

Norma de volumen

Esta norma exige la necesidad de contar con el fondo de maniobra o

capital corriente, el cual tiene dos requisitos:

1- Debe existir: es decir, debe ser positivo. Financieramente, el capital de
trabajo debe exceder las deudas a corto plazo.

2- Debe ser suficiente: esto indica, que su magnitud debe ser la adecuada

y necesaria, es decir, ni de mas ni de menos. Si el fondo de maniobra

® Traballini Héctor. “Administracion Financiera”. Pag. 95.
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esta en exceso la rentabilidad econémica disminuye, si es insuficiente la
empresa tendra problemas de liquidez.

Asi aparece el equilibrio necesario entre rentabilidad y liquidez.

Procedimiento general de anadlisis de estados contables

El analisis de estados contables tiene por objetivo evaluar la situaciéon
financiera y econdmica de un ente en su conjunto, aislar las causas que la
determinan y sugerir los cursos de accibnh mas adecuados en las
circunstancias, segun sea la finalidad del analisis.

Las etapas del procedimiento general del analisis de estados contables

son:

1- Lectura critica de los estados contables
2- Lectura critica del informe del auditor
3- Adecuacion de la informacion

4- Resumen de datos relevantes

5- Comparacion entre datos absolutos

6- Calculo de variaciones

7- Célculos de razones

8- Comparacién con informacion prospectiva
9- Otras comparaciones

10-Estudio de elementos diversos
11-Seleccion de procedimiento

12-Evaluacion de la suficiencia de las conclusiones

Cada una de las etapas del procedimiento general son muy importantes
para un correcto analisis de estados contables, pero en este proyecto de grado,
se pondra énfasis principalmente en las etapas 1, 2 y 7 por relacionarse
directamente con el objetivo general y con los objetivos especificos que

persigue el mismo.

1- Lectura critica de los estados contables: se debe realizar una lectura

critica de los estados contables a fin de evaluar:

e Su representatividad, es decir, ver si reflejan razonablemente la realidad.
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e Su integridad, es decir, ver si contienen todo lo que deberia incluir.
e Su confiabilidad, es decir, ver si se puede utilizar como base para la
toma de decisiones.

2- Lectura critica del informe del auditor: en este caso, se debe prestar

atencion a si el profesional pudo aplicar las normas de auditoria y
determinar si los estados contables fueron preparados de acuerdo con
las normas contables profesionales.

7- Calculos de razones

Analisis de la estructura patrimonial y financiera
Analisis de las grandes masas

Es un analisis de la estructura patrimonial y financiera de un ente, que
separa en bloques 0 masas los componentes de cada rubro.

La primera diferencia entre el analisis contable y el analisis financiero

radica en la clasificacién de los bloques 0 nombres que reciben.

e El activo se clasifica en las siquientes masas:

1- Activo corriente o capital de trabajo

El activo corriente esta formado por: disponibilidades, inversiones
temporarias, créditos y bienes de cambio.

Financieramente, al hablar de capital de trabajo, hacemos referencia a
los activos corrientes o como Van Horne (2010) menciona es el capital de
trabajo bruto, es decir, “la inversion de la empresa en activos corrientes (como
efectivo, valores comerciales e inventario)” (p. 206)

Detras de una equilibrada administracion del capital de trabajo hay dos

decisiones fundamentales para la empresa. Ellas son:

e Determinar el nivel éptimo de inversién en activos corrientes.
e Determinar la mezcla apropiada de financiamiento a corto y largo plazo

para la inversion en activos corrientes.

"Van Horne. "Administracién Financiera”. Pag. 2086.
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Al determinar la cantidad adecuada de activos corrientes, la
administracion debe considerar la relacion entre la rentabilidad y el riesgo.

A un mayor nivel de activos corrientes, mayor es la liquidez de la
empresa si todo lo demas permanece igual. Podemos calcular el rendimiento
sobre la inversion (RSI) de la siguiente forma:

RSI = Ganancia neta / activos totales

Disminuir la cantidad de activos corrientes aumentara la rentabilidad. Si
podemos reducir la inversion en activos corrientes cubriendo la produccion y
las ventas, el RSI aumentara.

Por otro lado, en relacion al riesgo, disminuir el efectivo reduce la
capacidad de la empresa de cumplir sus obligaciones financieras conforme se
vencen, disminuir las cuentas por cobrar, adoptando términos de crédito y una
politica de refuerzo mas estrictos, puede tener el resultado de perder clientes y
ventas, disminuir el inventario también puede llevar a ventas perdidas por
faltantes de productos. Entonces, las politicas de capital de trabajo mas

agresivas conducen a mayores riesgos.

2- Activo no corriente o inmovilizaciones

El activo no corriente esta integrado por créditos no corrientes, bienes de
cambio no corrientes, bienes de uso o planta y equipo, participaciones
permanentes en sociedades, otras inversiones permanentes, activos
intangibles, otros activos, llave de negocio.

Consecuentemente, las inmovilizaciones son la parte del activo que se

encuentra inmovilizada o cuyo plazo de realizacidn supera el afio.

e El pasivo se clasifica en las siguientes masas:

1- Pasivo corriente o deudas a corto plazo

El pasivo corriente esta integrado por deudas y previsiones a cortos
plazo, es decir, exigibles dentro del afio.

2- Pasivo no corriente mas patrimonio neto o capitales permanentes

El pasivo no corriente incluye las deudas y previsiones al igual que el

pasivo corriente pero cuya exigibilidad supera los doce meses.
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Por ende, los capitales permanentes hacen referencia al pasivo no
corriente y al patrimonio neto.

Graficamente el analisis de las grandes masas es el siguiente:

ACTIVO PASIVO CAPITAL DE DEUDAS A

CORRIENTE | CORRIENTE TRABAJO CORTO PLAZO
CAPITAL PASIVO NO FONDO DE

CORRIENTE | CORRIENTE MANIOBRA CAPITAL

ACTIVONO | PATRIMONIO NMOVILIZACIONES PERMANENTE

CORRIENTE NETO

Grafico 1. Analisis de las grandes masas. Fuente: elaboracién propia.

indices
Liquidez

Se asocia con un estado en el cual a la empresa no le faltan fondos, por
lo tanto, cuenta con una adecuada fluidez en la disponibilidad del dinero para
afrontar sus compromisos.

Contablemente, es un indicador que relaciona activo corriente con
pasivo corriente y muestra la capacidad de la empresa para abonar sus pasivos
a corto plazo.

Segun Traballini (2004), financieramente hablando, la liquidez es la
“condicién o cualidad de un activo para transformarse rapidamente en efectivo
sin pérdida importante de su valor® (p. 107).

Los indices que miden la liquidez son:
Liquidez corriente

La liquidez corriente es una de las razones de liquidez mas generales y
empleadas. Indica la capacidad de una empresa para cubrir sus pasivos
actuales con sus activos actuales.

Su formula de célculo contable es la siguiente:

® Traballini Héctor. “Administracion financiera”. Pag. 107.
CERVIGNI, Marina Ayelén 37|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Liquidez = activo corriente / pasivo corriente

Su formula de célculo financiera es la siguiente:

Liquidez corriente = capital de trabajo / deudas a corto plazo

En ambas formulas, los componentes reciben nombres diferentes, pero

los resultados que se obtendran son los mismos.

Liquidez acida

Este indicador, no considera el activo corriente como concepto de
liquidez sino que le resta al mismo los bienes de cambio. Se llama asi en razon
de que los activos computados son de mas rapida realizacion que los
excluidos.

Su férmula de calculo contable es la siguiente:

Liquidez acida = activo corriente — bienes de cambio / pasivo corriente.

Su formula de célculo financiera es la siguiente

Liquidez acida = capital de trabajo — bienes de cambio / deudas a corto
plazo

En este caso, también reciben diferentes nombres, pero los resultados a

obtener son los mismos.

Liquidez absoluta

Liquidez absoluta o liquidez total = activo total / pasivo total

Rentabilidad

La rentabilidad es la posibilidad que tiene una empresa de generar
ganancias mediante la utilizacion de diferentes recursos y por ello constituye el
objetivo operativo de cualquier empresa.

Los datos para su determinacién estan en uno de los estados contables
basicos de un balance, en este caso, en el estado de resultados.

Hay dos tipos de rentabilidad:

1- Rentabilidad financiera

Refleja la tasa de retorno de la inversion de los capitales propios. Su
formula de calculo es la siguiente:

Rentabilidad financiera = utilidad después de intereses / patrimonio neto
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2- Rentabilidad econdmica

Conocida también como rentabilidad de la inversion total, determina el
rendimiento del patrimonio de la empresa independientemente de cémo el
mismo ha sido financiado. Su férmula de calculo es la siguiente:

Rentabilidad econdmica= utilidad antes de intereses / activo

Efecto palanca
Razoén que permite analizar si es conveniente utilizar capital propio o

capital ajeno. Sus resultados posibles son:

1- Si es igual a 1 es indiferente que la empresa se financie con capital
propio o con capital ajeno.

2- Sies mayor a 1, la empresa obtiene beneficio por el endeudamiento con
terceros.

3- Se es menor a 1, la empresa pierde por el endeudamiento con terceros.

Inmovilizacién

A través de este indicador, se puede determinar que parte del activo
tiene inmovilizada la empresa.

Su férmula de calculo es la siguiente:

Inmovilizacion = activo no corriente / activo total

Financiacion de la inversion inmovilizada

Con la utilizacion de este indicador, se analizan las distintas alternativas
que tiene el ente para financiar el activo no corriente, es decir, se determina
cual es el origen de la financiacion de los activos inmovilizados.

Su formula de célculo es la siguiente:

Financiacién de la inversiéon inmovilizada = patrimonio neto / activo no

corriente.

Gestion de las inmovilizaciones
Segun Mustafa, Cristina Miriam (2003), invertir “es el acto mediante el

cual, se utilizan bienes a fin de adquirir un conjunto de activos reales o
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financieros, destinados a proporcionar rentas y/o servicios, durante un cierto
tiempo® (p.223).

En consecuencia, como también menciona Mustafa, Cristina Miriam
(2003) la inversion “es el desembolso de recursos financieros, destinados a la
adquisicion de otros activos, que proporcionaran rentas y/o servicios, durante
un tiempo'®” (p. 230).

La aplicacion de capitales en inmovilizaciones crean los proyectos de
inversion. Mustafa, Cristina Miriam (2003) define un proyecto de inversion como
“cualquier posibilidad de inversion y/o de financiacion, pudiendo efectuarse una
combinacién de ambas'" (p.224).

Pero para considerar si debemos realizar o no una inversion, debemos
evaluar el proyecto de inversion mediante los criterios de evaluacion o los
procedimientos financieros que se utilizan para la medicién de ciertos aspectos
cuantitativos de un proyecto.

Cualquier medicion considera:

1- Inversidn inicial: es decir, la erogacion que se debe efectuar al iniciar el
proyecto.

2- Flujos netos de caja: es decir, la diferencia entre los ingresos y egresos
de dinero en un periodo determinado.

Para establecer una comparacién entre ambos, los valores monetarios
deben consignarse en el mismo momento del tiempo y debido a que los flujos
netos de caja se ubican en distintos periodos, deben actualizarse mediante la
tasa de costo de capital que es el costo de una unidad de capital invertido en
una unidad de tiempo.

Al elaborar un proyecto de inversion, se prevé un plazo u horizonte
econdmico para llevar a cabo la inversién. La decisidon de inversion, es una
decision de largo plazo y la estructura patrimonial es poco flexible en el corto

plazo.

9 Mustafa, Cristina Miriam. “Finanzas”. Pag. 223.
10 Mustafa, Cristina Miriam. “Finanzas”. Pag. 230.
1 Mustafa, Cristina Miriam. “Finanzas”. Pag. 224.
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Criterios de evaluacion

Los criterios de evaluacion o métodos que permiten medir la rentabilidad

de un proyecto son:

1-

2-

Valor presente neto (VPN): es la suma de los flujos netos de caja

actualizados, incluyendo la inversion inicial. Un proyecto de inversién se
acepta cuando el VPN es positivo, ya que de esta manera le agrega
capital a la empresa.

Tasa interna de rentabilidad (TIR): es la tasa que hace que el valor

presente neto sea igual a cero o que iguala la inversién inicial con la
suma de los flujos netos actualizados. El proyecto de inversion es
rentable cuando la TIR es mayor que la tasa de costo de capital porque
la empresa ganara mas ejecutando el proyecto que efectuando cualquier
otra inversion.

Periodo de recupero (PR): es el tiempo necesario para recuperar la

inversion inicial. El proyecto es rentable cuando el periodo de recupero
es menor que el horizonte econémico debido a que se recupera antes de

la finalizacion del mismo.

Clasificacion de las inversiones

Las inversiones se clasifican segun su funcion en:

Renovacion o reemplazo: se reemplaza equipos desgastados u

obsoletos. El riesgo es menor porque solo es un mantenimiento.
Expansion: se amplia la capacidad fabril o se producen nuevos articulos.
Esto implica modificar el tamafno de la empresa dependiendo del
mercado y como permanece en el largo plazo, el riesgo es mayor.

Innovacion o modernizacion: pretende reducir costos, mejorar la calidad

o lanzar productos con nuevos disefios o tecnologia, o sustituir algun
factor de produccion.
Estratéqgicas: como fruto de un adecuado planeamiento para que las

empresa adopte una posicion de vanguardia en el mercado.
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Viabilidad de un proyecto de inversion
Implica la posibilidad de implementar un proyecto de inversion. La

viabilidad esta determinada por:

e Viabilidad técnica: esta estipulada por la existencia de la tecnologia
necesaria para llevar adelante la produccién del bien o servicio de la
manera ideada. Es la posibilidad de hacer lo que el proyecto plantea.

o Viabilidad econdmica: cualquier inversion sera viable desde el punto de

vista econdémico siempre y cuando la relacién de beneficio/costo sea

favorable.

¢ Viabilidad legal: significa que no pueden proyectarse sobre la ilegalidad.

o Viabilidad de gestidon: es necesario tener en cuenta que los proyectos se

han de implementar y luego operar, y para esto hace falta capacidad
administrativa y de gestion.

o Viabilidad politica: la empresa determina politicas y valores para sus

negocios y que se han de respetar en la gestion, no es viable
politicamente un proyecto que se contraponga a ellos.

o Viabilidad ambiental: estrechamente ligada con la viabilidad legal, tiene

que ver con el impacto que el proyecto ha de tener en el medio ambiente

al ser implementado y bajo qué condiciones es viable.

Para culminar y en relacién al objetivo principal de este proyecto de
grado, afirmo que: “todo proyecto que consuma recursos que inmovilizan
fondos por varios periodos se lo considera inversion”.

El gerente de finanzas debe analizar la forma en que incorpora los
costos al proceso de produccién.

Segun Van Horne y Wachowicz (2010) “la administracion financiera se
ocupa de la adquisicion, el financiamiento y la administracién de bienes con

alguna meta global en mente'®” (p.2).

2 van Horne, James C. y Wachowicz, John M. Jr. “Fundamentos de Administracion

Financiera”. Pag. 2.
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La funcion de decision de la administracion financiera puede desglosarse

en:

o Decisidn de inversion: es la mas importante en relacién a la creacion de

valor. Implica la determinacion de la cantidad total de los bienes
necesarios para una empresa.

e Decisién de financiamiento: implica determinar la mejor forma de reunir

los fondos necesarios para adquirir los bienes que necesita una

empresa.

Segun Van Horne (1997), la planificacién de la administracion financiera
significa analizar los flujos financieros de una empresa y hacer proyecciones de
las decisiones de inversidon y financiamiento. Implica determinar dénde ha
estado la empresa, donde se encuentra ahora y hacia dénde se dirige. Si los
sucesos resultan desfavorables, la empresa debe tener un plan de apoyo, de

modo que no se encuentre desprotegida sin alternativas financieras.

CERVIGNI, Marina Ayelén 43|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Al culminar este Capitulo, se logré comprender que el analisis de
estados contables es un proceso largo, secuencial y riguroso. Implica conocer
desde los aspectos contables basicos hasta los mas especificos.

Como la persona encargada de realizarlo, deberé respetar muchas
pautas y procedimientos, principalmente debo entender que estoy analizando
un balance de tipo externo.

Deberé verificar el cumplimiento de las normas contables y financieras a
través del conocimiento de las resoluciones técnicas vigentes y la lectura critica
de los estados contables y del informe del auditor.

Tendré que determinar con cautela el resultado de los indices sobre los
datos que arroja el balance, para que éste sea correcto y adecuado en relacién
a la estructura patrimonial y su evolucion.

Por ultimo, todos los resultados obtenidos tendré que relacionarlos con
la tipologia de proyecto de inversidn que pretende realizar esta empresa, ya
sea reemplazo o renovacién de maquinaria o ampliacion o expansion edilicia.

Y es aqui donde encontramos el marco tedrico indispensable para la

aplicacion en este proyecto de grado.
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Capitulo lll: Analisis de las fuentes de financiamiento
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En el Capitulo Il se destacaran las fuentes de financiamiento disponibles
para una empresa, se encuentren éstas en el entorno externo o en la propia
empresa.

Fundamentalmente, se veran de acuerdo a su clasificacion entendiendo
que esta es la mejor forma de poder compararlas a la hora de tomar una
decision.

Esta clasificacion responde a aspectos fundamentales de cualquier toma
de decisiones en una empresa como la consideracion de su legalidad, el
tiempo de devolucion de los fondos, el mercado de donde provienen los fondos,

su origen y su titularidad.
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Fuentes de financiamiento

Por su naturaleza, las fuentes de financiamiento en una empresa, tienen
un componente estratégico similar a la de las decisiones de inversidn, es decir
la rentabilidad o la maximizacién del valor de la empresa.

La diferencia con la decisién de inversién radica en que su problema
basico no es la eleccion sobre la necesidad de contar con fondos o no, ya que
no es optativo, sino una adecuada busqueda, evaluacién y seleccion de las
fuentes de origen por la existencia de un significativo nimero de instituciones e
instrumentos de financiacion.

La seleccion de cualquier fuente debe ser consecuencia de una politica
de financiamiento especifica, estratégicamente planificada y basada en una
evaluacion integral de las ventajas y desventajas de cada tipo de deuda o de
capital propios en razén de que en ultima instancia, las decisiones de inversion
estan sometidas a las de financiamiento, pero también las condicionan, y a su
vez ambas deben preservar ademas aspectos vitales tales como costo, riesgo

y control.

Clasificacion de las fuentes de financiamiento

Es necesario el conocimiento de las diferentes fuentes de financiamiento
y tipos de fondos que proveen por la importancia que en las mismas tienen
sobre costo, riesgo y control que demandan a las organizaciones definir una
adecuada mezcla o combinacién segun las posibilidades de cada una de ellas,
y con la finalidad de equilibrar la repercusion de dichos factores en la definicidn
de la estructura financiera.

Se debe disenar técnicamente, relacionandola con el tratamiento fiscal
de la legislacion argentina a los capitales propios y ajenos, teniendo presente
ademas que no necesariamente siempre la conveniencia se mide por el menor

costo, sino que también incluye y considera otras cuestiones.
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Segun su legalidad:

Ortodoxas: son las fuentes de financiamiento admitidas por ley, usos
practicos de sanas costumbre comerciales. Por ejemplo: préstamos
bancarios, financiacion de proveedores, deudas prendarias, cheques de
pago diferidos.

No ortodoxas: son las que no respetan las condiciones de las ortodoxas,
se apartan de la ley y las buenas practicas en materia de créditos, es
decir, son ilegales. Por ejemplo: empresas que evaden los pagos de

impuestos, derechos aduaneros o aportes previsionales.

Segun el tiempo:

Corto plazo: fondos cuya devolucion se compromete para dentro del afio
de contraida la obligacion, es decir los pasivos corriente y que en
general se utilizan para financiar parte del capital de trabajo.

Mediano plazo: préstamos por periodos mas prolongados que van desde

los doce a veinticuatro o treinta meses aproximadamente, cuyo destino
no puede ser capital de trabajo o parte de inmovilizaciones para contar
asi con el fondo de maniobra necesario.

Largo plazo: recursos para devolver mas alla de los treinta meses. Son
aptos para financiar activos no corrientes, es decir inversiones de largo

plazo, que denominamos inmovilizaciones.

Segun el mercado:

Los mercados financieros son los que tienen como misién actuar en la
intermediaciéon de fondos entre las unidades de consumo, produccion,
publicas o privadas que en determinadas situaciones, alguna deficitarias
y otras superavitarias de recursos.

Mercado de dinero: tiene como misidn captar y colocar fondos a corto y

mediano plazo, siendo sus principales instituciones: bancos publicos o

privados, entidades financieras.
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e Mercado de capitales: se ofrecen y demandan fondos de mediano y

largo plazo. Ejemplo: titulos valores.
Segun su origen:

La experiencia indica que la actitud mas frecuente ante una falta de
recursos, es buscar afuera de la empresa, omitiendo un trabajo previo
para detectar las posibilidades, dentro de la propia organizacién, que
naturalmente pueden tener un menor costo que las foraneas, y a veces
son mas faciles de conseguir.

e |Internas:

- Autofinanciamiento: la decision mas importante se relaciona con la

distribucion de dividendos. En las pymes el problema es menos
complejo dado que se conoce con mayor facilidad las expectativas de
los socios.

Dentro del autofinanciamiento se cuenta con otro recurso, la distribucién
de dividendos en acciones, es decir su capitalizacion para evitar el pago
en efectivo. Pero esto debe ser evaluado y expuesto como una
reinversion de utilidades en la propia empresa para su afectacion a
proyectos claramente rentables y en la expectativa de que incremente el
valor de dichas acciones.

El autofinanciamiento comprende no solo a dividendos no distribuidos,
sino también al conjunto de recursos que genera la empresa con su
propia dinamica y actividad, siendo los mas significativos: las utilidades,
los cargos y costo no erogables, desinversiones, previsiones, utilidades
retenidas, y las reservas de cualquier otro tipo.

Expone como de mayor significatividad el patrimonio neto, cuyas
partidas segun su origen se clasifican:

1) Aportes de los titulares: capital social, acciones en circulacion,

aportes no capitalizados, prima de emision.

2) Resultados no distribuidos: reservas (legal, estatutaria y facultativa) y

resultados no asignados.
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La fuente mas genuina de autofinanciamiento son las utilidades
retenidas, porque se pueden invertir tanto en capital de trabajo como en
inmovilizaciones.

Venta de activos: es una decisién de desinversion que consiste en la

venta de activos para la adquisicién de otros o para cancelar pasivos.
Externas: estan constituidas por la oferta de fondos disponibles en los
distintos mercados. Son todas las que no generan la actividad de la
empresa ni aportan sus duefios, es decir, son exdgenas. Presenta
mayores posibilidades de seleccidn atento a su variedad, tanto en
plazos, garantias, instrumentos, costos. Se acota por las restricciones
entre las fuentes de fondos y sus destinos en los activos de la empresa.
Depende de:

Destino de la financiacion: se vincula con la norma de equilibrio que
orienta a que toda fuente externa de financiamiento se debe seleccionar
en funcién al fin o uso de la misma, para relacionar asi los plazos con
Sus usos o aplicaciones.

Situacion econdémica y financiera del ente: la busqueda de recursos
externos se orienta a determinar la rentabilidad de la organizacion,
estructura de recursos y nivel de endeudamiento, ademas de su
solvencia moral.

Nivel de endeudamiento: su valor o significacion radica en que a medida
que se incrementa, aumenta el riesgo de la empresa, lo que afecta a la

tasa de interés, es decir su costo financiero.

Segun su titularidad:

Capitales propios: son los que suministran o aportan duefos, socios o

accionistas, segun el tipo de organizacion. Este tipo de capital esta
representado fundamentalmente por el patrimonio neto.

Estos proveedores de capitales se vinculan con el ente mediante una
relacion juridica de tipo asociativa para asumir el riesgo empresario. Por
lo tanto, la retribucion de estos capitales son los dividendos, y dependen

de que:
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Los resultados sean positivos.
Existan recursos disponibles para su distribucién.

El érgano decisorio competente decida su distribucion.

Capitales de terceros: son los que se incorporan a la empresa bajo una

relacion juridica distinta a la de los socios o accionistas como fuentes
externas. Los rasgos comunes son:

No asumen el riesgo de la gestién o del resultado econémico.

El costo para la empresa o rendimiento para el acreedor se lo establece
contractualmente desde el inicio de la operacion, al igual que el tiempo
para la percepcién de los intereses y la recuperacién del capital.

Pueden contar, o no, con garantias de distintos tipos.

Entre los capitales de terceros tenemos:

Fuentes comerciales: el crédito comercial es el de mas facil acceso y por

ser la fuente mas utilizada constituye uno de los principales elementos
de competencia entre proveedores y para la empresa compradora tiene
como destino, generalmente, la financiacién de inventarios.

Mediante este tipo de créditos se difieren los pagos por compras de
mercaderias o contrataciones de servicios. Para su formalizacion se
cuenta con instrumentos como cuentas corrientes, documentos a pagar,
cheque de pago diferido, anticipo de clientes.

Fuentes bancarias: en economias organizadas con pleno

funcionamiento de sus instituciones, son los mas utilizados, porque
precisamente hace a la esencia de estas entidades intermediar entre la

oferta y demanda de recursos monetarios.
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Elegir una fuente de financiamiento al momento de tomar una
decision concerniente a un proyecto de inversién es una decision muy
dificil debido a que la empresa no tiene alternativa entre tomarla y no
tomarla porque si o si necesita de los fondos para realizar el proyecto.

El administrador de una empresa debe hacer una adecuada
busqueda, evaluacion y seleccién de las fuentes de financiamiento
consecuentemente con una politica de financiamiento especifica y
estratégicamente planificada.

Es por ello que en este proyecto de grado buscara luego de
culminar con el analisis de los estados contables cual es la fuente que

tiene menos efecto sobre el costo, riesgo y control al tomarla.
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Capitulo 1V: Diagnoéstico
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En el Capitulo IV se determinara el cumplimiento de las normas
contables y financieras de la empresa bajo analisis, mediante la lectura critica
de los estados contables y del informe del auditor.

Luego, se aplicara el procedimiento de analisis de las grandes masas y
el calculo de los indices que permitan analizar econdémica y financieramente los
estados contables de la empresa bajo analisis mediante el calculo de los
mismos de acuerdo a los datos que arrojé el balance aportado por la empresa.

Para culminar, se determinara la mejor forma de financiar sus proyectos

de inversion.

CERVIGNI, Marina Ayelén 54|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Normas contables
De acuerdo a una lectura critica de los estados contables y del informe
del auditor del balance de esta empresa se puede observar que se aplican las

siguientes normas contables:

1- Consideracion de los efectos de la inflacidon: los estados contables han

sido preparados siguiendo los lineamientos enunciados en:

e Las Resoluciones técnicas N°8 y N° 9 de la F.A.C.P.C.E., modificadas
por las Resoluciones Técnicas N° 16, N° 17, N° 18 y N° 19, aprobadas
por el C.P.C.E. de Cdérdoba por Resoluciéon N° 02/2002.

e La sociedad se considera ente pequefio, ya que cumple con las
condiciones establecidas en el ANEXO “A” de la Resolucion Técnica N°
17, aprobado por el C.P.C.E. de cérdoba a través de la Resoluciéon N°
282/03.

e La Resolucion 287/03 de la F.A.C.P.C.E. y Resolucion 1/2004 del
C.P.C.E. de Codrdoba que dispone la discontinuidad del ajuste por
inflacion a partir del 1 de Octubre de 2003. Han sido preparados en
moneda homogénea.

e La Resolucion Técnica N° 39 y N° 735.

2- Criterios de valuacion:

e Disponibilidades: se expresan a su valor nominal ya que corresponden a

operaciones liquidables en moneda argentina sin cldusula de ajuste al
31/12/2016.

e Créditos y pasivos: incluyen, si corresponde, la porcién devengada hasta

la finalizacion del ejercicio de los resultados financieros pertinentes al
31/12/2016.

e Bienes de cambio: fueron valuados a su costo de reposicion al
31/12/2016.

e Bienes de uso: estan valuados a su costo re expresado menos la

amortizacién acumulada en base al método de linea recta respecto de

su vida util.
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Normas financieras

Esta empresa goza de una buena situacién econdémica y una buena
situacion financiera ya que es rentable y tiene la liquidez necesaria para
atender con fluidez los pagos.

Cumple con las tres normas financieras de equilibrio, de seguridad y de
volumen, debido a que el capital de trabajo es superior a las deudas a corto

plazo, lo cual genera un fondo de maniobra que existe y es suficiente.

CT =3437723.62 > Ds. Cp = 2458249.13

FM =979474.49

2016 2015
Pasivo + Pasivo +
Activo PN Activo PN
Ds. Cp. Ds. Cp.
64% 64%
CT 90% CT 85%
FM FM
1 10% 1 15%

Grafico 2. Normas financieras y el fondo de maniobra. Fuente: elaboracion propia.

Analisis de las grandes masas
A continuacién, se pueden observar los porcentajes que sobre el total
del activo representan los demas componentes del estado de situacién

patrimonial en ambos periodos.
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2016 2015
ACTIVO CORRIENTE 3437723.62 | 90% 2370472.47 | 85%
ACTIVO NO CORRIENTE 398098.87 | 10% 406043.44 | 15%
ACTIVO TOTAL 3835822.49 | 100% 2776515.91 | 100%
PASIVO CORRIENTE 2458249.13 | 64% 1765870.17 | 64%
PASIVO NO CORRIENTE 0 0% 0] 0%
PASIVO TOTAL 2458249.13 | 64% 1765870.17 | 64%
PATRIMONIO NETO 1377573.36 | 36% 1010645.74 | 36%
TOTAL PASIVO + PN 3835822.49 | 100% 2776515.91 | 100%
Prueba = AT - PT- PN 100 - 64 - 36 = 0% 100-64-36=| 0%
PATRIMONIO NETO
PASIVO NO CORRIENTE
PASIVO CORRIENTE W 2015
m 2016
ACTIVO NO CORRIENTE
ACTIVO CORRIENTE
0 20 40 60 80 100

Grafico 3. Analisis de las grandes masas comparativo afio 2016-2015. Fuente:

elaboracion propia.
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Calculo de porcentajes

2016

AC x 100 3437723.62 x 100
AC = = = 89.62 =90%
AT 3835822.49

AC = AT-ANC

100%-10% = 90%

ANC x 100 398098.87 x 100

ANC = = =10.38 =10%
AT 3835822.49
ANC = AT-AC = 100%-90% = 10%
AT = AC+ANC = 90%+10% = 100%

PC x100  2458249.13 x 100

PC = = 64.09 =64%
AT 3835822.49
PC = PT-PNC = 64%-0% = 64%
PNC = 0 % (no existe)
PT x 100 2458249.13 x 100
PT = = = 64.09 =64%
AT 3835822.49
PT = PC+PNC = 64%+0% = 64%
PN = AT-PT = 100%-64% =36%
PN = PNx100 = 1377573.36 x 100 =35.91 % = 36%

AT 3835822.49
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2015
AC x 100 2370472.47 x 100
AC = = =85.38 =85%
AT 2776515.91
AC = AT-ANC = 100%-15% = 85%
ANC x 100 406043.44 x 100
ANC = = = 1462 = 15%
AT 2776515.91
ANC = AT-AC = 100%-85% = 15%
AT = AC+ANC = 85%+15% = 100%
PC x 100 1765870.17 x 100
PC = = = 63.60 =64%
AT 2776515.91
PC = PT-PNC = 64%-0% = 64%
PNC = 0 % (no existe)
PT x 100 1765780.17 x 100
PT = = = 63.60 = 64%
AT 2776515.91
PT = PC+PNC = ©64%+0% = 64%
PN = AT-PT = 100%-64% =36%
PN = PNx100 = 1010645.74 x 100 = 36.40 = 36%
AT 2776515.91
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2016
PASIVO
CORRIENTE
ACTIVO 64%
CORRIENTE
90%
PATRIMONIO
0,
ACTIVO NO NETO 36%
CORRIENTE
10%

2015
PASIVO
ACTIVO CORRIENTE
CORRIENTE 64%
85%
PATRIMONIO
ACTIVO NO NETO 36%
CORRIENTE
15%

Grafico 4. Representacion analisis de las grandes masas comparativo afio 2016-2015.

En el grafico 4 estan

Fuente: elaboracién propia.

puede observar lo siguiente:

representados

los porcentajes calculados

anteriormente, que representan cada parte en la estructura patrimonial y se

1- Tanto en el ano 2016 como en el 2015, el activo es financiado en un

64% por el pasivo y en un 36% por el patrimonio neto. Esto indica que

en ambos periodos los tercero prestan mas del 50% de los fondos para

financiar el activo de la empresa.

2016

ACTIVO 100%

PASIVO 64%

2015

PATRIMONIO
NETO 36%

CERVIGNI, Marina Ayelén

ACTIVO 100%

PASIVO 64%

PATRIMONIO
NETO 36%

activo. Fuente: elaboracion propia.

Grafico 5. Analisis de las grandes masas comparativo afno 2016-2015: financiacion del
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2- En el afo 2016 se aumento la liquidez de los activos en un 5% ya que se
disponia del 90% de activo corriente y de un 10% de activo no corriente,

contra un 85% de activo corriente en 2015 y un activo no corriente de

15%.
2016 2015
ﬁ ﬁ
PASIVO PASIVO
CORRIENTE CORRIENTE
64% 64%
ACTIVO ACTIVO
CORRIENTE CORRIENTE
90% 85%
PATRIMONIO CTVO NG PATRIMONIO
NETO 36% NETO 36%
ACTIVO NO CORRIENTE
CORRIENTE 15%
. 10% 2~/

Grafico 6. Analisis de las grandes masas comparativo afio 2016-2015: liquidez del activo.

Fuente: elaboracion propia.

3- En los dos periodos el 100% del pasivo total es corriente, lo cual indica
que el pasivo corriente no existe y por ende las obligaciones contraidas

por la empresa son 100% exigibles a corto plazo.

2016 N 2015 _
PASIVO PASIVO
CORRIENTE | [ ACTIVO CORRIENTE
CORRIENTE 859%
90% | |
PATRIMONIO ovong | PATRIMONIO
NETO 36% NETO 36%
ACTIVO NO ° CORRIENTE °
CORRIENTE 15%
10%

Grafico 7. Andlisis de las grandes masas comparativo afno 2016-2015: composicién del

pasivo. Fuente: elaboracién propia.
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4-

2016 = Activo corriente _ 3437723,62 = 1.40 140-1 = 0,40
Pasivo total 2458249,13

2015 = Activo corriente _ 2370472,47 - 1,34 134-1 = 034
Pasivo total 1765870,17

En el afio 2016 el activo corriente es 1.40 veces el pasivo corriente, 1o
que equivale a 0.40 veces las deudas a corto plazo. El capital corriente es igual
al 40% de las deudas. En el ano 2015, el activo corriente es 1.34 veces el
pasivo corriente, lo que equivale a 0.34 veces las deudas a corto plazo. El

capital corriente es igual al 34% de las deudas.

2016 2015
CORQ%\'X‘; 000 PASIVO ACTIVO PASIVO
° | CORRIENTE 64% CORRIENTE 85% | CORRIENTE 64%
Cc0.40 PATRIMONIO Cc 0.34 PATRIMONIO
NETO 36% NETO 36%
ACTIVO NO COAR%-II—IIEY\JOTIIE\I (1)5%
CORRIENTE 10%

Grafico 8. Analisis de las grandes masas comparativo afio 2016-2015: capital corriente.

Fuente: elaboracién propia.

5- En ambos periodos, el patrimonio neto financia totalmente el activo no
corriente y con su saldo fomenta totalmente el capital corriente, lo cual
es favorable ya que no se debe recurrir a fondos de terceros para

financiar el activo a largo plazo.

CERVIGNI, Marina Ayelén 62|Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

2016 2015
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
CORRIENTE PASIVO 85% PASIVO
90% CORRIENTE CORRIENTE
64% 64%
Cc 0.40 PATRIMONIO Cc0.34 PATRIMONIO
NETO 36% ACTIVO NO NETO 36%
ACTIVO NO CORRIENTE
CORRIENTE 15%
10%

Grafico 9. Analisis de las grandes masas comparativo afo 2016-2015: patrimonio neto.

Fuente: elaboracién propia.

Capital corriente

Capital corriente = activo corriente — pasivo corriente
Capital corriente 2016 = 3437723.62 - 2458249.13
Capital corriente 2016 = 979474.49

Capital corriente 2015 = 2370472.47 — 1765870.17
Capital corriente 2015 = 604602.30

Rubro 2016 2015
Activo corriente | 3437723.62 100% 2370472.47 100%
Pasivo corriente | (2458249.13) | 71.50% (1765870.17) | 74.49%
Capital 979474.49 28.50% 604602.30 25.51%
corriente

Interpretacion: esta empresa cuenta con mayor capital corriente en el afio
2016, motivo por el cual cuenta con mayor capital para afrontar el normal

funcionamiento del ciclo operativo.

Graficamente:
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2016 2015
PASIVO
CORRIENTE PF'{A\Fflll\E/I\?TE
ACTIVO 71.50% ACTIVO coﬂ 499,
CORRIENTE CORRIENTE e
100% 100%
CAPITAL
CORRIENTE CAPITAL
28.50% CORRIENTE
25.51%

Grafico 10. Analisis del capital corriente. Fuente: elaboracion propia.

Capital de trabajo

Capital de trabajo = disponibilidades + créditos + bienes
inversiones

Capital de trabajo 2016 = 579437.06 + 597240.60 + 2261045.96
Capital de trabajo 2016 = 3437723.62

Capital de trabajo 2015 = 201003.03 + 491146.99 + 1678322.45
Capital de trabajo 2015 = 237047247

Capital inmovilizado

Capital inmovilizado = bienes de uso
Capital inmovilizado 2016 = 398098.87
Capital inmovilizado 2015 = 40604 3.44

Deudas a corto plazo

de cambio +

Deudas a corto plazo = proveedores + deudas sociales + deudas fiscales +

otras deudas

Deudas a corto plazo 2016=
255000.00

Deudas a corto plazo 2016 = 2458249.13
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Deudas a corto plazo 2015 = 785678.24 + 275944.74 + 166247.19 + 538000.00
Deudas a corto plazo 2015 = 1765870.17

Capitales permanentes

Capitales permanentes = deudas a largo plazo + patrimonio neto
Capitales permanentes 2016 = 0 + 1377573.36

Capitales permanentes 2016 = 1377573.36

Capitales permanentes 2015 = 0 + 1010645.74

Capitales permanentes 2015 = 1010645.74

Fondo de maniobra

Fondo de maniobra = capital de trabajo — deudas a corto plazo = capitales
permanentes — capital inmovilizado

Fondo de maniobra 2016 = 3437723.62 — 2458249.13
398098.87

Fondo de maniobra 2016 = 979474.49 = 979474.49

Fondo de maniobra 2015 = 2370472.47 - 1765870.17 = 1010645.74 -
406043.44

Fondo de maniobra 2015 = 604602.30

1377573.36 —

Liquidez

Liquidez corriente

Liquidez corriente = capital de trabajo / deudas a corto plazo

Liquidez corriente = activo corriente / pasivo corriente

Liquidez corriente 2016 = 3437723.62 / 2458249.13

Liquidez corriente 2016 = 1.40

Liquidez corriente 2015 = 2370472.47 / 1765870.17

Liquidez corriente 2015 = 1.34

Interpretacion: cuanto mas alto es el indice, mas solvente se supone el emisor
de los estados contables. Supone mayor desenvolvimiento econdmico vy
financiero. Cuando la razén es 2 o superior a 2 brinda cierta tranquilidad. No

son indices tan lejanos y se supone que en el 2016 mejoro su liquidez.
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Se observa que la empresa posee en el afio 2016 $1.40 de activo corriente por
cada peso de pasivo corriente, mientras que en el afo 2015 posee $1.34 de
activo corriente por cada peso de deudas a corto plazo. Tuvo mayor
desenvolvimiento econémico y financiero para pagar los pasivos a corto plazo

en el afno 2016 ya que el indice es mas alto.
Liquidez acida

Liquidez acida = activo corriente — bienes de cambio / pasivo corriente

Liquidez acida = capital de trabajo — bienes de cambio / deudas a corto plazo
Liquidez acida 2016 = 3437723.62 — 2261045.96 / 2458249.13

Liquidez acida 2016 = 0.48

Liquidez acida 2015 = 2370472.47 — 1678322.45 / 1765870.17

Liquidez acida 2015 = 0.39

Interpretacion: cuanto mas alto es, mas solvente se supone el emisor de los
estados contables. Cuando la razén es 1 o superior brinda mas tranquilidad.
Esta empresa en forma inmediata dispone de $0.39 de fondos por cada peso
de pasivo corriente en al afio 2015 lo cual constituye una situacion financiera
comprometida, en este caso cuenta con una capacidad de pago del 39% de las
obligaciones a corto plazo utilizando los activos corrientes a excepcion de los
bienes de cambio. En el afio 2016 su situacidn era mejor, ya que disponia de
manera inmediata $0.48, es decir, contaba con una capacidad de pago del
48%. Considerando que el estandar es 1, la situacién financiera es

comprometida en ambos periodos.

Liquidez absoluta

Liquidez absoluta o liquidez total = activo total / pasivo total
Liquidez absoluta o liquidez total 2016 = 3835822.49 / 2458249.13
Liquidez absoluta o liquidez total 2016 = 1.56

Liquidez absoluta o liquidez total 2015 = 2776515.91 / 1765870.17
Liquidez absoluta o liquidez total 2015 = 1.57
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Rentabilidad

Rentabilidad economica

Rentabilidad econdémica = utilidad antes de intereses / activo
Rentabilidad econémica 2016 = 642945.17 / 3835822.49
Rentabilidad econémica 2016 = 0.17

Rentabilidad econémica 2015 = 543113.50 / 2776515.91
Rentabilidad econémica 2015 = 0.19

Rentabilidad financiera

Rentabilidad financiera = utilidad después de intereses / patrimonio neto
Rentabilidad financiera 2016 = 564504.03 / 1377573.36

Rentabilidad financiera 2016 = 0.41

Rentabilidad financiera 2015 = 435497.22 / 1010645.74

Rentabilidad financiera 2015 = 0.43

Efecto palanca

Resultado del periodo 366927,62 027
Efecto Patrimonio neto 1377573,36 ’
palanca = Resultado del periodo + Pasivo no = = = 1,00
2016 corriente 366927,62 + 0 0,27
Patrimonio neto + Pasivo no corriente 1377573,36 + 0
Resultado del periodo 283073,19 028
Efecto _ Patrimonio neto _ 1010645,74 ’
palanca Resultado del periodo + Pasivo no = = 1,00
2015 corriente 283073,19 0,28
Patrimonio neto + Pasivo no corriente 1010645,74

Interpretacion: teniendo en cuenta que el resultado es 1, para esta empresa es
indiferente que se financie con capital propio o capital de terceros. Atendiendo
la clasificacion de las fuentes de financiacion en este caso hablamos de fuentes
segun su origen, es decir, internas como el autofinanciamiento o la venta de
activos y externas o disponibles en el mercado.
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Inmovilizacion

Inmovilizacién = activo no corriente / activo total

Inmovilizacién 2016 = 398098.87 / 3835822.49

Inmovilizacién 2016 = 0.10

Inmovilizacién 2015 = 406043.44 / 2776515.91

Inmovilizacién 2015 = 0.14

Interpretacion: cuanto mas alto es, mayor es la asignacion del activo que se
encuentra indisponible para cancelar deudas. Segun sea la actividad y el tipo
de empresa sera el requerimiento de activos inmovilizados.

En el afio 2016 la asignacién de activos inmovilizados es del 10% mientras que
en el 2015 es del 15%. La asignacion de activos inmovilizados para cancelar

deudas es muy baja en ambos periodos.
Financiacion de la inversion inmovilizada

Financiacién de la inversion inmovilizada = patrimonio neto / activo no corriente
Financiacién de la inversion inmovilizada 2016 = 1377573.36 / 398098.87
Financiacién de la inversion inmovilizada 2016 = 3.46

Financiacién de la inversion inmovilizada 2015 = 1010645.74 / 406043.44
Financiacién de la inversion inmovilizada 2015 = 2.48

Interpretacion: si es igual o mayor a 1, el patrimonio es suficiente para financiar
el activo no corriente. En ambos afos, la razén es ampliamente superior a 1, lo
que me lleva a concluir que la financiacion obtenida por los propietarios y los
pasivos a largo plazo son superior al activo no corriente, no produciéndose

desde el punto de vista financiero ningun inconveniente.

Fuentes de financiamiento disponibles

Fuente de financiamiento externo
Las principales caracteristicas de este tipo de financiamiento son:

e Esta empresa desea realizar futuras inversiones.
e Dispone de una cuenta corriente en el banco de Cérdoba.

¢ Es indistinto que se financie con capital propio o capitales de terceros.
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El banco de Cordoba ofrece una fuente de financiamiento
exclusivamente para proyectos de inversion que es la siguiente:

Destino

Financiacién de proyectos de inversion destinados a la adquisicion de
bienes de capital y/o a la construccion de instalaciones necesarias para la
produccion de bienes y/o servicios y la comercializacion de bienes y o
servicios. Préstamos destinados exclusivamente a clientes que encuadren
como Mi Pymes, de acuerdo a lo determinado por la norma sobre
Determinacién de micro, pequena y mediana empresas (Comunicacion “A”
6025 del B.C.R.A)

Monto maximo

Adaquisicion de bienes de capital: Hasta el 70% del valor del bien con IVA

incluido.

Construccion e instalaciones: Hasta el 80% del valor del proyecto de

inversion.

Plazo Maximo: hasta 42 meses con 6 meses de gracia. Amortizacion

mensual para industrias y semestral para agropecuarios.

Tasas de Interés: 17% anual, fija y en pesos.

Amortizacién: Sistema aleman.
Fuente de financiacion interno

RSI = Ganancia neta / activos totales
RSI 2016 = 366927.62/ 3835822.49
RSI 2016 = 0.095
RSI 2015 = 366927.62/ 3835822.49
RSI 2015 = 0.095
Debido a que la empresa tiene casi la totalidad de activo corriente,
cuenta con la misma liquidez, si podemos disminuir los activos corrientes sin
afectar la produccion y las ventas, aumentara nuestra rentabilidad y esto lo

podremos usar para invertir.
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Luego de obtener toda la informacién necesaria de la empresa en el
Capitulo | y del marco tedrico sustentarlo en los Capitulos Il y Il se concluye lo
siguiente:

Por medio de la aplicacion de los pasos del procedimiento general de
analisis de estados contables y con énfasis en los pasos 1, 2 y 7, se pudo
determinar que la empresa bajo analisis cumple con las normas contables y
financieras.

Con respecto a la aplicacion de las grandes masas y en relacion a su
estructura patrimonial, se pudo determinar que es una empresa solvente es
decir, dispone de la liquidez suficiente para afrontar sus obligaciones. Tiene
pasivos a corto plazo solamente por lo cual podria incurrir en pasivos de largo
plazo con la tranquilidad de que seria con lo unico que debe responder y el
activo es practicamente todo corriente.

Ademas, la mayoria de los indices son positivos por lo cual se determina
que la empresa es rentable.

Debido a que cuenta con una estructura patrimonial sélida y no tiene
inconvenientes econdémicos ni financieros y a su vez que es una empresa
pequefa, se considera como mejor fuente de financiamiento acceder a los
préstamos bancarios del banco de Codrdoba exclusivos para este tipo de
empresa o al autofinanciamiento.

No se sugiere ninguna otra fuente, ya que no se quiere comprometer el

futuro econdémico y financiero de la misma.
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Capitulo V: Propuesta de mejora
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En el Capitulo V, se expondra sobre los resultados y conclusiones del
Capitulo IV.

Teniendo en cuenta que el analisis fue positivo, no se propondra una
mejora, sino que se indicara cual es la situacion econémica y financiera de
Dulcera Cordobesa SRL en base a los resultados obtenidos y cual es la mejor
forma de financiamiento para sus proyectos de inversion sean estos de

renovacion o expansion.
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Normas contables

Con respecto al cumplimiento de las normas contables, se concluye que
esta empresa cumple con ellas adecuadamente.

Esto hace posible que la informacion sea util para cumplir con el objetivo
principal de este trabajo.

Cumple con las nomas de reconocimiento, medicidén y exposicion segun
las resoluciones técnicas vigentes.

Por ende no se propone mejora en este punto y se destaca la
responsabilidad de la empresa y sus asesores contables en la elaboracion de

la informacion contable.

Normas financieras
En relacion al cumplimiento de las normas financieras, se determina que
cumple de manera correcta con las tres, por lo cual no se propone mejora en

este sentido.

Estructura patrimonial y financiera

Analisis de grandes masas

e En una interpretaciéon general se puede observar que los porcentajes
que representa cada componente en cada uno de los periodos no ha

variado o su cambio no fue significativo entre el afio 2015 y el ano 2016.
e En una interpretacion especifica:

1- Los terceros prestan mas del 50% de los fondos, por lo cual se podria
buscar una fuente de financiacion interna.

2- Por otro lado, el pasivo es totalmente corriente y tiene la liquidez para
cumplir con esas obligaciones, pero también podria optar por una
financiacion a largo plazo para un proyecto de inversion y asi cumplir

con la norma financiera de equilibrio.
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Aplicacion de indices

e Se observa que dispone de una gran liquidez, pero teniendo en cuenta
que los bienes de cambio son mas de la mitad se encuentra
comprometido desde este punto de vista.

e Posee una mayor rentabilidad financiera que econdémica. Es decir, es
mayor el retorno de la inversion con capitales propios que la rentabilidad
de la inversion total, independientemente de como fue financiada.

o Considerando que el resultado del efecto palanca es 1, es indistinto que
se financie con capitales propios o de terceros.

e El hecho de que tenga baja inmovilizacion es positivo porque con el
resto puede cancelar deudas a corto plazo.

e Otro punto a favor de la inversion es que se pueden financiar con capital
propio o pasivos a largo plazo. Debido a que sus proyectos de inversion
son de renovacion y expansion, donde el primero presenta menor riesgo

que el segundo.

Propuesta
Por todo lo mencionado anteriormente, se propone un proyecto de
inversion en el cual la fuente de financiamiento a elegir responda a los
siguientes parametros:

e Segun su legalidad sea ortodoxo: son las fuentes de financiamiento
admitidas por ley, usos practicos de sanas costumbre comerciales. Por
ejemplo: préstamos bancarios, financiacion de proveedores, deudas
prendarias, cheques de pago diferidos.

e Segun su tiempo de largo plazo: recursos para devolver mas alla de los
treinta meses. Son aptos para financiar activos no corrientes, es decir
inversiones de largo plazo, que denominamos inmovilizaciones.

e Segun el mercado de dinero: tiene como misién captar y colocar fondos
a corto y mediano plazo, siendo sus principales instituciones: bancos
publicos o privados, entidades financieras.

e Segun su origen externa: estan constituidas por la oferta de fondos
disponibles en los distintos mercados. Son todas las que no generan la
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inicio,

grado.

actividad de la empresa ni aportan sus duefios, es decir, son exdégenas.
Presenta mayores posibilidades de seleccion atento a su variedad, tanto
en plazos, garantias, instrumentos, costos. Se acota por las restricciones
entre las fuentes de fondos y sus destinos en los activos de la empresa.
Segun su titularidad: capitales de terceros fuentes bancarias: son los
que se incorporan a la empresa bajo una relacion juridica distinta a la de
los socios o accionistas como fuentes externas. Los rasgos comunes
son:

No asumen el riesgo de la gestidén o del resultado econdémico.

El costo para la empresa o rendimiento para el acreedor se lo establece
contractualmente desde el inicio de la operacién, al igual que el tiempo
para la percepcién de los intereses y la recuperacién del capital.

Pueden contar, o no, con garantias de distintos tipos.

Fuentes bancarias: en economias organizadas con pleno

funcionamiento de sus instituciones, son los mas utilizados, porque
precisamente hace a la esencia de estas entidades intermediar entre la

oferta y demanda de recursos monetarios.

Esta propuesta, sera entregada a la empresa ya que como se destaco al

se pretende que la empresa tome en consideracion este proyecto de

La misma se puede observar en el Anexo IV de este proyecto de grado.
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Una propuesta implica indicar a la empresa elegir o recorrer un
determinado camino.

Una propuesta mejor, incluiria cambiar el rumbo o replantear ciertas
condiciones.

Teniendo en cuenta el camino recorrido y los distintos analisis
efectuados, pude determinar que no es una propuesta de mejora lo que
brindaré a esta empresa, debido a que el andlisis arrojo resultados dignos de
una empresa estable tanto econdmicamente como financieramente.

Entonces, lo que propongo en este punto es una propuesta, una
alternativa o consideracién diferente a la financiaciéon de los proyectos de

inversion.
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Conclusion general

Todo proyecto que consuma recursos, que inmovilizan fondos por varios
periodos y mas precisamente periodos mayores a un afio, se lo considera
proyecto de inversion.

Para ello, es necesario hacer un adecuado analisis de la estructura
patrimonial y financiera de la empresa. De esta manera se logra favorecer el
proceso de toma de decisiones de inversion.

La administracion financiera, determinara cual es el monto a invertir y de
donde saldran los fondos para dicha inversiébn. La misma, implica la
planificacién de los recursos econdmicos, para que estos sean utilizados de
forma adecuada y la empresa pueda enfrentar los compromisos econémicos y
financieros, presentes y futuros.

El analisis, constituye una herramienta central en todo este proceso.
Mediante su realizacién, se determinara una planificacién que al cumplirla
genere el menor efecto sobre el costo, riesgo y control al tomar la decision de
inversion.

Entonces, contar con una planificacion econémica y financiera, ayuda a
la empresa a reducir riesgos, incrementar la rentabilidad y no afectar la
eficiencia productiva.

En conclusién, el anadlisis de la estructura patrimonial y financiera, nos
permite evaluar el estado econdmico y financiero en que se encuentran la
empresa, y también nos permite pronosticar que podemos hacer en el futuro y

estas decisiones incluyen los proyectos de inversion.
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Cadigo Alimentario Argentino Ley 18.284
Capitulo Il

ESTABLECIMIENTOS ELABORADORES DE PRODUCTOS LACTEOS

Articulo 60

Entiéndase por Centrales de Lecheria o Establecimientos de Pasteurizacién de
Leche destinada al consumo directo, aquellos donde se somete a
procedimientos de higienizacion previstos por el presente a este producto
seleccionado y procedente de tambos autorizados.

Articulo 61

Los establecimientos de pasteurizacidn deben disponer de las siguientes
secciones:

1. Plataforma de recepcién de leche

2. Local de tratamiento, enfriamiento y envasamiento

3. Local de higienizacioén de envases

4. Local de higienizacién de los envases de conduccién de leche al
establecimiento

5. Camaras frigorificas para la reserva de los productos

6. Sala de expendio

7. Sala de maquinas

8. Depdsito de combustibles

9. Plataforma de distribucion

10. Laboratorio

Articulo 62

La sala de tratamiento y depdsito de leche contara con los equipos e
instalaciones necesarias y adecuadas para la realizacion de las tareas
pertinentes, los que aprobara la autoridad competente.

Articulo 63

Los establecimientos de pasteurizacion deben cumplimentar, ademas de las

normas generales, las siguientes exigencias:
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1. Las plataformas destinadas a la recepcion y pesaje de la leche estaran
provistas de techos y el material constitutivo de los pisos y paredes deben
permitir su perfecta limpieza.

2. Las salas de tratamiento y envasamiento, y la sala de higienizacion de los
envases, deben reunir las condiciones siguientes:

Los muros, deben tener zocalo hasta una altura de 1,80 m de material
impermeable autorizado por autoridad competente, que permitan su perfecta
limpieza y el resto tener revestimientos impermeables y lavables. Las
intersecciones de los muros entre si y de éstos con los pisos seran céncavas.
Los locales en los que se manipula y reserva la leche tendran cielos rasos
cuando la autoridad competente lo considere necesario y las puertas seran de
cierre automatico.

Articulo 64

La leche a pasteurizar debe cumplimentar el criterio de aptitud establecido por
el presente, a cuyo efecto sera controlado por inspecciones destacadas por la
autoridad competente en el establecimiento.

Articulo 65

Los tanques, recipientes, bombas, cafierias y demas aparatos y utensilios
empleados en el tratamiento de la leche deben ser de construccion y tipo
sanitarios.

Las tapas y cubiertas deben ser de los mismos materiales y de cierre ajustado.
Las bombas y cafierias deben estar dispuestas de manera que puedan ser
desmontadas y limpiadas con facilidad, y se prohibe el uso de codos fijos.

En los aparatos de pasteurizacién rapida los tubos o placas de enfriamiento
deben ser de material autorizado no atacable por la leche.

Articulo 66

Los pasteurizadores deben estar provistos de reguladores automaticos de
temperatura y termoégrafos registradores de la variacion de la temperatura
respecto al tiempo. Estos dispositivos deben ser aprobados por la autoridad
competente.

Articulo 67
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Los refrigerantes a cortina deben estar aislados del ambiente exterior por
vitrinas o defendidos por materiales o dispositivos autorizados.

Articulo 68

En los nuevos establecimientos que se instalen, los locales en que la leche de
consumo es sometida a las diversas operaciones comprendidas en la
pasteurizacion, no deben tener comunicacién directa con otros en que se
manipulen, trabajen o depositen otras leches, y los locales y aparatos
destinados a la clasificacion, centrifugacion, calentamiento, enfriamiento y
embotellamiento de la leche de consumo serdn unica y exclusivamente
destinados a tales fines.

Articulo 69

El envasamiento de la leche debe efectuarse por medios mecanicos. La leche
envasada debe depositarse inmediatamente a los efectos de su reserva y hasta
el momento de su expendio, en camaras frigorificas cuya temperatura no
exceda de 8°C.

Articulo 70

Los tanques de pasteurizacién deben disponer de agitadores mecanicos y de
eliminadores de espuma cuando ésta fuera considerable y se mantendran
cerrados durante la pasteurizacion.

Articulo 71

En las operaciones inherentes a los procedimientos de pasteurizacion deben
cumplimentarse las siguientes exigencias minimas:

1. Los tarros y sus tapas deben ser devueltos perfectamente higienizados y
tapados.

2. Las botellas destinadas al envasamiento de leche pasteurizada deben ser
perfectamente  higienizadas mediante sistemas aprobados y ser
adecuadamente controladas inmediatamente antes de su utilizacion.

3. Los recipientes, aparatos e implementos utilizados en el proceso de
pasteurizacion deben ser limpiados y tratados con vapor de agua a presion,
inmediatamente antes y después de ser usados.

4. Las tapas de las botellas de leche deben reservarse en tubos sanitarios,

hasta el momento de su uso.
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La inscripcion de fecha en las tapas se efectuara por medios mecanicos y en
forma de asegurar su preservacion respecto a contaminaciones.

5. Se prohibe la tenencia de tapas nuevas de envases de leche por personas
distintas de los propietarios de los establecimientos.

Articulo 72

La leche envasada, reservada en los establecimientos de pasteurizacién que
hayan excedido su periodo de aptitud, podra ser destinada a uso industrial,
siempre que reuna las condiciones para tal fin.

Articulo 73

Se autoriza la devolucion de leche pasteurizada, a los establecimientos de
pasteurizacion, por parte de los repartidores de los mismos, para ser destinada
a la industria, siempre que reuna las condiciones para tal fin.

Articulo 74

Se prohibe a los transportadores y expendedores el transvasamiento de la
leche pasteurizada de los envases originales en los cuales haya sido entregada
por el establecimiento pasteurizador, y los cierres de éstos no deben presentar
indicios de violacion.

Articulo 75

La falta de higiene en los aparatos de pasteurizacion (filtros, tanques,
refrigerantes u otros), como asimismo en los envases, utensilios u otros,
determinara las sanciones correspondientes.

Articulo 76

El laboratorio de analisis contara con los equipos y elementos necesarios al
efecto que fije la autoridad competente.

Articulo 77

La venta de leche pasteurizada para hoteles, confiterias, bares, hospitales y
establecimientos autorizados por la autoridad competente podra hacerse en
envases de hasta cincuenta litros, o a granel en tanquestermo, siempre que se
satisfagan las siguientes condiciones:

1. Los envases deben ser estanados, sin solucidn de continuidad.

2. Los cierres seran precintados en el establecimiento pasteurizador.
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3. Los establecimientos a que fueren destinados deben disponer de sistemas
de refrigeracion, de modo de mantener la leche a temperatura adecuada, y el
transvasamiento de ésta se efectuara en forma de preservarla de
contaminaciones.

Articulo 78

Entiéndase por Cremerias, aquellos establecimientos destinados a la
elaboracion de crema de leche, los que pueden contar con instalaciones para la
elaboracion de otros productos lacteos.

Estos establecimientos deben disponer de las siguientes secciones:

1. Plataforma de recepcion de leche

2. Local de higienizacion de envases

3. Local de elaboracion de cremas

4. Locales para la elaboracién y depdsito de otros productos lacteos

5. Sala de maquinas

6. Laboratorio

Articulo 79

La autoridad competente reglamentara acerca de las maquinas e instalaciones
de que se debera disponer en las dependencias mencionadas, asi como de los
equipos y elementos necesarios con que debera contar el laboratorio.

Articulo 80

Prohibase la utilizacién de los tarros destinados al transporte de leche y crema,
para transportar suero u otros productos.

La autoridad competente podra exigir, cuando lo estimare conveniente, la
desnaturalizacion de los sueros.

Prohibase a los establecimientos lacteos el transporte de leche o crema en
envases que presenten externa o internamente condiciones higiénicas
objetables.

Articulo 81

Entiéndase por Mantequerias, aquellos establecimientos donde se elabora
manteca.

Estos establecimientos deben disponer de las siguientes secciones:

1. Plataforma de recepcion de leche y crema.
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2. Local de higienizacion de envases.

3. Local de elaboracién (desnate, neutralizacion, pasteurizacion, enfriamiento y
maduracién de crema y elaboracién de manteca).

4. Local de fraccionamiento y/o envasamiento.

5. Local de fermentos y cultivos.

6. Camaras frigorificas.

7. Laboratorio.

8. Sala de maquinas.

Articulo 82

Ademas de las normas generales, las distintas secciones deben satisfacer las
siguientes:

1. Salas de maduracion, elaboracion y envasamiento: Deben tener techos
provistos de cielo raso.

Sus muros, tener hasta una altura minima de 1,80 m revestidos con azulejos u
otro material aprobado por la autoridad competente y el resto provisto de
revestimientos impermeables y lavables.

2. El detalle y empaquetamiento de la manteca se realizara en forma higiénica.
3. La autoridad competente podra exigir la instalacion de dispositivos para el
acondicionamiento y purificacion de aire ambiente de las salas de maduracion y
elaboracion cuando lo considere necesario.

Articulo 83

La autoridad competente aprobara las maquinarias e instalaciones que deberan
disponer las dependencias mencionadas, asi como los elementos y equipos
necesarios con que debera contar el laboratorio.

Articulo 84

Los procedimientos de pasteurizacion de las cremas y los productos quimicos
utilizados para la neutralizacion de las cremas acidas y los procesos biologicos
utilizados en las elaboraciones deben estar aprobados por la autoridad
competente.

Articulo 85

Se entiende por Queseria, aquellos establecimientos donde se elaboran

quesos, los que deben disponer de las siguientes secciones:
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1. Plataforma de recepcion de leche

2. Local de higienizacion

3. Local de pasteurizacién de leche, en los establecimientos cuyos productos
fueren estacionados por un término inferior a 60 dias

4. Local de elaboracion

5. Local de fermentos y cultivos

6. Saladeros

7. Depdsito de maduracién

8. Camara frigorifica para estacionamiento de quesos de pasta blanda o
semidura

9. Laboratorio

10. Sala de maquinas

11. Local de quesos reelaborados cuando se efectien estas operaciones
Articulo 86

La autoridad competente fijara las maquinarias e instalaciones de que deberan
disponer las dependencias mencionadas, asi como de los equipos y elementos
necesarios con que debera contar el laboratorio.

Articulo 87

La sala de fermentos y cultivos deberd ser independiente y dispondra de
instalaciones adecuadas para la preparacién, propagacion y conservacion de
los mismos.

Articulo 88

Los saladeros deberan estar dotados de piletas construidas de mamposteria,
con revestimiento de cemento alisado y de estanterias, cuya capacidad estara
de acuerdo con la produccion normal del establecimiento.

Articulo 89

Los depodsitos de maduracion de quesos deberan estar dotados de estanterias
necesarias y de convenientes sistemas de ventilacién, a efectos de conseguir
una temperatura ambiente y estado higrométrico adecuado a la maduracién del
tipo de queso depositado. Esta dependencia estara exceptuada de Ia
obligacién de poseer zocalos impermeables, y sus estanterias deberan ser

construidas con maderas cepilladas y estar situadas a una distancia suficiente
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para evitar que los quesos depositados toquen la pared, debiendo ser de
ochenta centimetros la distancia minima entre una y otra estanteria.

Articulo 90

La leche que se recibe en las queserias debera reunir las condiciones que se
establecen para este alimento en el articulo 555.

Articulo 91

Para el tratamiento de la crema de leche y crema de suero de queso, obtenidas
en las queserias, se observaran las siguientes normas:

1. El enfriado obligatorio e inmediato de la crema recién obtenida se hara en
instalaciones adecuadas a tal finalidad.

2. La inmersion y conservacion de los tarros con crema en piletas con agua a la
menor temperatura posible, renovada continuamente (cuando no se disponga
de camaras frigorificas).

3. Durante el enfriamiento de los tarros con crema en las piletas, deberan
mantenerse destapados y cubiertas sus bocas con una malla metalica
protectora contra insectos.

4. Los tarros que contengan crema deberan ser mantenidos en las piletas de
enfriamiento o camaras frigorificas hasta el momento de su expedicion o
utilizacién.

Articulo 92

Todos los establecimientos industrializadores de leche deben estar situados a
una distancia no inferior a 100 m de los criaderos o engordaderos de cerdos.
Articulo 93

Los establecimientos que traten o elaboren leche o cremas, tales como: leches
homogeneizadas, leches concentradas, desecadas, etc, deben disponer de las
siguientes secciones:

. Plataforma de recepcion de la leche o crema

. Local de tratamiento o elaboracion

. Local de envasamiento

. Depdsito de productos envasados

. Depdsito de materias primas

oo O B WN =

. Depdsito de envases vacios
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7. Local de higienizacion de envases

8. Sala de maquinas y calderas

9. Laboratorio

Articulo 94

En las dependencias mencionadas en el articulo anterior para establecimientos
que elaboran productos lacteos, debera disponerse de los equipos e
instalaciones que apruebe al efecto la autoridad competente.

Articulo 95

La plataforma de recepcidon de leche y crema debe estar provista de techo,
aislada del interior de la fabrica por paredes y puertas, y el material constitutivo
de pisos y paredes debe permitir su adecuada limpieza.

En este local sélo podran instalarse:

1. Balanzas o tanques medidores para la leche o crema, que estaran dotados
de un filtro eficiente y protegidos, en su parte abierta, por una malla tipo
mosquitero, de material adecuado y desmontable.

2. Cafierias y bombas de conduccion de esos productos.

3. Las maquinas lavadoras de tarros, piletas, bateas o cualquier otra instalaciéon
necesaria para la higienizacion de envases, podran instalarse en la
prolongacion de la plataforma, siempre que esta sea suficientemente amplia.
Articulo 96

Las camaras frigorificas de los establecimientos de industrias lacteas deben
satisfacer las siguientes condiciones:

1. Ser construidas de mamposteria y material aislante, de acuerdo con las
normas técnicas, y su interior revocado con cemento alisado.

2. Disponer de sistemas de ventilacion que permitan la renovacion de su
ambiente, cuando fuere necesario.

Deben disponer de sistemas de control de la temperatura y estado
higrométrico.

3. Ser desinfectadas una vez al afio, como minimo, y su temperatura interior
sera la adecuada a las necesidades.

Articulo 97
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Para la reserva de productos en las camaras frigorificas regiran las siguientes
normas:

1. Podran ser depositadas en forma sucesiva o simultaneamente los siguientes
productos lacteos:

1. Leche, crema, manteca, dulce de leche, leches modificadas, leche
condensada, leche en polvo, con la unica limitacién originada por las distintas
temperaturas adecuadas a la conservacion de cada uno de estos productos.

2. Leche y/o crema, con quesos, cuando los dos primeros productos
constituyen la materia prima a emplearse en la fabricacién de quesos.

3. Crema de suero de queso con queso.

4. Productos lacteos en envases herméticos con leche o crema o manteca o
queso.

2. No podran ser depositados en forma simultanea:

1. Manteca con quesos.

2. Leche o crema con quesos, cuando los primeros productos no constituyan la
materia prima a utilizar en la fabricacién de quesos.

3. Para el almacenamiento de leche, crema o manteca, en camaras frigorificas
que se hubieren utilizado para la conservacion de quesos, sera imprescindible
una previa desinfeccion, limpieza, aireacién y desodorizacion adecuadas.
Articulo 98

El local de lavado de tarros debe satisfacer las siguientes condiciones
particulares:

1. Poseer techo o tinglado, debiendo sus pisos ser de material impermeable, de
adoquin de madera o de tablones de madera dura, siempre que en este ultimo
caso los desagues conduzcan las aguas servidas a un contrapiso impermeable.
2. Ser de facil acceso para el estacionamiento simultaneo de varios vehiculos.
3. Estar provistos de un buen sistema de eliminacion de las aguas servidas,
que asegure su rapida evacuacion y evite retenciones de agua frente al
lavadero, patios adyacentes al mismo, o demas dependencias del
establecimiento.

4. Poseer abundante provision de agua fria y caliente y utilizar mangueras para

el enjuague interior y exterior de los tarros.
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5. Poseer, ademas, los equipos, utiles y maquinarias que al efecto fije la
autoridad competente.

Articulo 99

Las aguas servidas de establecimientos de industrias lacteas, antes de su
tratamiento y eliminacion, deberan pasar por una camara interceptora de
grasas, de adecuada capacidad, construida con materiales impermeables y
provista de tapa de cierre hermético, debiendo esta camara ser limpiada y
desinfectada periédicamente.

Articulo 100

La eliminacién de las aguas servidas se efectuara en las ciudades en que
existan servicios sanitarios, en la forma que preceptie la autoridad competente;
en los demas casos, se eliminaran por conductos cerrados de material, de una
longitud no inferior a 50 m del lugar mas proximo a la planta industrial. Desde
esa distancia desembocaran en camaras sépticas de adecuada capacidad o en
cualquier instalacion que tienda al tratamiento de las aguas servidas. Desde ahi
seguiran por conductos cerrados o abiertos, hasta una distancia no menor de
los 100m del lugar mas proximo a la planta industrial, donde podran
desembocar en bajos o cauces naturales, debiendo evitarse en todo momento
las retenciones en su curso y las contaminaciones a las napas teluricas de
consumo.

Articulo 101

Los establecimientos de industrias lacteas que posean instalaciones para
explotacion de cerdos, conejos y aves de corral, deberan tener sus
alambrados, potreros, construcciones e instalaciones en general, ya sean éstas
para uso continuo o periédico, de acuerdo con las siguientes condiciones:

1. Ubicadas a una distancia no menor de 100 m del lugar mas préximo a la
planta industrial que se dedique a la explotacidn de cerdos, y de 50 m la que se
dedique a explotaciones de conejos y aves de corral.

Tratandose de fabricas de manteca, se duplicara esta distancia.

2. Orientadas en forma tal, que las emanaciones propias de esa explotacién no
sean percibidas en el establecimiento. A tal efecto se tendra en cuenta la

direccion de los vientos predominantes en esa zona, en épocas de verano.
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3. Alejadas a una distancia no menor de los 50 m de las habitaciones del
personal y orientadas en igual forma que la especificada para la planta
industrial.

4. Las construcciones e instalaciones seran mantenidas en buenas condiciones
de conservacioén e higiene, limpios los potreros y los alambrados, en tal estado
que eviten el paso de los animales a los patios adyacentes a la planta
industrial.

Articulo 102

La distancia y demas condiciones que deberan reunir las construcciones,
instalaciones, etc, para cualquier otra explotacién animal, seran fijadas en cada
caso particular por la autoridad competente.

Articulo 103 - (Res 1701, 21.9.84)

"Los Vehiculos empleados para la distribucién de leche deben tener caja y
puertas de cierre perfecto, construidas con material aislante y revestidas
interiormente con material impermeable.

Deberan poseer equipo de refrigeracién o en su defecto, llevaran una cantidad
de hielo suficiente para mantener en la leche transportada una temperatura no
superior a 8° C. Cuando se transporte leche congelada o solidificada la
temperatura sera la adecuada para mantenerla en ese estado.

Cuando se transporte, con caracter de excepcion, alimentos no lacteos en
envases no herméticos, éstos deberan mantenerse en un compartimento
totalmente aislado y que responda a las exigencias establecidas.

Queda prohibida en estos vehiculos la presencia de recipientes que contengan
agua.

Los vehiculos deben llevar en forma visible en su parte delantera y trasera, el
numero de inscripcion que les corresponda en el registro oficial respectivo.

Las exigencias de este articulo no son aplicables para la distribucion de leche
esterilizada o esterilizada por UAT".

Articulo 104

Los vehiculos que transportan leche desde los tambos a las usinas de
pasteurizacion o establecimientos de industrializacion en general, deben tener

techos de material adecuado que protejan al producto de la accion del sol.
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Entre estos techos y la parte superior de los envases debe haber una distancia
minima de 50 cm.

En todos los casos, los vehiculos en que se transporte leche deben estar
acondicionados de manera de asegurar para el producto la menor temperatura
posible.

Articulo 105

Cuando por razones de distancia o deficientes vias de comunicacién, existe el
peligro de que la leche destinada a pasteurizacion o industrializacion llegue a
las usinas en malas condiciones de conservacién, la autoridad competente
podra exigir que el transporte se realice en tanquestermo.

Articulo 106

Cuando se transporte leche a granel, los tanques utilizados deberan ser
construidos en forma de que aseguren su facil limpieza y satisfacer, como
minimo, las siguientes exigencias:

1. Las superficies en contacto con la leche o crema, deberan ser construidas de
materiales apropiados que se someteran a la aprobacién de la autoridad
competente.

2. Las cafierias de carga y descarga que formen angulos, deberan estar
provistas en sus intersecciones de uniones cruz o codos con tapa.

3. En los casos de no estar revestidos con aislacion térmica (tanquestermo),
deberan contar con medios adecuados para evitar la accion directa de los

rayos Solares.
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Anexo Il
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Entrevista a los propietarios de Dulcera Cordobesa SRL

La entrevista realizada a los propietarios de esta empresa fue dirigida y
estructurada en un comienzo, ya que tenia preguntas puntuales, las cuales se

indican a continuacion.

1- ¢ Como se denomina la empresa?

2- ¢ Cual es su relacién con la empresa?

3- ¢Qué tareas realiza en la empresa?

4- ;Cual o cuales son las actividades principales de la empresa?

5- Entonces, ¢ dentro de que rubro se encuentra la empresa?

6- ¢Como fueron los comienzos? ¢ Pueden resumir su historia?

7- ¢Quiénes forman parte de la empresa?

8- ¢ Tienen asesores externos?

9- ¢ Puede resumir el proceso productivo?

10-¢,Cual es la zona donde distribuyen sus productos?

11- ¢ Cuenta con un organigrama que represente la estructura interna de la
empresa?

12-4 Con que cantidad de personal cuenta?

13-¢Qué hace cada uno?

14-;Cuales son las necesidades de la empresa? ¢Tienen alguna

especifica?

Una vez obtenida todas las respuestas a las preguntas anteriores, la
entrevista se convirtié en no estructurada y se pudo indagar aun mas sobre la

empresa.
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Balance general DULCERA CORDOBESA SRL
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%

DULCERA CORDOBESA SRL

BALANCE DE PRESENTACION

INICIADO EL: 01 de Enero de 2016
FINALIZADO EL: 31 de Diciembre de 2016

LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-
M.P. 10-10626-4 C.P.C.E.Cba.
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b Mt line

COMPOSICION DEL CAPITAL

CUOTAS SOCIALES

Las notas y anexos que se acompafian forman parte integrante de este estado.
Mi informe de fecha 19 de Abril de 2017, se extiende en documento aparte.
Firmado a los efectos de su identificacion.

LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-
M.P. 10-10626-4 C.P.C.E.Cba.
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Impuesto a las Ganancias (197.576,41) (152.424,03)

Ganancia del Ejercicio 366.927,62 283.073,19

Lins o : =
Mi nlorme de facha 19 de Al de 20407, 5o axdiende en docurmenin spsrte,
Firmado & los sfecins de su identificadion. (M&“

LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-
M.P. 10-10626-4 C.P.C.E.Cba.
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DENOMINACION DE LA ENTIDAD:

CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS

COBRANZAS EN EL PERIODO

PAGO A PROVEEDORES POR BIENES Y SERVICIOS

IMPUESTO A LAS GANANCIAS

FLUJO NETO DE EFEC.GENER.POR OPER.ORDINARIAS

ACTIVIDADES DE INVERSION

VARIACION DE PRESTAMOS / PAGO DE INTERESES
FLUJO NETO DE EFEC.GENER.POR ACT. DE FINANC.

PTRIG

FLUJO NETO DE EFEC.GENER.POR OTRAS ACTIVIDADES

AUMENTO (DISMINUCION) NETA DEL EFECTIVO

DULCERA CORDOBESA SRL

11.310.916,12 8.803.506,69
(10.800.835,77) (9.090.071,26)
E 197.576,41) 152.424 03
12.503, .988,

(32.610,33)

(78.441,14) (107.616,28)
(78.441,14) (107.616,28)

18198156 582.110,32

378.434,03 (271.611,78)

Las notas y anexos que se acompaian forman parte integrante de este estado.
Mi informe de fecha 19 de Abril de 2017, se extiende en documento aparte.
Firmado a los efectos de su identificacion.

CERVIGNI, Marina Ayelén

LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-

M.P. 10-10626-4 C.P.C.E.Cba.
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DENOMINACION DE LA ENTIDAD: DULCERA CORDOBESA SRI.
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL} 31 de Diciembre de 2016

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

1. NORMAS CONTABLES

Las Normas Contables més relevantes aplicadas por el ente en los Estados Contables correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de Diciembre de 2016 que se informa, fueron las siguientes:

—L.1. Consideracién de los efectos de Ia inflacién

Los Estados Contables han sido preparados siguiendo o Ilneam}emgs enunciados en.las Resolucionns. Tm
BOB N gy AR e e T G TS TR - 1 r
B CROR B OB oy fesiasbn i mw@

e SO s S o S
S s eaont 8 i e

i

Esmyamﬁqwsaammmﬁmmnmmmmmdemm
Mimmtmdefedﬁlﬁﬁe&bmdezﬂl?,weﬁmm ; y
Firmado a los efectoy de $u identificacion,

, LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-
. M.P.10-10626-4 C.P.C.E.Cba.
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DENOMINACION DE LA ENTIDAD: DULCERA CORDOBESA SRL
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL: 31 de Diciembre de 2016

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 2: COMPOSICION Y/O EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

31/12/2016 31/12/2015

440868

13105640 &003.47

Totat BY7.I40, 60 - 491.146,99 -
2.3Bi je Cambi
El rubro se compone de productos elaborados para la venta, materias primas y envases.
2.4 Deudas Comerciales
Proveedores 854.216,05 394.586,14
Cheques de pagos diferidos propios 664.200,00 391.092,10

Total 1.518.416,05 - 785.678,24 -
2.5 Deudas Social Previsional

Posicién IVA a pagar
SICORE a pagar 3.169,33

68.611,35 3.724,74
8.394,86

Municipalidad Lab 2:035.30

Las nolas y anexos que se acompafian forman parte integrante de este estado.
i Informe de fecha 19 de Abrl de 2017, se extiende en documento aparte,
Farmado a los efectos de su identifizacion,

LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-
-~ M.P.10-10626-4 C.P.C.E.Cba.
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31/12/2016 31/12/2015
CORRIENTES NO CORRIENTES CORRIENTES NO CORRIENTES

No existen

PGSOy,

Firmado a los efectos de su identificacion.

LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-
M.P. 10-10626-4 C.P.C.E.Cba.

CERVIGNI, Marina Ayelén 107 |Pagina



Contador Publico
Proyecto de Grado

Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cordoba IUA

8 % opeuwy

€T'LIT LOE -
) EE'0TO'LE =
0v'9£0°0S $0pepoy
v8'v68 #L4J sodinbg
10°590°€S S2'88TL
T€'v£0°85C 80°7Zh 0€ @ijieuinbeyy
S8°0L0°v6T Fgenuwuy
2e'€62°S2T ) Fsiggoe|eisu]]
) $ $
sojuawiny mm_ucwgvum.%ﬁ

108|Pagina

CERVIGNI, Marina Ayelén



Contador Publico
Proyecto de Grado

'8qD'3'D°d"D ¥-9Z90T-
-2°'N'N - 0DI18Nd ¥YOA
SO OOQ™VNOI1

109|Pagina

Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA

*igmsEle 0JuaLINDOP UB 9PUY

1So 9p dueibajul ape!

) SO| e opeuud
ap auuoul 1IN
‘ue A seyou se

v'Ev0°901 L8'E6L'TY  60°L86'S6T /I€ |e |ejoL
£8'860°86E 06'vSS'St _96’084'LET /IE |eejol
c 5 0b’9€0°0S sopepoy
2 = 8’68 p1] ap sodinbg
¥9'¥00°2Z 01'9s8¢€°€ - LT'V0L LT #Inn A sageniy
YE'YT'SET €4'786°8T ¥S'Sp8 €01 seveuinbeyy
£8'S6/°SET 15'082°LT L¥'v66°0F sa|ganwiuy]
20'250°S0T 98'5£6°S PH'S0E T sauopelesu]
$ $ $
onpsd
O0JoN sojuawny |°p ozuaiwod
|e sepejnwndy

ap 21quidPIg 2P T

390Q90D V¥3DINGY

CERVIGNI, Marina Ayelén



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cordoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

~

— ANEXO II
DENOMINACION DE LA ENTIDAD: DULCERA CORDOBESA SRL
31-dic-2016 31-dic-2015
& £

S 36

Las notas y anexos gque se acompafian forman parte integrante de este estado,

mmmmaemxséemmmmmmmm«mam.

Firmadlo a fos efectos de su identificacion

CERVIGNI, Marina Ayelén

LUIS LEONARDO RIOS
CONTADOR PUBLICO - U.N.C.-
'/ M.P. 10-10626-4 C.P.C.E.Cba.
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N 00709448

CE CE SICENUCUCUOC

[ : ‘ INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
5
S
G2 Sefiores Socios de
)| DULCERA CORDOBESA SRL
 db. CUIT N° 30-56373433-3
)
P 8l L
N a) Introduccién
E5 He auditado los estados contables adjuntos de DULCERA CORDOBESA S.R.L., que comprenden el Estado
i 3 de Situacién Patrimonial al 31 de Diciembre de 2016, el Estado de Resultados, el Estado de Evolucién del

Patrimonio Neto y el Estado de Flujo de Efectivo correspondientes al ejercicio econémico terminado en
dicha fecha, asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa
incluidas en las notas 1 a 3 y los Anexos I; II y III.

> \

M

,} e

Las cifras y otra informacion correspondientes al ejercicio econémico terminado el 31 de Diciembre de
2015 son parte integrante de los estados contables mencionados precedentemente y se las presenta con
el propésito de que se interpreten exclusivamente en relacién con las cifras y con la informacién del
ejercicio econdmico actual.

4

%
1N

b) Responsabilidad de la gerencia en relacién con los estados contables

La gerencia de la entidad es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados
contables adjuntos de conformidad con las normas contables profesionales argentinas emitidas por la
FACPCE y aprobadas por el CPCE de Cérdoba, y del control interno que la gerencia considere necesario
para permitir la preparacion de los estados contables libres de incorrecciones significativas.

8
N T :

~

c) Responsabilidad del auditor

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre los estados contables adjuntos basada en

mi auditoria. He llevado a cabo mi examen de conformidad con las normas de auditoria establecidas en
la Resolucion Técnica N° 37 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas y de la Resolucién N° 27/14 y demas resoluciones reglamentarias del Consejo Profesional
de Ciencias Econémicas de Cérdoba. Dichas normas exigen que cumpla los requerimientos de ética, asi
como que planifique y ejecute la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que los
estados contables estan libres de incorrecciones significativas.

s
2

k)

0N
'E/‘

X
)\

Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos para obtener elementos de juicio sobre las cifras

y la informacion presentadas en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorrecciones significativas en los estados
contables. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno
pertinente para la preparacion y presentacion razonable por parte de la entidad de los estados contables,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias

<&

%
w

LS y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
6 ¥
B s /- Luis Leonardo Rios

Contador Publico U.N.C.

M.P. 10.10626.4 C.P.C.E.Cba.
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Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccin de la entidad, asi como la evaluacién de
la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Considero que los elementos de juicio que he obtenido proporcionan una base suficiente y adecuada para mi
opinion de auditoria.

d) Opinién

En mi opinién. los estados contables adiuntos enunciados en el primer parrafo del presente, presentan razonable-
mente, en todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial de DULCERA CORDOBESA S.R.L. al 31 de
Diciembre de 2016, asi como sus resultados, la evolucién de su patrimonio neto y el flujo de su efectivo
correspondientes al ejercicio econémico terminado en esa fecha, de conformidad con las normas contables
profesionales argentinas vigentes.

a) Los Estados Contables enunciados en el primer pérrafo del presente surgen de registros contables que han
sido llevados de conformidad con los requisitos formales exigidos por normas legales y técnicas.

b) Las cifras resumidas emergentes de los Estados Contables enunciados en el primer parrafo del presente
informe son las siguientes:

Estado de Situacion Patrimonial 31/12/2016 31/12/2015 —
Activo 3.835.822,49 2.776.515,91

Pasivo 2.458.249,13 1.765.870,17

Patrimonio Neto 1.377.573,36 1.010.645,74

Estado de Resultados 31/12/2016 31/12/2015

Resultado del ejercicio (GANANCIA) 366.927,62 283.073,19

¢) Al 31 de Diciembre de 2016, DULCERA CORDOBESA S.R.L. registra deuda devengada y no exigible a favor del
S.IP.A. (Sistema Integrado Previsional Argentino) por un monto de $96.934,82.

d) He aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos de origen delictivo y financiacién
del terrorismo previstos en la Resolucién N° 420/11 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales
de Ciencias Econdmicas y de la Resolucion N° N© 40/11 del C.P.C.E.Cba.

Cordoba, 19 de Abril de 2017.
Luis Leonardo Rios

Contador Publico U.N.C.
M.P. 10.10626.4 C.P.C.E.Cba.

¢jo Profesional de Ciengias Economicas de Cérdcba, CERTIFICA que fa
que antecede concuerda con la.que tiene régistrada como correspondiente C Pce
@ RIOS LUIS LEONARDO CORDOBA
Inscripto en la matricula de CONTADOR PUBLICO N° 10.10626.4
Comitente: DULCERA CORD SR.L. £

Fecha de cierre: diclembre 2016 Intervencién N° 35\701~ 7

Activo; 3.835.822,49 Pasivo: 2.458.249,13

P. Neto; 1.377.573,36 \ Resultado: 366.927,62 e
Var. EF.E.: 378.434,03 | ;
&

B 0007799

Oblea N° 0100682457
Lugar y fecha: Cérdoba lunes, 15 de mayo de 2017
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Anexo IV
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DULCERA CORDOBESA SRL

“Planificacion de la inversion y el
financiamiento”

Propuesta para futuras inversiones

2017

CERVIGNI, Marina Ayelén 116 |Pagina



Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Este material esta destinado a los propietarios de la empresa Dulcera
Cordobesa SRL.

Aqui, podran observar una propuesta sobre una posible fuente de
financiamiento para sus proyectos de inversion, de acuerdo al analisis
efectuado sobre el balance proporcionado por la empresa.

Espero sea de utilidad y obtengan los beneficios esperados.

Atentamente.

Cervigni, Marina Ayelén
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Fundamentacion de la propuesta

La siguiente propuesta se basa en el objetivo principal que se persiguio
durante la realizacion de todo el proyecto de grado.

Atendiendo a la necesidad de planificar la inversion y considerando que
las principales inversiones de interés de esta empresa son la adquisiciéon de
capital de trabajo o la expansion de sus instalaciones, considero pertinente la

financiacion que otorga el banco de Cordoba exclusivamente para este destino.

Parametros de la propuesta

Luego del analisis efectuado, se propone un proyecto de inversion en el

cual la fuente de financiamiento a elegir responda a los siguientes parametros:

1- Fuente de financiacion ortodoxa

Este parametro hace referencia a las fuentes de financiamiento legales,

es decir, admitidas por ley.

2- Fuente de financiacion de largo plazo

Como los recursos en los que se pretenden invertir seran
inmovilizaciones, es decir, no podran realizarse en menos de un afo, deberan

tomar fuentes de financiamiento a largo plazo.

3- Fuente de financiaciéon obtenida en el mercado de dinero

Los fondos a obtener deberan ser buscados en el mercado de dinero. Se
conoce el mercado de dinero como aquel formado por instituciones bancarias

publicas o privadas y entidades financieras.

4- Fuente de financiacion externa

Son todas las que no generan la actividad de la empresa ni aportan sus

duenos, es decir, son exégenas.
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Propuesta

El Banco de Cordoba ofrece una variada gama de préstamos con
diferentes destinos. Dentro del rubro préstamos agro/industria ofrece una
fuente de financiamiento exclusivamente para proyectos de inversion.

Estos préstamos estan destinados exclusivamente a clientes que
encuadren como Mi Pymes, de acuerdo a lo determinado por la norma sobre

determinacion de micro, pequena y mediana empresas.

La propuesta incluye lo siguiente:

o Destino de los fondos: los fondos estan destinados a la adquisicién de

bienes de capital y/o a la construccion de instalaciones necesarias para
la produccion de bienes y/o servicios y la comercializacion de bienes y o
servicios.

e Monto maximo: para la adquisicion de bienes de capital otorga hasta el

70% del valor del bien con IVA incluido. Para la construccion e
instalaciones la financiacion es hasta el 80% del valor del proyecto de
inversion.

e Plazo Maximo: el plazo maximo para la devolucion de los fondos es

hasta 42 meses con 6 meses de gracia.

e Tasas de Interés: 17% anual, fija y en pesos. Esto implica una tasa

mensual del 1,42% aproximadamente.

e Amortizacién: el sistema de amortizacién de la deuda es el sistema
aleman. Este sistema se caracteriza por que la amortizaciéon es
constante, es decir, que tiene el mismo valor en todos los periodos, el
interés es variable y por ello el importe de la cuota es variable. Por ende,
el valor de la deuda, es la suma de todas las amortizaciones. A medida
que se abonan las sucesivas cuotas, los intereses disminuyen ya que se
calculan sobre saldo adeudados; a raiz que la amortizacion permanece

constante, los interese decrecen y obligadamente la cuota disminuye.
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Simulacion de la propuesta

Gracias a la colaboracion del gerente de la sucursal del Banco de

Coérdoba de la localidad de Laborde, se pudo simular el crédito, el cual se

detalla a continuacion:

CERVIGNI, Marina Ayelén

120|Pagina



euibed]|izl

ug|aAy euue|

00°9¥¥ € 00'9¥8'L |S0'6L¥'G61 ¥8°1L92 v0v 81'06.'8 [2¢S'608¢€C 000092 | 91°8€2°G6S Ll
60'GG8° V€ 00'216°) |85'829'98l 2€'256°08¢ 168216 |2G'608'€T 60'8€6°2€ | 89°2¥0'619 9l
61'¥92°GE 00'886°L | L0'00G 2.1 08¢l 1G€ 19'99¥'6 |2G'608'€Z 6l'9/2°€€|0z' 216829 Gl
82'€19°GE 00'650°C | ¥€'€€0'891 8z'cee eee 9/'¥08'6 |2G'608'€Z 82'719°€€ | 22'999'999 vl
8€°280°9¢ 00'0€lL'Cc |85'8ZZ8S1 9/'€25°60¢ 98‘c¥1L 0l [ 25'608°€C 8€°CS6°¢E | 2 9277069 €l
L¥'167°9¢ 00'L02°C |Z.'G80°8YL ¥2'v11°682 G6'08¥°0l | 2G'608°€Z Lv'062°v€ (92682 VL. cl
1G°006°9¢ 00'c/cC |9.'v09/€1 2.'v06°19¢ G0‘618°01 [ 2S'608°€C 1G'829'v¢€ | 82'G60°8¢. (A
99°60¢°.€ oo‘evec |2l'68.°9C) 02°G60°8€C V1L2G1°L1 [ 25'608°€C 99°996'¥¢€ | 087067192 oL
9/°811°1¢€ 00'viv'e |2G'829°GLL 89°G8C vl¢C ve'sei Ll [ 25'608°€C 9/.'v0€°Ge | 2E VL L G8. 6
G8'/21°8¢ 00'G8¥'Z | €c'eel vOl 91'9.¥°061 €e'ce8’L1l [ 26'608'cT G8'¢9°GE | ¥8°€25°608 8
G6°9€G '8¢ 00'96G'¢ | 00°00€26 ¥9°999°991 €VLL1LCL | 25608 €T G6°086°GE | 9€°'cEE €Es L
¥0°9¥6'8¢ 00°229'C |.2S'8Z108 ZL1682rl 256052l [ 25'608°€C ¥0‘'61€£9¢ | 88'¢il /G8 9
¥1'GGE6E 00'869'C |S0'619°29 09°/¥0°6L1 29'/¥8°2l | 25'608°'€T ¥1°2G9°9¢ | 0¥°256°088 S
€2'79.°6¢ 00'692°C |EV'LLL VS 80°8EC'G6 12'G8l°¢l [2S'608°€C €2'G66°9¢ | 26192106 14
€e'elLl ov 00'0¥8'C | L2685’ LY 96‘gevL. 18'cZS ¢l [25'608°€C €e'eee’ e | vy 25826 €
rARAI N4 00°L16'C |06°190°82 Y0619y 06°1L98°€l [ 25'608°€C Zv'11972€|96°08€256 4
25'166°07 00286'C |00°00C VL 25'608°€e 00'00Z' ¥l | 25‘608°'€Z 25'600°8€ | 8°061°9.26 l
(VAI + B30N)) ..x.._‘N. sope|nwnoe epejnwnoe seso| |eydes |ap eons 0000001 0
|euly ejony Y'A'l s9I9)u| uoloezZIowy uoloeziowy leujwou |ejide) opoliad

%lc V'AN
0¢ opoyiad eped ap seiq
sesaW g sopoliad
ZrL0'0 ~ %'l ‘W3I'L
mohooo.ooo._‘ leyded

opeus ap ojoakoid
0211qnd Jopejuon

VNI BgOp.I0) OLIe}ISIaAIUN [euoIBay o1juad
|euoloBN BSUSa(Q B| 9P PepISISAIUN




euibed]|zzl

ugjahy euriep ‘INDIAYID

z9'sLe e 00°LL 00°00€°G0€ 00°000°000°} ol'gee 25'608°€C 29'LvL'¥2| 000 474
LL°/29ve 00‘eyl G6°L96'¥0€E 2€'061°9.6 61929 25'608°¢ce L2'68Y'vZ [ 89°608°€C 34
18'9€0°GC oo‘cle 9.'68C°¥0€ 08°08€°2S6 62710l |2S'608°€C 18'€28'¥Z | 02'6L9°LY ov
06°G¥'Se 0082 LY'LLTE0E 82°1.5°826 8€°2Ge’L |2S'608°€C 06°L9L'Gz|eL'8er’ L. 6¢
00'658°GZ 00'6S€ 60°616°L0€ 92°19.°¥06 8¥'069°L |2S'608°€C 00°00S°GZ | ¥2'8€C°56 8¢
60°¥92°92 00°9zy 19°822°00€ ¥2°2G6°088 15°820'C |2S'608°€C 60°'8€8°GZ | 9L°LV0°6LL VA
61°€29°9¢ 00°.6v €0°002°862 TL'TYL LG8 19'99€°C |2S'608°€C 6192192822682yl 9€
82'280°LC 00895 LE'€E8'G6T 0Z'cee’ees 9.'v0.°C |25'608°€C 8271592 08°999'991 Ge
ge'leyLe 00°6€9 09°8zl €62 89°€Z5°608 98°Zv0’c |2S'608°€C 8€°2G8'92 | 2€'9.¥° 061 ve
L¥'006°L2 00012 ¥2°G80°06C 9Lv12°68. G6°08€'C |2S'608°€C L¥'061°L2 | ¥8'S8C VLC €e
1G'60€°8C 00°18. 6.'%0.°982 ¥9'706°192 G0'6LLE |2S'608°€C 1G'825°1Z | 9€'660°8€C ce
99'81.°82 00'2s8 ¥.'686°28C ZL'S60°8€L vL'250v |2S'608°€C 99'998°/Z | 88'706°L9C L€
9/°/z1 62 00°€Z6 65'826'8.¢ 09°G8ZvLL vZ's6Ey | 25'608°€C 9.'v02'82 | OV'¥1.°G82 0¢e
98'9€5°6¢ 00'v66 9e'eesv.LZ 80°9.¥°069 €e'eeL’y |2S'608°€C G8'CYS'82 | 26°€25°60€ 6¢
G6'GY6'6C 00°690°L | 20°008'692 96°999'999 V120G |2S'608°€C G6'088'8Z | vr'ceeeee 8¢
G0'GSE°0€ 00'9€L’L | 6S'82L19C ¥0°258°2¥9 €G'601'G | 2S'608°€C G0'6LC62|96CPL LSE X4
YL'¥92°0€ 00°20Z'L | l0'6LE'65¢C 25'Lv0'619 29°LYL'S |25'608°€C ¥1°,GS 62 | 8Y'2S6°08€E 9c
vZ'eLL LE 00'8.C°L |v¥'LLG7€ST 00'8€T°G6S 2L'6809 |2S'608'€C ¥2'668°62 | 00°C9.L ¥V 14
€€°28G°LE 00'6¥E’L | €L'S8Y LYE 8Y'8ZY LLG Lg'eey’9 [25'608°€C €€'€ET0€ | 2S'LLS 82y ve
EV'LB6'LE 00‘0Z¥’L | 26°1L90°LYe 96°819°L¥S 16°19L'9 [2S'608°€C €V'LLG0E | ¥0'L8ECSY €¢
2e'00v°ze 00'L6¥'L | 1L0°00EET v¥'608°€2S 00°00L°L |2S'608°€C 25'606°0€ | 95°061 9Ly 44
29'608°2¢ 00295t | 10002 222 26'666°661 0L'8ev’'L |2S'608°€C 29'/vZ’1€|80°000°00S ¥4
LL'gLeee 00°€€9’L |26°L9L'6LC 0v'061°9.Y 61922°L |25'608°€C 12°68G°LE | 09°608°€2S 0¢c
18°/29¢ee 00v0L'L |2L's86'Lle 88°08€°ZGY 6Z'vLL'8 |25'608°€C 18'€Z6'LE | CL'6LI LPS 6l
06'9€0°vE 00'GZL°L | v¥'LL8°€0C 9€'125°82Y 8€'CSY'8 |2S'608'€C 06°192°2€ | ¥9'82Y LLS 8l

opeus ap ojoakoid
0211qnd Jopejuon

VNI BgOp.I0) OLIe}ISIaAIUN [euoIBay o1juad
|euoloBN BSUSa(Q B| 9P PepISISAIUN




Universidad de la Defensa Nacional

Centro Regional Universitario Cérdoba IUA
Contador Publico

Proyecto de Grado

Conclusion

Considero la propuesta, como la mejor alternativa a los parametros
establecidos y al objetivo buscado.

Como se observa, es un sistema en el cual va disminuyendo la cuota y
los intereses conforme se abona cada periodo. Por ello, resulta muy atractivo
ante la pérdida de poder adquisitivo de la moneda.

Debido a su equilibrada situacion econdémica y financiera indico como

ésta la mejor fuente de financiamiento para sus futuras inversiones.
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