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Resumen

El presente trabajo se encuentra dividido en coaqutulos a saber:

* Marco tedrico

* Andlisis de los estados contables histéricos

* Nueva unidad de negocios

* Analisis de los estados contables proyectados
* Conclusiones

El capitulo | se desarrolla la base conceptual ubstno trabajo de campo. Dentro de
éste se recurre a varios autores para formar ouastoque sobre los temas tratados.

En capitulo Il se expone y analiza la situaciémalctiel negocio, para intentar obtener
conclusiones sobre una probable expansion del mismtravés de una serie de
indicadores obtenidos de los estados contables.

Dentro del capitulo Ill, se encuentran los datésveedos para la incursién en un nuevo
negocio. Con ellos se elabor6 el flujo de fond@go lWeterminados supuestos para un
periodo de dos afios; a partir de éste Ultimo sboedeon los estados contables
proyectados.

En el capitulo IV estd dedicado a realizar el aiglide los estados contables
proyectados, expuestos en el capitulo anteriomaae$ del mismo procedimiento
utilizado en el capitulo 1.

Por altimo, en el quinto capitulo se vierte unan@p, fundada en el desarrollo de los
capitulos precedentes, sobre las posibilidadexp@nsion del negocio.

Palabras Clave
Estados contables, rentabilidad, ratios, situafi@nciera y econémica, analisis de
contexto, inversion, gastronomia, proyeccion.
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Objetivo y Alcance

El objetivo del presente trabajo se centra enzaalin analisis de los Estados
Contables, y de la situacién financiera actualaparaluar la creacién de una nueva
unidad de negocios mediante la realizacion y estdéeliestados contables proyectado de

ésta Ultima.

Para el desarrollo de este trabajo se ha elegid@ Bmpresa PATRICIO
ZULIANI, la cual esté inserta en el sector de laneccializacién en un shop en una
estacion de Servicio BLUE. Esta es una empresdidargue con el paso del tiempo ha
crecido vertiginosamente, desarrollando ineficiapairganizacionales propias de esta

expansion, que se veian reflejadas en la econanirag de la empresa.

La empresa actualmente esta formada por el dueien qoma todas las

decisiones asesorado por su entorno familiar, meien colabora en el trabajo diario.

La empresa fue adquirida por el padre de quierog€htitular de la empresa en
el afio 2005. En dicho momento esta contaba con Zadmpleados y un con un
movimiento mucho menor al de hoy en dia. Los priocethtos eran muy improlijos,
no existia un sistema de stock, la caja era maagadmas de una persona en cada uno
de los turnos del dia; y no existia una descripdénareas de cada uno de los puestos
de trabajo.

Hoy en el shop trabajan el duefio de la firma, eocolaboracion de dos de sus
familiares, y con un plantel laboral de siete eragts mas que realizan todas las tareas
durante las 24 horas que se encuentra en funciensmi

La empresa tiene 8 afios en el mercado, y se dadaaenta de productos de
kiosco y del rubro cafeteria. Entre sus princippaleseedores se encuentra Arcor, Coca
Cola y Arcafe y sus clientes son principalmentenacdel barrio y trabajadores de la
zona (principalmente vendedores de autos). Se @pidaarrio Villa Cabrera y cuenta

con estacionamiento propio, una de las ventajasespecto a los competidores de la
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zona. La empresa ultimamente tiene una gananaigaregor lo que resulta importante
realizar el andlisis de los estados contablesneaties para de alli analizar la situacion

actual del ente y proponer una mejora de expamigda empresa.
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Introduccion

Toda compafia debe cuantificar y valorar su desBmpefin de detectar, lo
antes posible, cualquier situacion de desvio régpaicplan trazado. A partir de la
premisa enunciada, debemos definir un conceptosgaede utilidad a dicho fin; una
aproximacion al concepto de informacion financegda: “La empresa esta orientada a
satisfacer a un mercado y generar riqueza por @Ilgunformacion financiera debe
estar orientada al mercado y a generar riquezau@biinformar sobre: la generacion
de rigueza, el retorno de inversién de socios @aistas, y la generacion de flujo de
efectivo” (Moreno, 2003).

Segun (Perez, 2005kl objetivo del andlisis de estados contables ctasen
establecer el diagndstico y perspectivas sobrsitlzacion financiera y economica de
un ente, basado en informacion brindada por dickstados contablesDeterminar la
capacidad de pago de la empresa y la aptitud gatemer resultados y rentabilidad
sobre su inversion, resulta fundamental a fin daluew correctamente su situacion

actual y su viabilidad a futuro.

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



' INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Andlisis de los estados
financieros actuales y proyectados para evaluar la creacion de una nueva unidad de
negocios”

CAPITULO1
MARCO TEORICO

1 Instrumentos para el analisis

1.1. Comparacion de datos absolutos

La comparacion de datos absolutos no debe obvigeseajue determinadas
relaciones en términos relativos pueden aparecengrincipio como probables focos
conflictivos, cuando en realidad carecen de madidaic

Por ejemplo, si se comparan las cifras relativaslerubro Caja y Bancos,
observandose que el mismo aumentd en un 100% gerizdo a otro, se trata de un
incremento significativo en valores relativos, perovalores absolutos, el incremento
podria ser de $100 a $200 y el total del activedeucontener millones de pesos.

Segun Enrique Fowler Newton, en su libro “Andlides Estados Contables”
(tercera edicion afio 2002”) las comparaciones afdtes correspondientes a un ente
determinado podrian hacerse:

a) con otros datos de los mismos estados contables;

b) con datos de estados contables anteriores;

c) o el con datos surgidos de otras comparaciones

1.2. Andlisis de variaciones

Las variaciones significativas de un periodo alo,otno solo deben ser
mencionadas, es necesario determinar las causaggesaron dicha modificacion.

Por ejemplo: si los costos de las compras aunwmnsansiblemente, pero no asi
las ventas, se deberd determinar la causa, la (enéile otras situaciones) podria
originarse en el aumento de precios de un insunmolaimental, restricciones de
importaciones, 0 en modificaciones dentro del soade proveedores.

Hay dos tipos de variaciones.
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» Absolutas: pueden dar ideas muy generales sobderneias pero son de dificil
interpretacion si no se conoce cuales son sus spamelientes variaciones
relativas. (Fowler Newton, 2002).

* Relativas: resulta de dividir la variacién absolwa uno de los 2 nUmeros comparados.

Generalmente se expresan en porcentajes.

1.3. Ratios
Los ratios establecen una relacion entre dos \&lalevenida de su cociente.
Por ejemplo, entre 500 y 100, el ratio es 5, lo tarebién puede presentarse como
porcentaje: 500%. Los ratios constituyen indicipgro no brindan informacion
suficiente sobre una situacion determinada. Parrarela informacion se pueden
comparar los ratios dentro de la misma empresadistiatos periodos o entre empresas
si resultan comparables.
A su vez resulta indistinta la utilizacion de Iésninos indice, ratio, razon, ya
gue segun la real academia espafiola:
« Indice: Expresién numérica de la relacion entreaiogidades.
* Ratio: razén (cociente de los nimeros).

» Razon: Cociente de dos numeros o0, en general, sleahdidades comparables

entre si.

1.4. Andlisis horizontal

Segun (Perez, 2005k| analisis horizontal consiste en transformar aleres
relativos una serie de numeros de distintos pesogara evaluar la tendencia’Por
ejemplo, suponiendo los siguientes importes deralwio Caja y Bancos para cuatro
diferentes periodos fuesen:

Periodo 1 |Periodo 2| Periodo 3| Periodo 4
Valor Absoluto 150 185 223 262
Analisis Horizontal 100% 123% 149% 175%

Fuente: Elaboracién Propia

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio




' INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Andlisis de los estados
financieros actuales y proyectados para evaluar la creacion de una nueva unidad de
negocios”

En esta ocasion se verifica que el saldo aumen&8ub en el segundo periodo
estudiado, un 49 % en el tercer periodo, y un 78%lecuarto, todos respecto al

primero.

1.5. Andlisis vertical
Segun (Perez, 2005El analisis vertical consiste en transformar a vats

relativos, pero no una serie de distintos periodsiap importes correspondientes a
una misma etapa, tomando uno de ellos como valge’ba&n la misma sintonia
(Fowler Newton 2002) El analisis vertical resulta del calculo de una igede
porcentajes respecto de una cifra base de un estaddable”. Por ejemplo, si se
quiere dilucidar el impacto relativo de los diststrubros del estado de resultados en
funcidon al total de ventas, segun los importes aleprimera columna, se pueden

consignar los siguientes valores porcentualeslpaagunda:

Importe |Porcentaje
Ventas 150 100%
Costos de Ventas -80 -53%
Resultado Bruto 70 47%
Gastos de Com. -20 -13%
Gastos de Admin. -15 -10%
Resultado del Ej. 35 23%

Fuente: Elaboracion Propia

2 ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE CORTO PLAZO

Introduccion
El objetivo de analizar la situacion financiera derto plazo, consiste en
determinar la capacidad de pago que posee la empespecto a las obligaciones que
deben cancelarse dentro del afio.
Segun (Perez, 2005).& importancia de conocer esta situacion radicagee si
no se tuvieran los fondos necesarios en el mom@miotuno sobrevendran diversos

"trastornos" como:

10
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a) Desaprovechamiento de oportunidades de negocios.

b) Dificultades para hacer frente a las obligaciones.

c) La cesacion de pagos.

Por otra parte, un exceso de recursos para hacamtér a las obligaciones en el
corto plazo, genera un costo de oportunidad”.

Aungue el analisis de las situaciones de la emmessepare, en financiera de
corto plazo, financiera de largo plazo y economiaasignifica que las mismas sean
independientes ya que un manejo inadecuado enakyugierto momento afectara las
otras situaciones.

1. Liquidez
1.1. Concepto

El indice de liquidez corriente es una aproximacil la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus proximos comprem&e calcula como el coeficiente
de la cifra del activo corriente con la del pasbeoriente, determinandose el siguiente

ratio:

Activo corriente

Liquidez Corriente=
Pasivo Corriente

Este cociente indica por cada peso que se adeudh @nto plazo, cuantos

pesos se cuentan para hacer frente a dichas abhgac

1.2.Interpretacion del ratio de liquidez corriente

(Perez, 2005) no esta de acuerdo con asignarlaalgwportancia al resultado si
no se lo complementa con otras herramientas, spleoel numero sea tan bajo o tan
elevado que estuviera indicando alguna en si mismo.

(Biondi, 1989) Manifiesta’Este indice no deberia ser inferior al 100 % 0,a 1
dado que de otra forma se podrian producir difiadds para atender pasivos

perjudicando la calificacion de la empresa”.

11
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Algunos autores han comprobado que ciertas emprasasina relacion inferior
a 1 podrian no presentar problemas financieroswy\e&ez otras con un namero superior
a 1, si podrian tenerlos. Si una comparfia muestiaealacion, por ejemplo de 0,8, y por
otro lado, el tiempo en que sus bienes de cambresan a la empresa hasta que recibe
el dinero por la venta, resultare un periodo dapie menor al que tarda en pagarle a los
proveedores, podria ir cancelando sus obligacionemalmente mas alla que el ratio
mencionado sea menor a 1. Es por esto que paia loga interpretacion acabada del
ratio, se debe considerar su desempefio a travésengdo en la empresa y tener en

cuenta la velocidad en los flujos de ingresos g&as de sus componentes.

Deberian efectuarse ajustes extracontables si:
* una porcidn importante del pasivo corriente hubséda refinanciada a largo
plazo después de la fecha de los estados contables;
« fuere probable que la asamblea de accionistas Ivesi# distribucion de

dividendos en efectivo (Fowler Newton, 2002).

1.3.Limitaciones del ratio de liquidez corriente
Siguiendo a Pérez se infieren las siguientes cermitbnes respecto de las
restricciones mas importantes que operan en ieaddr:

a) No toma en cuenta la composicion de los activosiesies. Dos empresas
pueden presentar la misma relacion de liquidezp pera podria tener sus activos
corrientes compuestos en su totalidad por displafabies y la otra, por bienes de
cambio de no facil realizacion. Queda claro queasmn estan en la misma situacion.

b) No toma en cuenta los plazos de realizacion de ceada de los activos
corrientes. Suponiendo que en dos casos la relaesoma misma y también la
composicién de sus activos corrientes, pero unaiexda en efectivo los créditos en
20 dias y los bienes de cambio en 30 dias, y etieetaso en 50 dias los créditos y 60
dias el stock. De alli surge que la situacion derafite, aun teniendo el mismo

cociente y composicion de activos.

12
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c) No toma en cuenta los plazos de exigibilidad deacado de los pasivos
corrientes. Ante igualdad en el ratio, composiai@activos corrientes y plazos de
realizacion de los mismos, es natural que, aqueila pague mas tarde sus
obligaciones estara en ventaja respecto a la otra.

d) No toma en cuenta el margen de ganancia de logbida cambio, salvo en
aquellos casos que los mismos se pueden valuan@rie neto de realizacion.
Ante igualdad de situaciones la que tenga un miangwgen de contribucion sobre sus
bienes de cambio, generara un flujo de ingresosrigup favoreciendo la liquidez, a
pesar gue el indicador no muestre tal situacion.

e) No toma en cuenta acontecimientos futuros. Por g@nse puede tener
celebrado un contrato, cuya ejecucion producir&re®@s 0 generara egresos

importantes, y la relacién no considera este tipaitlaciones.

1.4.Liquidez Seca o Prueba del Acido
Resulta de restar los bienes de cambio al actimioeote. La misma se obtiene

de la siguiente manera:

Activo corrientéBienes de Cambio

Liquidez Seca =
Pasivo Corriente

Esta relacion es mas exigente, ya que toma solane@ntuenta los activos mas
liquidos pero, continla con casi todas las limitaes expuestas en el indicador
anterior.

Segun (Fowler Newton 2002).a prueba del acido debe tomarse como un
complemento del célculo de la razén de liquidezrigote) y su resultado supone una
hipotesis de desastre: ¢qué pasaria si en los prasidoce meses el ente no lograse

vender nada o vendiese algo pero no lo cobrase?”

2. Perspectiva dinamica del analisis financiero

2.1. Introduccion

13
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La vision dindmica sirve como complemento de latest, ya que toma en
cuenta la velocidad con la que se relacionan lgsdlde ingresos y egresos. Para los
primeros se toma en cuenta la antigiiedad de logdige cambio y créditos por ventas.
En cuanto a los segundos la antigiedad de los conigos asumidos con los
proveedores. Determinadas las antigiedades seralaboatio de liquidez necesaria,
gue sirve de medida para el indice de liquidezieme. Luego, a través de la rotacion
del capital corriente, se comprueba coémo variandassidades de capital circulante, de

acuerdo a los cambios en el nivel de actividad.

2.2.Antigliedad de bienes de cambio
2.2.1. Concepto

La antigiiedad de los bienes de cambio determingr@medio, el tiempo que
transcurre desde que los bienes de cambio ingrastn empresa hasta que son
vendidos.

La antigiedad es complementaria al concepto deidotaya que ésta Ultima se
refiere a la cantidad de veces que en un lapsondieiEdo se repite un suceso. En este

caso, en cuantas ocasiones dentro del ejerciciersie el stock de mercaderias.

Costo de ventas

Rotacién de Mercaderias—=
Saldo promedio de mercaderias

Por su parte la antigliedad surge de expresar glarisncepto pero en funcion
del tiempo, por ejemplo los meses o dias que terdaercaderia desde que ingresa
hasta que se vende. Para obtenerla, se calculacieinte entre el periodo sobre la
rotacion y el costo de ventas.

Period&aldo promedio de mercaderias

Antigiiedad de Mercaderias=
Costo dates

14
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El concepto de rotacion da la idea de velocidaegntias mas alto es el importe
del costo de ventas en relacion al stock de merizegemayor es su de rotacion;
mientras que a mayor rotacion menor antigiiedachgraor rotacion mayor antigiiedad.

Por otra parte (Fowler Newton 2002) el plazo promek realizacion del rubro
bienes de cambio puede medirse ponderando losspfapmedio de realizacién de sus

componentes.

2.2.2. Interpretacion de la antigliedad de bienes de cambio
Es importante conocer cdmo una empresa manejatsokssde bienes de
cambio; a medida que logre acelerar la rotaciétaslenismas, se mejorara el flujo de
fondos (esta situacion queda supeditada a que altese la condicion de pago pactada
con los proveedores). Por otra parte, los stoekseti valor también para el analisis
econdémico. El stock inmovilizado es generador de#as) los cuales se exteriorizan a
través del aumento de los costos de almacenama@gperdicios y un costo financiero.
En general, las empresas deben propender a unadgom de su stock, a fin
de reducirlo al minimo
Otros aspectos que incide en la antigiiedad son:
a) La ubicacién geogréfica del proveedor.
b) La existencia de oferentes monopolicos u oligopélic

c) Procesos que dependen de materias primas 0 mdesadeticas.

2.3.Antigledad de créditos por ventas
2.3.1. Concepto

Segun (Perez, 2005) la antigiiedad de los crépdosenta pretende determinar
el plazo promedio que tienen las cuentas por cobaano una aproximacion al tiempo
que tarda desde que se efectlan las ventas aoctéta que son cancelados los
compromisos por los clientes.

Como en el caso de la antigledad de los bienesamdia, primero se debe
calcular la rotacion de deudores, que expresa fdideal de veces que las ventas
contienen el saldo promedio de deudores.

15
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ntas a crédito

Rotaciéon de deudores =
Saldo promedio de deudores

La cifra de deudores contiene el impuesto al vagpegado y la de ventas no.
Para que sea homogénea, se deberd consideramelonslo impuesto en ambos

casos.

Ventas adito + IVA vtas. a crédito

Rotacion deudores =
Saldo promedio créditos ptas

Para establecer la antigiedad, solo resta dividiegodo considerado por la

rotacion.

Periodo x Saldo promedio créditos p/ventas
Antigiiedad créditos p/ventas =

Ventas a créditb/A vtas. a crédito

En el caso de la empresa bajo analisis, la cuakaliza ventas a crédito, no seria de
utilidad el presente indicador.

2.3.2. Interpretacion de la antigiiedad de créditos por vetas

Este indicador permite conocer en general si exidiierencias entre los plazos
de pago otorgados por la empresa a sus clientdspgrimdo de tiempo real que
transcurre desde la venta hasta el cobro de ldg@sé También configura un indicador
valido para medir la gestion y la politica de colzas de la compainiia.

La importancia de los atrasos en los plazos de aoabs radica en la
disminucién de la velocidad del flujo de ingresoscgmo consecuencia la mayor

necesidad de capital de trabajo que genera.

16
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2.4.Plazo de cobranza de las ventas

Este ratio permite conocer en cuanto tiempo seacolbbas ventas totales

Periodo x Saldo promedio créditos p/ventas

Plazo de cobranza ventas =
Ventas totales + IVA vent

(contado y a crédito)

“Hay autores que no hacen referencia al impuestabdr agregado pero es obvio que
deben considerarlo porque integra los saldos pdirao a clientes. La tasa a aplicar
debe ser la aplicable a las partidas pendientesalero. Si el emisor de los Estados
Contables hubiera hecho ventas exentas o gravadaasas diferenciales, seria
necesaria alguna estimacion de la porcion del saldaleudores por ventas alcanzado
por cada uno de ellas(Fowler Newton, 2002)

Con el mismo criterio que el utilizado en el puatderior, tampoco cobra relevancia el

presente indicador, debido a que todas las veataalsontado.

2.5.Ciclo operativo bruto

Ciclo operativo bruto = Plazo de cobranza + Artignes de cambio

El ciclo operativo bruto muestra los dias que tamen desde que la
mercaderia entra al depdsito de la empresa, hastaseqvende - antigiiedad de bienes de
cambio - y luego, hasta que se cobra. Permite evreddiempo en que la totalidad de
los bienes de cambio se convierten en efectivo.

Si la totalidad de las ventas son a crédito, edllie cobranza de las ventas sera

el mismo que la antigliedad de créditos por veRtasotro lado, si la empresa cobra
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todas sus ventas en efectivo, el plazo de cobra®rasgual a cero y, con ello, el ciclo
operativo sera igual al periodo entre el ingrestadrercaderia y la venta.

Segun (Fowler Newton 2002)a duracién de un ciclo operativo podria ser
estimada:

a) por un preparador de estados contables, paraifitar a los activos como
corrientes 0 no corrientes, en el caso de que depkcar una norma contable
(inadecuada) que se basen en tal duracion;

b) por un analista, para tener una idea de la razdon que rotan los recursos

del ente.”
2.6.Antigledad de proveedores

2.6.1. Concepto

Segun (Perez, 2005) la antigiiedad de proveedorestpaleterminar el plazo
promedio que tienen las deudas comerciales, coracaproximacion al tiempo que
transcurre desde que son efectuadas las comprasa lgwe se cancelan los
compromisos con los proveedores.

Aplicando un procedimiento analogo al calculo deolacién y antigtiedad para

los créditos, se puede obtener la antigiedad depdores.

Periodo x Saldo promedio proveedores

Antigledad proveedores =
Compras a crédito JAlsompras a crédito

2.6.2. Interpretacion de la antigiiedad de proveedores

Si se mantiene constante la composicion de actjvpasivos corrientes, los
plazos de realizacion del activo corriente y degibdidad de los demas pasivos
corrientes, en la medida que este indicador bagel@m, sera necesario disminuir o
aumentar el capital de trabajo

Si el plazo que muestra el ratio es superior algeito por los proveedores al
concretar la operacién, se estaria tomando un temgyor al acordado. La tendencia
actual es que el proveedor cumpla un rgbaknership(asociado) dentro de la empresa
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y asi como debe exigirsele que entregue insumodnskg calidad y los tiempos
establecidos, se deberia cumplir con los plazgsades pactados, hecho que adquiere
trascendencia cuando son pocos los proveedorepupaen abastecer la empresa o

cuando la capacidad de negociacion es reducida.

2.7.Plazo de pago de las compras
Este ratio permite conocer en cuanto tiempo se mdasm compras, tanto a

crédito como de contado.

Periad&aldo promedio proveedores
Plazo pago compras =

Compras totales + IVArqmras

2.8.Ciclo operativo neto
Se obtiene el ciclo operativo neto, restandoldagde pago de las compras al

ciclo operativo bruto.

Ciclo operativo neto = Ciclo operativo bruto — Rlggago compras

La importancia de conocer el ciclo operativo neaojca en que el valor que dé
como resultado es lo que debe ser cubierto conataymirriente, para que la empresa
pueda funcionar financieramente de forma correcta.

Segun (Perez, 2005El' analisis de los ciclos operativos es una cuestituy
importante para el manejo financiero de la empreSaando se toma una decisidon
politica como por ejemplo, aumentar los plazos & dtientes, esto producira una
disminucién en el flujo de fondos. Por lo tantongise cuenta con excedente de capital
corriente, habra que explorar las posibilidades alementar la rotacion del stock y/o
negociar mayores plazos con los proveedores, paracaer en una situacion de
iliquidez o estrechez financiera”.

Las personas que dirigen y administran la emprebardn prestar atencion en
sincronizar correctamente el ciclo operativo, a fie propender al normal

funcionamiento de las actividades.
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2.9. Plazo de realizacion de los activos corrientes

La liquidez necesaria, como indicador que permgtemninar la suficiencia del
indice de liquidez corriente, se obtiene mediahtmeiente entre el plazo promedio de
realizacion del activo corriente y el plazo pronoedé exigibilidad del pasivo corriente.
En el primer caso, se expone El plazo promediouencgda uno de los rubros del activo
corriente se convertira en efectivo.

En el caso de caja y bancos como el de las invegsitransitorias, el plazo de
realizacion de los mismos es cero dias (debidcedapumismos ya son activos liquidos

o bien, en el caso de las inversiones, la liqu@aoio es superior a un dia).

Suponiendo una antigiiedad de créditos por vea&0dlias, que el volumen
de ventas se mantiene constante, y que cada diabsaria el importe equivalente al
saldo de deudores dividido 30, podria expresarseehsaldo de créditos que se tiene al

cierre, se va a cobrar en promedio a los 15,5 dias.

1+30

= 15,5 dias
2

Respecto de los bienes de cambio, y suponien@oasitigiiedad de los mismos
es de 20 dias, donde todas las ventas se efectaacoédito y las existencias van
saliendo de acuerdo a como fueron ingresando ak,stos bienes de cambio se
venderian dentro de 20 dias - de acuerdo a lalelégl promedio del rubro - y se
cobrarian a los 30 dias posteriores - segun lgigdad promedio de los créditos por
ventas -, esto implica que el stock se transforrearéfectivo a los 50 dias.

Por lo tanto, a la antigiiedad de los bienes de icaindly que sumarle la

antigiiedad de los créditos por ventas
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1+30+50
= 40,5dias
2

El resultado que arroja, puede leerse de la sitpiemanera: los bienes de
cambio que estan en existencia a la fecha de gees@m de la informacién financiera,
se convertiran en efectivo, en promedio a los d@g5.

Si parte de los bienes de cambio se venden al amnentonces el plazo
promedio de realizacion de este rubro se obtendriepdo del plazo promedio de
cobranza de las ventas.

Respecto de otros créditos, para estos plazos lmendmnsiderarse relaciones
promedios, ya que no suele existir un flujo regaglae haga suponer que el ingreso en
efectivo se producira todos los dias (por ejempk dréditos fiscales no se van a

transformar en efectivo a diario).

2.10. Plazo de exigibilidad de los pasivos corrientes
Para determinar la fecha promedio de pago a proveede efectia un calculo
analogo al utilizado en las cuentas por cobrar. &emplo, si la antigiiedad
promedio comprende 40 dias, el plazo de pago priontkdlos saldos a fecha de

cierre seréa:

1+40
= 20,5 dias

2

Existe un ratio que surge de la razon entre eloptaedio de realizacion del
activo corriente y el de cancelacion del pasivaiente. Cuanto mas bajo es, mayor
es la solvencia en el corto plazo.

Este indice (segun Fowler Newton, 2002)

» Complementa la informacion general que da la rasdlquidez.
e Su calculo poco aporta cuando hay diferencias itaptasentre las cifras del activo
corriente y del pasivo corriente.

« El analista externo raramente cuenta con tododdtis necesarios para su calculo.
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2.11. Liquidez necesaria

A través de este ratio se intenta alcanzar un aaidicque sirva para determinar

la suficiencia del indice de liquidez corriente.

Suponiendo que la composicidén de activos y pasivasentes es la siguiente:

Activo corriente Pasivo Corriente

Caja y bancos 10.750 Cuentas p/pagar 88.203
Créditos p/Mas. 136.951 Prestamos 60.851
Otros créditos 40.567 Rem. y cs. Sociales 17.038
Bienes de cambio 126.773Cargas fiscales 24.948
Total activo cte. 315.041 Total pasivo cte. 191.040

Fuente: elaboracién propia

El indicador de liquidez corriente arrojaria elusente célculo:
315.041

1,6491
191.040

Paso siguiente, se pondera la composicion coragbgromedio de realizacion
y exigibilidad respectivamente. Para el ejemplotgado supondremos los créditos por
ventas se cobraran a los 12,5 dias, los otrostasésk cobraran a los 18 dias de la fecha
de cierre y los bienes de cambio se realizararbgndias. En tanto, y respecto al pasivo
corriente, las cuentas por pagar vencen a losdias; los préstamos a los 60,5 dias, las
remuneraciones y cargas sociales se pagaran adi@s Yy, las cargas fiscales a los 15
dias.

Se pondera la composicion con el plazo promedicedkzacion y exigibilidad

de los activos y pasivos respectivamente.
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Activo corriente

Dias Importe

Rubro Saldos Promedio  Ponderado
Caja y bancos 10.750 0 -
Créditos p/Mas. 136.951 12,5 1.711.888
Otros créditos 40.567 18 730.206
Bienes de cambio  126.773 45,5 5.768.172
Total ponderado  315.041 8.210.265
Dias promedio 26,061

Fuente: elaboracién propia

El coeficiente obtenido de 26,061, implica queativa corriente se convertira
en efectivo.

Pasivo Corriente

Saldos Dias Importe

Rubro Promedio Ponderado
Cuentas p/pagar 88.203 25,50 2.249.177
Prestamos 60.851 60,50 3.681.486
Rem. y cs. Sociales 17.038 5 85.190
Cargas fiscales 24948 15 374.220
Total ponderado 191.040 6.390.072
Dias promedio 33,45

Fuente: elaboracién propia

El resultado de 33,45, indica el plazo promedicalecelacion del pasivo.

Plazo promederealizacion activo cte.
Liquidez necesaria =
Plazo promedio de exigibilidad pasivo cte.

26,061

0,7791
33,45

Como el ratio de liquidez necesaria (0,7791) esamgoe la liquidez corriente

(1,6491), es de esperar que en principio la comapafti tenga inconvenientes
financieros.
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Fowler Newton aporta las siguientes criticas aieslieador:
» Complementa la informacion general que da la rasdiquidez.
» Su calculo poco aporta cuando hay diferencias itaptas entre las  cifras
del activo corriente y del pasivo corriente.
» EIl analista externo raramente cuenta con todosldbss necesarios para su

calculo.

2.12. Rotacion del capital corriente
Los cambios en el nivel de actividad, generan riesi necesidades de capital
corriente. La rotacion del capital corriente esraio que permite demostrar esa

afirmacion.

Ventas

Rotacién capital corriente =
Capital corriente promedio

La utilidad de este indicador yace en la comparaqgide se realiza a través de
distintos periodos, ya que si el mismo se incremeggtara indicando que se cuenta con
menos capital corriente en relacion a las ventas.

En relacion a este indicador, (Perez, 2005):

Cuando se incrementa el nivel de actividad - lastage -, sin que se haya
operado un cambio en el ciclo operativo neto, lmmusicion de activos y
pasivos corrientes o el margen de ganancia solsrebienes de cambio, la
necesidad de capital de trabajo es mayor. Anteséstzcion, si no se cuenta con
excedente de capital corriente para enfrentar Igomaecesidad de fondos,
podria llevar a la empresa a una situacion de ad&zefinanciera, o como le
llama (Walsh, 1994), de overtrading. Este autornafi que "el término

overtrading se utiliza para describir una situaci@m la que el balance no
dispone de suficientes recursos para llevar adelaat nivel de negocio

existente".
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Segun (Perez, 2005) un aumento del ratio de rotadi& capital corriente
producto de un incremento en las operaciones, dpaeejar algunas de las siguientes
medidas:

a) Mayor respaldo de capital corriente.

b) Aumento del margen de ganancia.

c) Disminucién del ciclo operativo bruto.

d) Aumento del plazo de pago de las compras.

2.13. Andlisis del estado de flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo brinda explicaciorseicionales a los otros
estados, no solo sobre el movimiento financier@agassino también sobre evolucion
futura, en funcién a como la empresa se esta fiaado o invirtiendo los fondos.

Contar con un flujo de fondos positivo, no es sfr@ode buen manejo
financiero. El mismo dependera de identificar laentes que lo generaron, ya que
podria deberse a la obtencion de nuevos préstarads oealizacion de activos. De la
misma forma un flujo negativo tampoco implica necesnente una situacion
complicada. Puede, por ejemplo, que se cuentexaedentes financieros al comienzo
del periodo, los cuales son volcados en actividdeegversion, las que probablemente
mejoren el ingreso de fondos futuro, o bien sedrebi cancelado préstamos.

2.14. Ratios del estado de flujo de efectivo

Flujo de efectivo generado por activ. Operativas

Flujo de efectivo total (positivo)

Este ratio mide la participacion que tienen lasvatedes operativas en la provision del
flujo de efectivo. (Fowler Newton 2002) aporta dis& calculo solo tiene sentido

cuando los componentes del denominador aumentfiedivo.”
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Flujo de efectivo generado por activ. opeas

Ganancia operativa

Este cociente, muestra en qué proporcion las datieis operativas generan fondos en
relacion a sus resultados. En este caso se elindiglaresultado (por ello se suma) las
amortizaciones de bienes de uso y de activos iifitisg De esta manera, se comparan
los conceptos que generaron flujo de fondos, coelbxs (en el denominador) que son

susceptibles de generar flujo de efectivo.

Segun (Fowler Newton 2002%u calculo solo tiene sentido cuando el numeragled
denominador tiene el mismo signo. No es un indicéidanciero propiamente dicho,
pero puede resultar util para ayudar a predecir efecto financiero en futuras

operaciones ordinarias”

(Perez, 2005) analiza el resultado de este ratia siguiente forma:

Si el cociente resulta superior a la unidad, refejun acortamiento de los plazos de
cobranzas, una prolongacion en los plazos de p#gdieminucion del stock.
Légicamente, que lo anterior no es sostenible demlpo, en el largo plazo el nUmero
reflejado tiene que ser aproximadamente 1.

Un ratio inferior a la unidad, puede significarganeral, la prolongacion en los plazos
de cobranzas, acortamiento en los pagos o aumehtstatk. Dicha situaciéon, puede
deberse tanto por debilidad de la empresa fresigssalientes o proveedores, o bien a

una politica expansiva, para ganar mercado.

Cobranzas

Ventas + IVA ventas
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Este ratio muestra el desempefio de la funcion onebsa En el denominador
correspondera agregarle el 1.V.A., siempre queddsanzas que estan en el numerador

incluyan este impuesto.

(Perez, 2005) analiza el resultado de este ratia siguiente forma:

Un resultado superior a 1, si las ventas son estatdspecto al periodo anterior,
significara que el plazo de cobranzas se acortGdambio, si las ventas cayeron, este
hecho justificara el resultado obtenido, sin qubidsera acortado el plazo

Un resultado inferior a la unidad ante ventas éstalmostrara una prolongacion del
plazo. Si las ventas aumentaron, podra obtenersesuitado de este tipo, sin que ello

implique un aumento en el tiempo concedido a lentes
(Fowler Newton 2002) agred®i el estado de flujo de efectivo se presentaseegbo
método indirecto, la cifra de ventas cobradas ntarés disponible y deberia ser

estimada”

Siendo que la carga financiera se nutre del ametéas actividades operativas, este
ratio mide la participacion relativa que la misiesé sobre los intereses.

Intereses pagados

Flujo de efectivo generado por activ. operativas

(Perez, 2005) analiza el resultado de este ratia siguiente forma:

Si este ratio arroja un valor inferior a la unidexlpresara la contribucion que realizaron
las actividades operativas a las actividades denéiacion (cancelacion de préstamos
y/o distribucion de resultados).

Si el cociente es mayor a 1 significa que paradatelas erogaciones de las actividades
de financiacién, fue necesario recurrir a las @tdides de inversion (por lo cual, tal vez,

hubo que desprenderse de ciertos activos).
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Debido a que la compafiia no tomd prestados capitideterceros que generen un

interés, no se calcula el presente ratio.

2.15. Andlisis de contexto

Finalizado el andlisis a nivel estético y dinamriesta introducir el contexto
micro y macroeconOmico. Respecto a las cuestione®@conomicas (o de mercado),
se debera tener en cuenta cuél es el poder deiaeigocreal con los clientes, la fuerza
de los competidores existentes, la posibilidadndeeso de nuevos competidores o de
sustitutos, para estimar si es posible acortaplasos de cobranzas ante una eventual
escasez de capital de trabajo y el poder de negidciaon los proveedores, para
considerar una eventual ampliacion en los plazgsade.

En el aspecto macroeconémico deviene, mayormerte,lg situacion del
mercado financiero, lo que condicionara la poglhili de renovacion de los préstamos o
de obtencién de nuevas financiaciones, asi tamtiémo el comportamiento de las
tasas de interés. Si el contexto es inflaciona#deberan minimizar la tenencia de
partidas que carezcan de cobertura, aumentando eXistencias en stock e
incrementando los pasivos monetarios (si la tasantdeés es inferior a la tasa de
inflacién) a fin de resguardarse de la deteriarmv@cado por la depreciacién de la

moneda.
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3. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE LARGO PLAZO

3.1 Introduccioén

En el andlisis de la situacion financiera a lar¢ge@ se busca determinar la
capacidad que la empresa tiene, con sus recurams,r@sponder a compromisos no
exigibles a corto plazo.

Segun (Perez, 2005), hay dos cuestiones fundaresrdalener en cuenta para
este andlisis, que son:

a) La estructura patrimonial.

b) La generacion de resultados.

Al observar el estado de situacion patrimonial sbedanalizar el tipo de
recursos con que se cuenta, para conocer si laasiengn del activo resulta adecuada
para el funcionamiento de la empresa y el desardallsus actividades.

La fuente de financiacidn resulta de interés aefestos de evaluar quiénes son
los que asumen los riesgos - los acreedores ortgseparios - y si la combinacion
adoptada es beneficiosa.

Respecto a la generacion de resultados, sefalastBar, 1993):“A largo
plazo, los beneficios y la rentabilidad (que imaliona capacidad recurrente para
generar tesoreria procedente de las operacioneslefuturo) son algunos de los
indicadores mas importantes y fiables del poterfamanciero disponible.”

Sobre el mismo tema (Urias Valiente, 1995) afirfaai como en el analisis a
corto plazo lo fundamental era la liquidez, en elalsis a largo plazo hay que

introducir la variable resultados como una de l¢ésves de este analisis.”

3.2Endeudamiento

3.2.1 Concepto
Por endeudamiento, se entiende la participaciontignen los capitales de terceros en

el total de los recursos de la empresa. El misrbe dealizarse como una cuestion
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relativa, ya que dos empresas que tengan el misordonde pasivo podrian tener
endeudamientos diferentes. Esto se da ya que up@sanpuede tener una proporcion

de deuda mayor que la otra de acuerdo a sus patasmpetos respectivos.

3.2.2 Determinacion e interpretacion del ratio derdeudamiento
El ratio de endeudamiento indica por cada pes@®d@sos propios aportados a

la empresa, cuantos de capital de terceros se arople

Pasivo
Endeudamiento =

Patrimonio neto

En la medida que este indicador se incrementgdesedores estaran asumiendo

MAs riesgo, aunque siempre relacionado con lotades que genere la empresa.

Una critica realizada a este indicador por (FoWwemwton 2002) es qutEl
calculo del indice no tendria sentido si el patnmwmfuera negativo, en cuyo caso el
ente seria claramente insolventg”’agregd’no consideran las participaciones de los

accionistas no controlantes en los patrimoniosagedmpresas controladas”

En relacion al valor que deberia alcanzar estecéngiara indicar algun
problema, (Senderovich & Telias, 1983) afirmarCohforme a sanas politicas
financieras, la participacion de los acreedoreslariinanciacion de la inversion total
no debe superar a la de los propietarios, 0 sea spi@stima como nivel maximo de
endeudamiento a un indice igual a 1Pérez, 2005) no esta de acuerdo con establecer
de antemano un namero insuperable, ya que depends diguientes razones:

a) El tipo de empresa que se trate. No es lo mismanalisis que se puede
realizar para un Banco que para otro tipo de erapg@sque en este caso su
actividad consiste en la intermediacion financiga, lo que el pasivo tiene
proporciones importantes y el mismo es "calzadcdativos, cuyos
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vencimientos seran similares a los depésitos. Par jparte, hay ciertas
empresas que no necesitan recursos demasiado amiesrt Esto se da en
algunas actividades, como servicios de limpiezafegionales, etc. y en las
gue cualquier aumento de su deuda reflejaria undaddr de endeudamiento
elevado, sin que necesariamente la situacion semtecomo desfavorable.

a) El costo del pasivo y su exigibilidad. La mayor emar preocupacion, si el
ratio presenta guarismos elevados, va a gravitaioem a lo que cobren
guienes proveen los fondos y a la exigibilidadaddduda - si el compromiso
es 0 no renovable a su vencimiento -.

b) La posibilidad de generar resultados. Soportar gastos que genere el
pasivo y la eventual disminucidn de este ultimoavestar asociado con la

importancia de los resultados de la empresa

3.3. Andlisis de tendencias

Analizar el comportamiento del ratio a través dempo, dard una mejor
perspectiva para evaluarlo.

Si hay un incremento del pasivo se deberd verifecatonde se canalizo el
mismo Y si fue conveniente haberlo aumentado.

Si hay una disminucion del patrimonio neto, debewasiderarse en primer
lugar, si ella es consecuencia de una distribud®mesultados superior a la ganancia
del ejercicio o a la existencia de pérdidas. Asta éltima situacion se debera analizar
si las mismas surgieron por la incidencia de losta® del pasivo, 0 si

independientemente de lo ultimo, el resto de gasipsra a los ingresos.

3.4 Meses de venta del pasivo
El ratio de los meses de pasivo que se adeudanadaagnitud respecto al nivel
que alcanza la deuda medida en meses de ventae Ret@blecerse de la siguiente

manera.
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Pasivo

Meses de venta del pasivo=
Venta promedio mensual

Si en una empresa el pasivo permanece inalteradospeproduce bruscamente
una caida en el nivel de ventas, la deuda hadorexi términos relativos frente al nivel
de operaciones. Esto seguramente hard mas dbiiklaer los costos financieros y las
eventuales amortizaciones de capital, a pesarlqaéieede pasivo/patrimonio neto, por
el momento no esté indicando ningun inconveniente.

Por lo tanto, el indice de meses de venta del pdswne un efecto dinamico y

anticipatorio de problemas que podrian llegar aprolvarse mucho tiempo después.

3.5. Plazo de cancelacion del pasivo

El ratio que muestra la relacion entre el pasita ganancia del ejercicio suele
denominarse plazo de cancelacion del pasivo. R&egpretarlo correctamente hay que
tener en cuenta que:

a) El pasivo no tiene por qué necesariamente ser lealice En forma
individual, las deudas deben ser pagadas, peranasese deja sin efecto el
compromiso con un proveedor, se contrae con otromismo con los
préstamos.

b) Las deudas no siempre se hacen frente con ganahcague debe ser

absorbido con los resultados es el costo finanderiwado del pasivo.

3.6. Efecto palanca

Determinado nivel de endeudamiento es soportabla eredida que se cuente
con los recursos en el momento de hacer frents abligaciones y los fondos tomados
tengan un costo inferior al rendimiento ofrecido [poempresa. Esta ultima cuestion se

analiza a través del "efecto palanca”, "apalancaimignanciero” o leverage.

32
Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



' INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Andlisis de los estados
financieros actuales y proyectados para evaluar la creacion de una nueva unidad de
negocios”

raacia del ejercicio

Patrimonio neto promedio

Efecto Palanca =
Ganancia ejercicio + Resutadel pasivo

Activo

(Perez, 2005) Analiza el resultado de este rati@a deguiente forma:

En la medida que el indice resulte superior a idadh implica que la utilizacion de
capitales de terceros ha contribuido a mejoragm¢abilidad del patrimonio neto, pues
el costo del pasivo resulté inferior a la rentaaiti del activo.

Si en cambio el cociente es inferior a uno, sigaifijue la utilizacion de fondos de
terceros ha sido perjudicial, provocando una cdiglda rentabilidad del patrimonio
neto, y originada como consecuencia de que la dandaun costo superior a la
rentabilidad del activo.

De resultar igual a uno, estaria indicando un efaeutro respecto a la utilizacion
de pasivos para financiarse, ya que podrian estado$e algunas de las siguientes
alternativas:

a) No se utilizo capital ajeno.

b) El costo de los fondos de terceros empleados éegplal a la rentabilidad del

activo.

(Fowler Newton 2002) también plantea una intergiétade los signos tanto del
numerador, como del denominador: en el caso qu@susdan positivos 0 negativos,
el apalancamiento sera positivo; si el numeradopasstivo y el denominador es
negativo el efecto es positivo, en cambio, si igaas son inversos a lo enunciado

anteriormente, el efecto es el contrario.

4. Inmovilizacion
La inmovilizacion pretende medir el grado de iniiidad de los recursos de la

empresa. Esto es importante desde el punto defwiateciero, porque en la medida que
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la proporcion de activos no corrientes sobre elltde activos resulte mayor, ello le
otorga menores posibilidades para disponer deisueden cualquier momento.

4.1.Determinacion e interpretacion del ratio de inravilizacion

Activo no corriente

Inmovilizacién=
Activo

A partir de la obtencién del ratio se debera veaifila tendencia a través de
distintos periodos, su comparacion con otras eraprele la misma actividad y el
analisis de la composicion de los activos no cote Comparar esta relacion con
empresas del mismo ramo resulta relevante cuandomavilizacién estéa referida
fundamentalmente a los bienes de uso y al gradguerlos mismos se destinan a la
actividad.

Algunos comentarios (segun Fowler Newton, 2002).

» La necesidad de inmovilizar activos es important@algunas actividades (como
el transporte o la distribucion de gas o energiateta) y menor en otras (como
la prestacién de servicios profesionales persohales

* Si el emisor tuviera controladas, la razon de initeacion deberia calcularse
sobre los estados consolidados, pues los indiveduab muestran todos los
activos del grupo y presentan como no corrienfestatalidad de la inversiones
en controladas.

* En los estados patrimoniales que contienen poresnsabre le total del activo,
la razon puede leerse directamente en los renglpunesnforman sobre el total
del activo no corriente.

» Este indice puede desagregarse como componerdetivel no corriente.

4.2 .Financiacion de la inmovilizacion
En general, se considera que la forma menos riastgp$inanciar los activos no

corrientes es a través de recursos propios, o cenlivario, con deuda a largo plazo.
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Incorporar activos no corrientes a través de paside corto plazo, puede
generar problemas financieros, debido a que diahthgos normalmente no generan un
retorno suficientemente rapido de los fondos.

En la realidad economica, el conjunto de los astiesta financiado por el total
de las deudas, el patrimonio y la participacionteleeros en los patrimonios de
sociedades controladas (Fowler Newton, 2002).

4.2.1. Determinacion e interpretacion del ratio de financacion de la
inmovilizacién

Patrimonio Neto

Financiacién de la inmovilizacién [ = - -
Activo No Corriente

Se denomina financiacion de la inmovilizacion Irquee si el cociente resulta
inferior a la unidad, se debera que elaborar la Il.

Si es superior a 1 significa que los recursos pfinancian a la totalidad del
activo no corriente y a parte del activo corriente.

De resultar inferior a 1, parte de los activos rwrientes estdn siendo
financiados con pasivos.

De presentarse la dultima situacion, se elabora dgurgla razon de

inmovilizacion:

Patrimonio neto + Pasivo no cortée

Financiaciéon de la Inmovilizacion 1=
Activo no ciemte

Si el resultado es superior a 1, significa quecgla no corriente esta financiado
en su totalidad con recursos propios y capital eteetos a largo plazo (capital
permanente).

De resultar inferior a 1, parte de los activos rarientes estan siendo

financiados con pasivos corrientes.
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5. ANALISIS DE LA SITUACION ECONOMICA

5.1 Introduccién

Cuando se analiza la situacion econdémica de unaesaplo que se pretende
determinar es su capacidad para generar resultados.

Ahora bien, sobre los resultados se puede tenerisioses:

a) Como valor absoluto ganancia, pérdida.

b) En términos relativos -rentabilidad-.

Manifestar que se gané o perdid, en un periodo idmpb, una cifra
determinada, sin relacionarla con los recursosfgemn puestos a producir y que la
generaron, no tiene demasiada significacion.

Cualesquiera sean los objetivos planteados en paiesan, a largo plazo se debe
tender a la rentabilidad. Si ésta no se puede Hodificiimente pueda sostenerse el
resto. Rentabilidad puede definirse como:

Ganancia

Rentabilidad=
Capital

Este ratio indica cuanto se gana por cada pescanoa producir, 0 cuanto se
pierde en caso de resultados negativos.

5.2.Rentabilidad del patrimonio neto

Este cociente indica por cada peso invertido eenfgresa, cuanto ganan o
pierden los propietarios. Esta relacion tambiéresdenominarse tasa de rentabilidad
financiera, porque la misma toma en cuenta losogagtie origino el pasivo en la

determinacion de la ganancia final. Otra formalaméarla es ROE (return on equity).

5.3. Rentabilidad del activo
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Con la tasa de rentabilidad del activo, se bustablezer cual ha sido la
eficiencia en la gestion de los recursos totaladependientemente de cémo se

financian - capital propio o de terceros -.

Ganancia del ejerciciBesultados pasivo

Rentabilidad del activo =
Activo

El ratio expresa cuanto se gana o pierde por pada de recursos totales
invertidos en la empresa. También se lo llama R@&ufn on investment) o ROA
(return on asset).

Si existen resultados positivos del pasivo, coordpra restarlos de la ganancia
del ejercicio.

Si existen resultados negativos, correspondera rfosngoero detrayendo el
efecto del impuesto a las ganancias sobre diclsodtados. A tal fin se debera restar de
la ganancia los intereses multiplicados por laualiz del impuesto.

Respecto del activo, si se cuenta con datos soffiese se debera ponderarlo en
funcidn a los meses de permanencia en el activonoSse dispone de toda la
informacion para ese calculo y no existen modifmaes muy significativas en el
monto del activo, se deberéa calcular un promedipla de los importes inicial y final.

Es importante cotejar el resultado obtenido taoto @iras empresas del mismo
ramo de actividad como con los objetivos de la dirrma fin de comprobar

comparativamente la eficiencia en la utilizacioriaerecursos totales.

Rentabilidad del activo = Margen sobre ventas xaBiéh del activo

5.3.1 Rentabilidad del activo “Dupont”

Ganancia ejercicio + Res. Pasivos  Ventas
Rentabilidad del activo = %
Ventas Activo
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A través de la relacién “Dupont” se busca profuadigl andlisis de la tasa de
rentabilidad del activo, a través de la desagrégade sus dos componentes, el margen

sobre ventas y la rotacion del activo.

El objetivo de desglosar la formula, es permitinacer si la rentabilidad de la

firma esta basada en el margen o en la rotacion.

Por su parte Fowler Newton (2002) realiza las sigu@s criticas a esta relacion:
“la desagregacion presentada no aporta nada de isteoéque:

a) Larelacion resultado sobre ventas no es sigatif/a porque el numerador

incluye conceptos ajenos a las ventas, como;

1) los resultados financieros;

2) los de tenencia de activos no financieros;

3) los de las actividades secundarias;

4) los extraordinarios, si no se los excluye; y

5) sus correspondientes efectos sobre el impudst® ganancias;

b) la razon de rotacion ventas sobre patrimoniopaco es util! porque el

denominador no es un indicador de recursos.

6.1.Andlisis por actividad

Las herramientas analizadas deben ser utilizadasapa area de actividad de la
empresa, ya que si bien resulta util establecaemgabilidad de la empresa en su
conjunto, también es de suma importancia anal&anisma y los resultados en forma
sectorizada. Esto se debe principalmente a quselgsentos no tienen por lo general
un comportamiento uniforme, a que la contribucidasacostos fijos totales es variable
segun el segmento y a que puede existir sinergi@ & segmentos. Segun (Perez,
2005) dos o mas factores son sinérgicos, cuandotaar conjuntamente producen un

efecto mayor que el causado individualmente.
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Existen situaciones, en las que a primera vistaltefa aconsejable eliminar
una zona, linea de negocios o un producto del mlergaor su baja rentabilidad o
porque sencillamente arroja pérdidas, pero se ddbeer en cuenta si no existe una

combinacion que produzca un efecto mayor que ldepmdependientemente.

6.2.Andlisis de contexto

La rentabilidad y los resultados de una empresaespnoducto del accionar de la
misma y el contexto en el cual estd inmersa. Baedn de esto uUltimo que el estudio
comportamiento del o los mercados en los cualesaope firma reviste suma
importancia. Segun (Perez, 200ba situacion econdmica general y la medida en que
los cambios posibles puedan afectar a la empresaeten escapar a ninguna tarea de

diagndéstico economico de empresas”.

En esta seccion se procederan a desarrollar loseptms basicos que se
utilizaran en el presente trabajo. El concepte luseste trabajo es el de proyecto. Por
definicion un proyecto es el conjunto de actividadeordinadas e interrelacionadas que
buscan cumplir con un objetivo especifico. Esteetnp debe ser alcanzado en un
periodo de tiempo previamente definido. Un proyetganversion especificamente es
una propuesta de accién que a partir de los readigmonibles considera posible
obtener ganancias. Estos beneficios pueden seeguaidss en el corto, mediano y largo
plazo. La gestibn de un proyecto se refiere a ldcapon de herramientas,
conocimientos y técnicas en las actividades quentdorman. Todo proyecto cumple
con distintas etapas, tales como la idea inicidl pdeyecto, su posterior disefio, la
ejecucion del mismo y la evaluacion del proyecevdddo a cabo. Un proyecto
esencialmente surge de las necesidades individyatedectivas encontradas en una
sociedad. Se busca satisfacer necesidades no das\die las personas. Esto se logras
con la conjuncion de recursos y una adecuada asignde los mismos. Un proyecto
de inversion conlleva por su naturaleza un riespriado. Para poder disminuir este
riesgo y tomar una decision acertada es necesaiizar una adecuada evaluacion del
proyecto. Esta herramienta proporcionara infornracailicional para la toma de
decision final. Definicion de evaluacion de proyeségun Sapag Chain: “Es el
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conjunto de antecedentes justificatorios, meditrgt€uales se establecen las ventajas y
desventajas que tiene la asignacion de recursoa paa idea o un objetivo

determinado.”La evaluacion de proyectos segumkdifiad del estudio, se clasifica en:

. La rentabilidad del proyecto
. La rentabilidad del inversionista
. La capacidad de pago del proyecto

Y en funcion del objeto de la inversion:
. La creacion de un nuevo negocio
. Un proyecto de modernizacién: externalizacion, rirdéizacion, remplazo,
ampliacion o abandono.
En este trabajo nos focalizaremos en la evaluad@ola creacion de un nuevo negocio.
La formulacion y evaluaciéon de un proyecto compeeta preparacion del mismo,
donde se deben definir todas las caracteristicagengan algun grado de efecto en el
flujo de ingresos y egresos monetarios del proyectia evaluacion donde se busca
determinar la rentabilidad de la inversion del eaiy.
Para evaluar un proyecto se deben realizar losiesitps estudios: la viabilidad
comercial, técnica, legal, organizacional, de inbpaambiental y financiera o
econdmica. Si alguno de estos estudios llega &amausion negativa determinara que
el proyecto no se debe llevar a cabo. Por lo géekrasultado que se toma en cuenta a
la hora de decidir llevar adelante un proyectaesdbilidad financiera o econémica, el
resto de los estudio son usados como referenciaestidio de viabilidad comercial
indicara si el mercado es o no sensible al biemymido o al bien ofrecido por el
proyecto y la aceptabilidad que tendria en su coonso uso. El estudio de viabilidad
técnica analiza las posibilidades materiales, d&ioc quimicas de producir el bien o
servicio que se generara con el proyecto.

La viabilidad legal determina la existencia o naelgricciones de caracter legal
que podrian impedir el funcionamiento del proydatacomo se ha previsto. El estudio
de viabilidad organizacional se enfoca en la cajgacadministrativa para emprender el
proyecto. El objetivo es definir si existen las diciones minimas necesarias para
garantizar la viabilidad de implementacion, en &irictural y en lo funcional. El
estudio de viabilidad financiera mide la rentaliticque retorna de la inversion medido
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en base monetaria. Debido a la creciente conzamifin de la sociedad en los aspectos
ecoldgicos. Es importante incorporar un analisik iogpacto del proyecto sobre el

ambiente. Se debe medir el efecto economico queéupem dichas consideraciones.
Esos efectos surgen de tener que cumplir con siedamas de regulacion ambiental
para prevenir futuros impactos negativos. La ewaduatiene tres etapas: la de la
rentabilidad, el andlisis de variables cualitativa®l analisis de sensibilidad. Para
verificar las viabilidades anteriormente descript@dicionalmente se necesita la

realizacion de otros estudios complementarios,unasde impacto ambiental.

41
Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



= INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Andlisis de los estados

financieros actuales y proyectados para evaluar la creacion de una nueva unidad de

negocios”

CAPITULO II

ANALISIS DE LOS ESTADOS CONTABLES HISTORICOS

1. Estados Contables

Estado de Situacion Patrimonial

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos
Inversiones

Créditos por Venta
Otros Créditos

Bienes de Cambio
Total Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Otros Créditos

Bienes de Cambio
Bienes de Uso

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas:

Comerciales

Préstamos

Remuneraciones y Cargas Sociales
Fiscales

Total Pasivo Corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Previsiones

Total Pasivo No Corriente
TOTAL DEL PASIVO

2014 2013 2012
84.992 73.262 42.700
90.000 98.300 120.000

1.318 1.014 780
39.174 30.134 23.180

215484 202.710 186.660

3.570 45.859 88.792
16.500 24.600 32.700
20.070 70.459 121.492

235.554 273.169 308.152
5.100 5.280 4.000
109.408 87.526 70.021
39.964 56.279 53.407
154.472 149.085 127.428
15.000 12.500 10.000
15.000 12.500 10.000
169.472 161.585 137.428
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PATIMONIO NETO (segun estado
respectivo)

TOTAL DEL PASIVO Y DEL
PATRIMONIO NETO

Estado de Resultados

Ventas
Costo de los Bienes Vendido
Ganancia Bruta

Gastos de Comercializacion
Gastos de Administracion

Resultados Financieros y por Tenencie

Otros Ingresos y Egresos
Ganancia antes del Impuesto a la
Ganancia

Impuesto a la Ganancia
Ganancia del Ejercicio

66.082 111.584 170.724
235554 273.169 308.152
2014 2013 2012
2.638.35C 2.145.00C 1.716.000
(1.103.007) (848.467) (652.667)
1.535.34% 1.296.53% 1.063.333
(1.414.619) (1.129.688 (908.143)
(43.602) (33.540) (25.800)
10.320 8.120 9.500
87.442  141.426 138.890
(39.964)  (56.279) (53.407)
47.478  85.147  85.484

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio

43



= INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Andlisis de los estados
financieros actuales y proyectados para evaluar la creacion de una nueva unidad de

negocios”

Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

Aportes de los Propietarios

Resultados Acumulados

Rubros
Capital Socidl Ajuste de Capital Total| Resultados No Asignados Tota] TOTAL

Saldos al 31/12/2010 30.000 30.00] 291.872 291.87p 321.812
Retiros de Gananciag (175.669) (175.669) (175.649)
Resultado del Ejercicip 87.256|  87.25¢ 87.256
Saldos al 31/12/2011 30.000 30.00 203.459 203.45p 233.4%9
Retiros de Gananciag (148.219) (148.219) (148.219)
Resulttado del Ejercicip 85.484 85.484 85.484
Saldos al 31/12/2012 30.000 30.00] 140.724 140.72ff 170.724
Retiros de Gananciag (144.287) (144.28]) (144.247)
Resulttado del Ejercicip 85.147 85.141 85.14f7
Saldos al 31/12/2013 30.000 30.00] 81.584[ 81584 111.544
Retiros de Gananciag (92.980) (92.98(0) (92.98P)
Resultado del Ejercicip 47.478|  47.47 47.478
Saldos al 31/12/2014 30.000 30.00 36.082 36.042 66.082
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Estado de Flujos de Efectivo

Efectivo al Inicio
Efectivo al Cierre
Variacion

Resultado del Ejercicio
Amortizacion de Bienes de Uso
Previsiones

Provision Impuesto a las Ganancias

Incremento Cuentas a Pagar
Incremento Obligaciones Laborales
Incremento Impuestos a Pagar
Disminucion de Inventarios

Efectivo Generado por Actividades de
Operacion

Actividades de Inversién
Intereses Plazo Fijo

Total Actividades de Inversion

Actividades de Financiaciéon
Retiro de Ganancias

Total Actividades de Financiacion

Total Efectivo al Cierre

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio

2014 2013 2012
73262  42.700 14.200
84.992 73262  42.700
11.730  30.562  28.500
47478  85.147  85.484

8.100 8.100 8.100
2.500 2.500 10.000
39.964  56.279  53.407
(180) 1.280 180
21.882 17.505 14.004

(16.314) 2.872 1.394
(9.040)  (6.954)  (5.349)
94.390  166.729  167.219
10.320 8.120 9.500
10.320 8.120 9.500

(92.980) (144.287) (148.219)

(92.980) (144.287) (148.219)
11.730 30562  28.500
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2.1 Analisis de los Estados Contables

' INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Andlisis de los estados financieros

Indicador Afio 2014 | ARo 2013 | Afo 2012
a) | Liquidez Corriente 1,39 1,36 1,46
b) | Liquidez Seca 1,141 1,158 1,283
c) | Rotacion de Mercaderia 32 32 32
d) | Antigliedad de la Mercaderia 11,47 11,47 11,47
e) | Ciclo Operativo Bruto 11,47 11,47 11,47
f) | Antigliedad de los Proveedores 14,50 16,85 18,46
g) | Plazo de Pago de las Compras 1,41 1,64 1,79
h) | Ciclo Operativo Neto 10,06 9,83 9,68
i) | Plazo Promedio de Realizacion de los Activos Corrientes 2,88 2,49 1,96
j) | Plazo Promedio de Cancelacidon de los Pasivos Corrientes 8,76 10,54 11,19
k) | Liquidez Necesaria 0,33 0,24 0,18
I) | Rotacién del Capital Corriente 43 40 29
m) | EFE generado por actividades Operativas / Flujo de efectivo total 8,05 5,46 5,87
n) | Flujo de Efectivo / Ganancia Operativa 1,08 1,18 1,20
o) | Endeudamiento 2,56 1,45 0,80
p) | Efecto Palanca 2,34 1,82 1,44
q) | Inmovilizacién 0,09 0,26 0,39
r) | Financiacion de la Inmovilizacion 3,29 1,58 1,41
s) | Rentabilidad 1,58 2,84 2,84
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t) | Rentabilidad del Patrimonio Neto 0,98 1,00 0,70
u) | Rentabilidad del Activo 0,20 0,31 0,28
v) | Meses de Venta del Pasivo 0,77 0,90 0,96
w) | Andlisis Du Pont 0,20 0,31 0,28

+ Indice de liquidez corriente
El aflo 2012 indica que la empresa cuenta con lg46spdisponibles por cada 1 peso que
adeuda en el corto plazo. En los afios siguientédedae no varia significativamente (y
siempre siendo superior a 1) lo que sugiere umadsituacion en cuanto a la liquidez.
Igualmente este indice deberia ser complementadotpms ratios que brinden una vision
mas clara de la situacion. Asi mismo se puede andjoe tanto el activo corriente, como el
pasivo corriente aumentaron durante el periodo bagisis. En el primer caso, los rubros
que mas aumentaron son “Caja y Bancos” y “Biene€a®mbio”. En el caso del pasivo el
aumento se evidencia, fundamentalmente, en “Reracioaes y Cargas Sociales”.

« Indice de liquidez seca:
Esta relacion es similar a la liquidez corrient¢éralgendo los bienes de cambio del activo
corriente, por lo cual se tienen en cuenta losvastmas liquidos. Los tres afios muestran
indices superiores a 1 por lo cual sigue demostraimaé buena situacién de la empresa. Se
debe tener en cuenta que este ratio cuenta conidasas limitaciones que el anterior por no
tener en cuenta varios factores importantes paaadaisis.

* Rotacion de la mercaderia:
Indica que la mercaderia rota 32 veces en un ait<$E3 afios muestra el mismo indice, el
cual es un buen nimero dentro del rubro en elsmidesenvuelve la empresa. Este indicador
se complementa con el de Antigliedad de la mer@adetorga una nocion de la velocidad.
Brinda una aproximacién respecto a la cantidadet®w en las que la compaiiia repuso el
stock promedio y éste se vendio.
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* Antigledad de la mercaderia:
Este ratio es el complemento de la rotacién ecandjue el periodo de realizacion de la
mercaderia es de 11,47 dias. Este periodo se da das entra la mercaderia a la empresa
hasta que se vende. Este periodo relativamentegbagra un aumento en el flujo de fondos
de la empresa (mientras mas rapido se vendan laxadegias, mas rapido ingresara el dinero
por dichas ventas). Otro punto favorable que sprdade de este analisis es que al ser un
periodo corto de tiempo, se logran reducir losagbr inventarios; en primer lugar, y al
tratarse de mercaderia con una determinada feclvardgmiento se minimiza el riego de
generar pérdidas por obsolescencias en el stoek; segundo lugar podriamos mencionar
que al tener alta rotacion y poca antigiedad s @wturrir en costos de oportunidad por
tener dinero inmovilizado en el stock que podrieeitir en otra actividad mas rentable.

* Ciclo operativo bruto:
En nuestro caso particular es igual a la antiglieldaléh mercaderia debido a que no existen
ventas a plazo. Esto significa que, en nuestro gasticular, las mercaderias desde el
momento de la compra y hasta que ingresa el eteptiv la venta de las mismas transcurren
en promedio 11,47 dias. Es decir debemos teneidég suficiente para afrontar el
mencionado periodo de tiempo.

* Antigliedad de los proveedores:
El plazo desde que se realizan las compras hastagjoancela la deuda al proveedor es en
promedio 18,46 dias en 2012. En los afios siguidngeslisminuyendo hasta llegar a 14,5
dias en 2014. Es importante no atrasarse con psspgaara no dafar la relacion comercial
con los proveedores.

» Plazo de pago de las compras:
El promedio de pago del total de las compras, geagglazo o de contado, es de 1,79 dias en
2012, disminuyendo a 1,41 dias en 2014. Este irsdice distorsionado debido a que solo el
10% de las compras es a plazo, arrojando un namayopor debajo de lo que muestra el

ratio anterior.

48
Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



' INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Andlisis de los estados financieros
actuales y proyectados para evaluar la creacion de una nueva unidad de negocios”

» Ciclo operativo neto:
Es el tiempo que pasa desde que se realiza la admpta que se vende y se cobra teniendo
en cuenta el plazo de pago a los proveedores.tErcaso particular, en 2012, se debe tener
liquidez disponible para afrontar 9,68 dias. Déa d®rma la empresa subsistira sin
inconvenientes. En los afios siguientes este isditE® incrementos sin importancia.

» Plazo promedio de realizacion de los activos corriges:
En 2012 los activos corrientes se convertian eatieéeen menos de 2 dias. En los afos
siguientes este coeficiente fue aumentando hasgarlla casi 3 dias en 2014. No hubo
variaciones significativas que hayan sido produca alguna causa puntual.

» Plazo promedio de cancelaciéon de los pasivos comies:
En 2012 el promedio de cancelacion de los pasivoseates era 11 dias. Este plazo fue
disminuyendo hasta llegar a 8 dias en 2014. Esttebe a las distintas crisis que sufre el
pais, en la cual los proveedores empiezan a dignaste plazo para no ser perjudicado por
la inflacién y demas factores ajenos a la empresa.

» Liquidez necesaria:
Este ratio indica el piso que debe tener el indeéquidez corriente para que la empresa no
tenga problemas financieros. En este caso pungmalps 3 afos, el indice de liquidez
corriente es ampliamente superior a la liquidezsaga, por lo cual se espera que no haya
problemas financieros.
Independientemente del efectivo disponible, lodadd en este ratio puede verse justificado
analizando que todas las ventas son al contadts gdmpras de mercaderias son a créedito.
Asi mismo el resto del pasivo tiene diversos plalegencimientos a lo largo del mes.

» Rotacion del capital corriente:
Este indicador muestra la cantidad de veces gaeelotapital corriente con respecto a las
ventas. En este caso aumenta del afio 2012 al afi, 20 cual indica que se han
incrementado las ventas respecto al capital caerie®i bien no se genera una situacion de
estrechez financiera en si misma, este indicadoierete una luz de advertencia sobre la

situacion financiera de corto plazo, especialmentee los afios 2012 y 2013 (entre 2013 y
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2014 la variacion fue menos significativa). Unai@gca implementarse podria ser un
aumento del capital corriente.

* Endeudamiento
Se observa que desde el afio 2012 el indice seesténentado. Cabe destacar que el mismo
se debe a un aumento del pasivo en valores absoluto una disminucién del patrimonio
neto derivada del retiro de utilidades por parieddefio de la empresa.
El aumento del pasivo no viene asociado al costeepmcremento del mismo. Es decir, si
bien hay un incremento derivado del aumento decéagas sociales no se han tomado
préstamos de terceros (instituciones financierasdréas y no bancarias), evitando de esta
forma generar costos por intereses.

« Efecto Palanca
Este coeficiente superior a la unidad duranteries @afios relevados. Esto implicaria que los
capitales de terceros contribuyeron en la rentalidel patrimonio neto, debido a que el
costo del pasivo fue significativamente menor retdabilidad del activo.
De todas maneras debemos considerar que el cdgtagieo fue igual a cero; es decir no se
tomaron capitales de terceros para financiar ebcieg Otro punto a tener en cuenta, que
influye en que el indice de apalancamiento sea n@y® 1, es que el patrimonio neto se fue
reduciendo afio a afio, debido al retiro de utilidade

* Inmovilizacion
A través del periodo bajo andlisis se observa usraiducion del indice. Esto implica una
conversion de los recursos disponibles en capédrabajo. Se considera adecuado el nivel
actual de recursos inmovilizados, debido a la rdmactividad en la cual se desempeiia la
empresa.
No obstante lo indicado en el parrafo anterior,gmos mencionar dos causas que inciden en
la disminucion del activo no corriente, y con el del ratio de inmovilizacion. El primer
rubro a analizar es “Otros Créditos”, el cual sempone mayormente por los retiros a cuenta
de futuras utilidades que realiz6 el propietario ldecompafia; estos créditos fueron

mermando por las distribuciones de los resultadomalados. El otro rubro a considerar es
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“Bienes de Uso”, cuyo saldo decrece con los ejxi@or el impacto de las amortizaciones
ya que no se han incorporado nuevos bienes.

» Financiacion de la Inmovilizacion
De acuerdo a lo expresado en el marco teéricordskepte trabajo, los valores que arroja el
presente ratio indican que el total de la inmoadipn esta financiada con capitales propios.
De esta forma no se comprometen recursos futusisda a que en principio el activo no
corriente no se esta financiando con pasivo cdgien
La variacion del indice se explica por lo indicaaoel punto anterior, respecto a la reduccion
en los saldos del activo no corriente.

* Rentabilidad del Patrimonio Neto
Este ratio revela el retorno de la inversion quieoke el propietario de la empresa. EI mismo
exhibe un fuerte incremento entre los aflos 2010332y a partir de ese momento se
mantiene sin variaciones significativas, durantieehpo analizado.

* Rentabilidad del Activo
Este indicador, al ser mayor que cero, revela guestn utilizando de manera eficiente los
recursos del ente. Sin embargo el afio 2014 muesaralisminucion en indice mencionado,
lo que a priori puede suponer alguna deficiencidetectada aun.

* Meses de Venta del Pasivo
El ratio muestra un descenso a lo largo de losdfiies; partiendo de 0,96 para el afio y 2012
y llegando a 0,77 en el afio 2014. Esto significa eluypasivo es menor respecto del nivel de
actividad que presenta la empresa. Si bien el pagivmenta a lo largo del periodo
mencionado, lo mismo sucede con las ventas (qhaden en una proporcion mayor). Esto
determina que en cierta medida la compafiia no qig$e inconvenientes para hacer frente a
los costos financieros.

* Analisis Du Pont
Los mismos valores determinados en la rentabilidad activo, pueden utilizarse en la
medicion de este ratio. La diferencia radica eramdrte de informacién que genera la
desagregacion de la rentabilidad del activo encdagpontes: el margen sobre las ventas y la

rotacion del activo. En el primer caso los val@esontrados, para el periodo 2012 a 2014,
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son: 0,0498, 0,0397, 0,0180 mostrando un claroethsscen la rentabilidad a lo largo de los
tres afos. Por otro lado la rotacion del activoapd mismo periodo bajo analisis arrojo los
siguientes valores: 5,5687 7,8523, y 11,2006 res@@cente, mostrando un incremento en
la rotacion a lo largo del tiempo. De acuerdo ams Valores desagregados, y teniendo en
cuenta que las ventas aumentaron a lo largo deg®afios, la disminucion de la rentabilidad
del activo enunciada en puntos anteriores, se dedemento en costos de administracion y

comercializacion.

2.2 Analisis Vertical y Horizontal

ACTIVO 2014 % 2013 % 2012 %
ACTIVO CORRIENTE

Caja y Bancos 84.9926,1% 73.26226,8%  42.700 13,9%
Inversiones 90.0088,2% 98.30036,0% 120.000 38,9%
Créditos por Venta - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Créditos 1.3180,6% 1.014 0,4% 780 0,3%
Bienes de Cambio 39.17%6,6% 30.13411,0% 23.180 7,5%
Total Activo Corriente 215.4891,5% 202.71074,2% 186.660 60,6%
ACTIVO NO

CORRIENTE

Otros Créditos 3.5701,5% 45.85916,8%  88.792 28,8%
Bienes de Cambio - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Bienes de Uso 16.5007,0% 24.600 9,0% 32.70010,6%
Total Activo No Corriente 20.0708,5% 70.45925,8% 121.492 39,4%
TOTAL ACTIVO 235.554 100% 273.169 100% 308.152 100%

PASIVO CORRIENTE

Deudas:

Comerciales 5.1002,2% 5280 2% 4.000 1%
Préstamos - 0,0% - 0% - 0%
Remun. y Cargas Sociales 109.4084% 87.526 32% 70.021 23%
Fiscales 39.964.7,0% 56.279 21% 53.407 17%
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Total Pasivo Corriente 154.4°@85,6% 149.085 55% 127.428 41%

PASIVO NO

CORRIENTE

Previsiones 15.0006,4% 12.500 5% 10.000 3%

Total Pasivo No Corriente 15.00®,4% 12500 5% 10.000 3%

TOTAL DEL PASIVO 169.47271,9% 161.585 59% 137.428 45%
2014 % 2013 % 2012 %

Ventas 2.638.350 2.145.000 1.716.000

Costo de los Bienes

Vendido (1.103.00741,8% (848.467) 39,6% (652.667) 38,0%

Ganancia Bruta 1.535.3488,2% 1.296.53360,4% 1.063.33362,0%

Gastos de

Comercializacion (1.414.61933,6% (1.129.688)52,7% (908.143) 52,9%

Gastos de Administracion (43.6021,7%  (33.540) 1,6% (25.800) 1,5%
Resultados Financieros y

por Tenencia 10.3200,4% 8.120 0,4% 9.500 0,6%
Otros Ingresos y Egresos @®,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ganancia antes del

Impuesto a la Ganancia 87.443,3% 141.426 6,6% 138.890 8,1%
Impuesto a la Ganancia (39.964),5%  (56.279) 2,6% (53.407) 3,1%
Ganancia del Ejercicio 47.4781,8% 85.147 4,0%  85.484 5,0%
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ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos
Inversiones

Créditos por Venta
Otros Créditos

Bienes de Cambio
Total Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Otros Créditos

Bienes de Cambio
Bienes de Uso

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO CORRIENTE
Deudas:

Comerciales

Préstamos

Remun. y Cargas Sociales
Fiscales

Total Pasivo Corriente

2014

84.992
90.000
1.318

39.174
215.484

3.570

16.500
20.070

235.554

5.100
109.408
39.964
154.472

VA % 2013

42.292 99,0% 73.262
-30.000 -25,0% 98.300
- 0,0% -

538 60,0 1.014
15.994 69,0% 30.134
28.824 15,4% 202.710

-85.222 -96,0% 45.859
- 0,0% -

-16.200 -49,5% 24.600

-101.422 -83,5% 70.459

-72.598 -23,6% 273.169

1.100  27,5% 5.280
- %,0 -
39.38%6,3%  87.526
-13.442  -252% 56.279
27.04421,2%  149.085
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VA

30.562
-21.700

234
6.954
16.050

-42.933

-8.100
-51.033

-34.983

1.280

17.505
2.872
21.657

% 2012

71,6% 42.700
-18,1%120.000
0,0% -
30,0% 780
30,0% 23.180

8,6%186.660

-48,4% 88.792

0,0% -
-24,8% 32.700
-42,0%121.492

-11,4% 308.152

32,0% 4.000
0,0% -
25,0% 70.021
5,4% 53.407
17,0%127.428
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PASIVO NO CORRIENTE

Previsiones 15.000 5.000 50,0% 12.500 2.500 25,0% 10.000
Total Pasivo No Corriente 15.000 00DB. 50,0% 12.500 2.500 25,0% 10.000
TOTAL DEL PASIVO 169.472 32.044 23,3% 161.585 24157 17,6%137.428

(*) Se toma 2012 como afio base

(**) VA= Variacién Absoluta

2014 VA % 2013 VA % 2012
Ventas 2.638.350 922.350 53,8% 2.145.000 429.000 ,0925 1.716.000
Costo de los Bienes Vendido  (1.103.007) (450.3409,0% (848.467) (195.800) 30,0% (652.667)
Ganancia Bruta 1.535.343 472.010 44,4% 1.296.533 3.208 21,9% 1.063.333

Gastos de Comercializacion (1.414.619) (506.476),8%5 (1.129.688) (221.545) 24,4% (908.143)
Gastos de Administracion (43.602) (17.802) 69,0% 3.5980) (7.740) 30,0% (25.800)
Resultados Financieros y por

Tenencia 10.320 820 8,6%  8.120 (1.380) -14,5% 9.500
Otros Ingresos y Egresos 0 0 0,0 O 0 0,0% 0
Ganancia antes del Impuesto a

la Ganancia 87.442 (51.448) -37,0% 141.426 2.535 8%1, 138.890
Impuesto a la Ganancia (39.964) 13.442 -252% 739.2 (2.872) 54%  (53.407)
Ganancia del Ejercicio 47.478 (38.006) -445% 8b.14  (337) -0,4% 85.484

(*) Se toma 2012 como afio base

(**) VA= Variacién Absoluta
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Analizando verticalmente la informacion expuestéeaormente se observa que el Activo
Corriente, en comparacion con el Activo Total, éiem aumento sostenido en los tres afios
considerados. Esto va acompafado por una dismmuwcarcada del Activo No Corriente.
Estas variaciones se deben a un incremento de YC&ancos y Bienes de Cambio, y
disminuciones de Créditos a LP y Bienes de Uso.

El Pasivo no muestra variaciones significativaseestructura.

En este mismo andlisis, el Estado de Resultadosnoestra una disminucion de la utilidad
neta del ejercicio.

> Afi0 2012 --mmemen- 5%
> Afi0 2013 --mmrmem- 4%
> Afi0 2014 ---memem- 1,8%

Estos porcentajes, los cuales se obtienen de campi@iidad neta con Ventas Totales, han
disminuido en los periodos analizados debido a

* Mayor aumento proporcional de los Costos de Mergadéndida con respecto a los
incrementos en las Ventas Totales.
* Aumentos de los Gastos de Comercializacion.

En el andlisis horizontal de los Estados ContadBesbserva

e 2012 a2013 -------------- Activo Corriente --——---- A 9%

e 201322014 -----------—-- Activo No Corriente—-- A 15%
e 2012 22013 -------------- Pasivo Corriente -——--- V 42%
e 2013 a2014 ---------—---- Pasivo No Corriente—-- ¥ 83%

Estos datos nos demuestran lo plasmado en el ian&igical sobre la mayor liquidez que
fue adquiriendo la empresa en los tres afios esglia

* 201222013 -------------- Utilidad Bruta ----------- A 22%
e 2013a2014 -------------- Utilidad Bruta ----------- A 45%

Lo analizado anteriormente nos brinda una nociéla @emposicién de los diferentes rubros
de los estados financieros de la compafiia, asi danewvolucion de los mismos en los

diversos afos relevados, revelando crecimientascoedimientos tanto en valores absolutos
como relativos.

Como conclusion y haciendo foco en los estadosedeltadosen cada uno de los afios
aumenta la utilidad bruta, pero cada vez en meretida. Esto se da por un incremento
proporcional mayor de los Costos de Mercaderia Mancbn respecto al incremento en las
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Ventas Totales. Con ayuda del aumento de los Gdst@omercializacion esto deviene en la
disminucion de la Rentabilidad Neta.
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CAPITULO III

NUEVA UNIDAD DE NEGOCIO

Analizando cémo invertir las ganancias, para guasegeneren mas beneficios, lo primero
que se tiene que decidir es el rubro en el cuaénledverse. Estudiando el panorama
comercial en Argentina y especificamente en Ca@dsé percibe que no es el mejor
momento para invertir; pero siempre en estos casisten posibilidades que no se pueden
desaprovechar. De esta manera, cuando la econaei@al mejore ya existira un negocio
consolidado en el rubro que se eligiese.

Un rubro que llama la atencion es el gastronongeoobserva que hay muchos restaurantes
que tienen un nivel de actividad constante durtode el afio. A simple vista es uno de los
rubros menos afectados por la crisis econoOmicagneentraba dentro de las posibilidades de
inversion.

Buscando informacion sobre el rubro indicado eneombs un articulo muy interesante
llamado “Como hacer un restaurante exitoso”. EBma se encuentra en el anexo | del
presente trabajo y explica lo complicado que e st cada uno de los detalles hasta lograr
tener un local gastronomico destinado al éxitoe Egiartado nos hace dar cuenta de lo
importante que es la administracion del mismo,otaent la parte costos fijos (alquiler,
expensas, sueldos, servicios), costos variablaesirfios utilizados en la produccion) como
también hacer una proyeccion de lo que puede llegar nuestra facturacion en un futuro
cercano.

En este tipo de negocio es importante brindar @mlpnoducto utilizando materias primas de
calidad pero intentando aprovechar al maximo camade ellos con el objetivo de tener un
precio competitivo.

Ana Peré Vignau habla de la importancia de los ehgirendedores en esta nueva era de la
gastronomia argentina, pero como nosotros somqgdesnmversores (sin experiencia en el
rubro) debemos contratar mano de obra calificadeory la experiencia necesaria para
manejar una cocina realmente rentable. Debemos Isaceir a los empleados parte del

proyecto, proponiendo metas a cumplir para loggaua restaurante exitoso.
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Una parte del articulo a tener en cuenta es losgggere José Jurafsky (en el anexo II),
director de Food Consulting, que nos da una resz#iee el negocio de la gastronomia: buena
locacion, gestion profesional, trabajo en equipontml permanente de la operacion,

adecuacion a los cambios del mercado, creativideatgner miedo a los cambios.

En Nueva Cdérdoba existen pocos locales de est® mlalentro de ellos la mayoria solo
ofrecen el servicio de delivery. Siguiendo conrélsis, se deberia armar un local en el cual
se brinden ambos servicios, tanto delivery comtrgsara que los clientes disfruten de un
excelente producto en un espacio calido y agrad&lbaber pocos locales de sushi con
restd, y haciendo buenas promociones y publicitlade/o emprendimiento seria un éxito.
Pensando més alla del armado del local, una veaj@mado se necesita buena publicidad.
Con esto se deberia hacer conocido el local y etlerte producto que se ofreceria. Se
estudiaron los mejores medios publicitarios yegdla la conclusion que se deberia hacer:
» Folletos: que se repartan por la zona con alguoan@eion que tenga un fuerte
impacto en los potenciales clientes.
* publicidad en radio: se decidié que se haria eanlsora mas escuchada de la zona.
Una publicidad informativa, regalando premios cparticipacion de los oyentes.
* publicidad en redes sociales: debido a que soneadicue esta creciendo y que es

bastante efectivo a la hora de hacer conocido ahugto 0 una promocion.

El presente capitulo se centra en la blusqueda gncibn de datos para el andlisis de la
incorporacién de un local gastronomico. La investign consiste en evaluar los datos
obtenidos de un local de “Sushi”, que ya se encaest funcionamiento, y considerar la
adquisicion del mismo. El local se encuentra ulncad una de las avenidas principales de

Nueva Cérdoba, inserto en un polo gastrondmicareedivo de la ciudad.
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Para la elaboracion del analisis se tomd en cuestalatos suministrados por el actual
propietario del negocio y se realizaron diversassuttas a propietarios de comercios
gastronomicos similares.
Como punto de partida se contacta al duefio dela@gjuien manifiesta su intencién de
vender la marca y las instalaciones con las quetate local. En dicho momento se llega a
la conclusion que el precio total de compra sede lp suma de pesos cincuenta mil
($50.000,00) y el mismo seria abonado en cuatrtastiguales, y mensuales de pesos doce
mil quinientos ($12.500,00) cada una. El mobiliaest4 valuado en la suma de pesos
cuarenta mil ($40.000,00) y estimamos una vidadétitliez afios amortizable linealmente; el
inventario realizado sobre estos bienes, arrojaitagsentes existencias:

e veintiuna mesas

e cuarentay cinco sillas

» tres equipos de aire acondicionado frio calor

e un mueble mostrador

* vajilla
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* Dos heladeras

En segundo lugar se hablo con la propietaria seleble, quien brindd los datos respecto a
la locaciéon del mismo. El precio que la misma $w@lices de pesos diecinueve mil
($19.000,00) por los primeros seis meses de conyragl mismo incluye las expensas; a
partir de alli el pago de la locacién se incrememntan 12,50% semestral.
Teniendo en cuenta que “Sushi TO” solamente fureiaren horario nocturno, se considera
gue durante los dos primero meses de funcionamiant@cesidad de empleados seria la
siguiente:

i.  Un cocinero full time

ii.  Un mesero part time

iii.  Unencargado de envios a domicilio part time.

La remuneracion bruta segun escala salarial cooatéectivo de trabajo 389/04 es de pesos
diez mil sesenta y tres ($10.063,00) para los evomy de pesos cuatro mil cuatrocientos
veintidés ($4.422,00) para los mozos de salén quaptan con horarios part time. No
obstante esto se planea incorporar, durante eldmesarzo, otro cocinero full time y otro
camarero part time. Asi mismo estimamos que loseatws de sueldo se aplicaran de la

siguiente forma:
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a. 4,68% en los haberes de marzo de 2016.

b. En los meses de junio y julio de 2016 se agregaporte no remunerativo de pesos
ochocientos ochenta y cinco ($885) para los moeasiedia jornada y de pesos dos
mil trece ($2.013) para los cocineros de jornadapieta.

c. A partir de agosto de 2016, los importes menciogaoel item precedente pasan a
ser remunerativos, pero no se incluyen en el susdio.

d. En enero de 2017 se agrega una suma Nno remunedgivpesos seiscientos
diecinueve ($619) para los mozas de salén part-tinde pesos mil cuatrocientos
nueve ($1.409) para los cocineros full-time.

e. Los importes remunerativos, no incluidos en el dmebasico, del item c) se
incrementan en un 70% en febrero de 2017.

f. En abril de 2017, se aumentaria un 4,68%, es dezitoma el mismo porcentaje
acordado el afio anterior.

g. En los meses de junio y julio de 2017, se agregarianporte no remunerativo de
pesos ochocientos ochenta y cinco ($885) para lmmosnde media jornada y de
pesos dos mil trece ($2.013) para los cocinergerdada completa.

h. A partir de agosto de 2017, los importes menciogaatoel punto inmediato anterior

pasarian a ser remunerativos, pero no se inclugriag sueldo basico.

Los valores indicados en los puntos a) hasta epoaninclusive, surgen del convenio
colectivo, mientras que para los restantes punstisn@mos que los aumentos salariales
serian iguales que en el afio 2016.

Los aportes y contribuciones a la seguridad sasieilenden al 44% de los sueldos brutos.
Respecto a la parte impositiva se calcularon tgmiestos. El impuesto al valor agregado se
ha calculado como la diferencia entre los débitaséglitos fiscales; el primero se calculd
como la suma de los importes netos facturadosgpalid¢uota correspondientes; en cuanto al
segundo se obtuvo mediante la suma del crédital fmemputable; a su vez se tomo en
cuenta el decreto 814/01, por la alicuota corredipote a la ciudad de Cordoba sobre las

contribuciones a la seguridad social efectivampatgadas.
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En cuanto al impuesto a los ingresos brutos, s@ tanalicuota efectiva del 2,8% sobre las
ventas netas. En tanto, y para la tasa de comerdiwdustria, de la Municipalidad de
Cordoba, se calculo el importe a abonar bajo la édsctiva del 2,706% de las ventas netas
mas pesos quince ($15,00) por mes, siempre queresigleminimo mensual de mil
setecientos sesenta y nueve pesos ($1.769) — endeague el impuesto determinado sea
menor al importe mencionado, se debera abonamétoi.
Para la publicidad y difusién del local se planea erogacion de pesos ciento treinta y
cuatro mil ($134.000,00). Esta proyeccion incluye gasto de pesos noventa y dos mil
($92.000,00) para el primer afio y de pesos cuayetts mil ($42.000,00) en el segundo. El
sentido de dicha composicion se refiere a la indenade dar a conocer la marca,
principalmente en los primeros meses de apertunaegdecio.
En cuanto a los servicios publicos a utilizar, psiderando que importe correspondiente a
“Aguas Cordobesas” se encuentra incluido en elrw@dolas expensas, se realizé el célculo
del importe correspondiente a “ECOGAS” y a “EPEIJs montos proyectados devienen de
las facturas por periodos anteriores, de las e@pragncionadas.
Para el mantenimiento (acondicionamiento y retaws menores) del local se consideré la
suma de pesos cincuenta y seis mil ($56.000,08)Ipardos afios.
Los ingresos del negocio son generados por la venkas siguientes productos:
1. Roll

1.1.Clésicos

1.2.Especiales

1.3. Makis

1.4.Sin Algas ni Arroz

1.5.Calientes

1.6. Sashimi

1.7.Niguiri
2. Combinados

2.1.15 Piezas

2.2.30 Piezas
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2.3.45 Piezas
2.4.60 Piezas

Las ventas de los productos se supone constantéaegb de los meses (mas a alla de los
aumentos de precios explicados mas adelante), texegp febrero y julio debido a un
aumento estacional de la demanda por fechas dargsu“dia de San Valentin” y “dia del
amigo” respectivamente). Por el momento soélo sesidera, como forma de pago de las
ventas, que las misma se cobran en su totalidafieetivo (no se reciben tarjetas de débito o
credito).

Las estimaciones fueron realizadas en funcion délisas de los locales aledafios, y de la

informacién histdrica del propio local. Los precids venta para el periodo enero a mayo

2016 (ambos inclusive) serian los siguientes:

L= ENTRADAS
SUSHI TO DIPS 45 45
3TOSTADAS CON QUESO SABORIZADO Y LAMINAS DE SALMON ROSADO
SELLADO AL TOGARASHI,

ARROLLADITOS PRIMAVERA 45 45
3 UNIDADES ACOMPANADDS DE SALSA AGRIDULCE Y PICLE DE ZANAHORIA.

GYDSAS 50 50
4 EMPANADITAS DE CARNE DE CERDO COCINADAS AL VAPOR Y SELLADAS CON

PICLE DE PEPNOS Y SALSA CITRICA.

SUSHI TEMPURA 50 5
6 PIEZAS DE SUSHI EN TEMPURA ACOMPARADA DE SALSA DE TOMATES

PICANTES.

le= COMBINADOS

su 15 PEZAS 145 145

SHI 30 PEZAS 260 260

70 45 PEZAS 380 380

SUSHI TO B0 PIEZAS 470 470

== SUSHI

CLASICOS x 9 UNIDADES 85 85

PHILADELPHIA. RELLENO DE SALMON, QUESO PHILADELPHIA, SESAMO NEGRO

TOSTADO POR FUERA.

NEW YORK. RELLENG DE SALMON, PALTA, SESAMO RUBIO TOSTADO POR FUERA.

CALIFORNIA RELLENO DE KANIKAMA, PALTA Y QUESO PHILADELPHIA, SESAMO

RUBID TOSTADO POR FUERA.

SPF. RELLEND DE SALMON, PALTA Y QUESO PHILADELPHIA, SESAMO MITO

TOSTADO POR FUERA.

ESPECIALES x 8 UNIDADES S0 90

MAKITAKI, MAKI RELLENO DE LANGOSTINOS Y HONGOS SITAKE,

CALITO. ROLL RELLENO DE KANIKAMA, MANGO Y PEPINOS.

BAIRES. RELLENO DE SALMORN, PALTA, QUESO PHILADELPHA Y LANGOSTINGS.

CUBIERTO EN SALMON CON SALSA BARES.

=]

FUTURAMA. RELLENO DE LANGOSTINOS REBOZADOS, SESAMO RUBIO TOSTADO POR
FUERA CON SALSA RUTU.

GREEN ROLL. RELLENO DE SALMON, PALTA'Y LANGOSTINGS. CUBIERTO EN NEGUI
FILETEADO.

ORALE ROLL. RELLENO DE SALMON MARMADO EN CITRICOS Y JALAPENOS. CUBIERTO
DE RALLADURA DE LIMON COM GUACAMOLE.

CRAZY. RELLENO DE PALTA, QUESO PHILADELPHIA, LANGOSTINGS. CUBIERTC DE
SALMON.

SMOKY. RELLENO DE SALMON AHUMADO, QUESO PHILADELPHIA Y PALTA. SESAMO
MIXTO TOSTADO POR FUERA,

SKIN ROLL. RELLENO DE PIEL DE SALMON GRILLADA CON SESAMO MDTO TOSTADO
BARADO EN SALSA TERMYMK.

VEGETARIANO, RELLENO DE VEGETALES DE ESTACION Y QUESO PHILADELPHIA.

SN ALGASY ARROZ %9 UNIDADES 98 98
GEISHAS DE SALMON AHUMADO. FINDS CORTES DE SALMON AHUMADO RELLENOS
DE MANGO Y QUESO PHILADELPHIA.

SUNSHINE. RELLENO DE QUESO PHILADELPHIA, PALTA'Y PALMITOS, ENVUELTO EN
TAMAGO Y FINOS CORTES DE SALMON CON SALSA DE FRUTOS ROJOS,

SEDUCTION. RELLENQ DE SALMON, PALTA'Y QUESO PHILADELPHIA, ENVUELTO EN
TAMAGO.

GEISHAS. FINOS CORTES DE SALMON RELLENOS DE PALTA'Y QUESO PHILADELPHIA.
EBI SEDUCTION. LANGOSTINGS REBOZADOS, PALTAY QUESO PHILADELPHIA.
ENVUELTO EN TAMAGO.

WUAKES x 9 UNIDADES 90 90
SALMON. ARROZ Y SALMON ENVUELTO EN ALGA NORI,

PHILADELPHIA. ARROZ, SALMON, PALTA Y QUESO PHILADELPHIA ENVUELTO EN ALGA
NORI.

AHUMADO, SALMON AHUMADQ Y ARROZ ENVUELTO EN ALGA NORI,

CALIENTES x 5 UNIDADES 65 65
MILANO. RELLENO DE SALMON TB Y QUESD MUZZARELLA SABORIZADO CON
ALBAHACA, REBOZADO'Y FRITO, BARADO CON ACEITE DE OLIVA.

Fuente: Carta de Sushi To.
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Asi mismo se preve un incremento en el mes de gmip016 del 20% del precio de venta de
cada producto, mientras que para el mes de noveenddrmismo afilo de pecios seria del
10%, manteniéndose constantes los mismos hasta @en2017, momento en el cual, se
produciria otro aumento del 20%; para finalizaespera realizar un nuevo ajuste de precios
en noviembre de 2017 del 10%. El ajuste de presgosaliza esperando acompafar el alza
en el nivel general de precios, para los periodescionados. En caso de que la inflacion
real en los afios bajo andlisis supere a la estimamalizada, se debera generar el
correspondiente ajuste en los precios de ventéa fiEsyeccion de incrementos de precios
son tomados siguiendo los aumentos del anteridicdaa los Ultimos 2 afios del local. Este
se guié por el promedio de varias consultoras gasacon las cuales lograba un monto
bastante cercano a la inflacion real y se culwila gpérdida de rentabilidad.
Las compras de insumos para la produccion de soshie contado y estan proyectadas en
funcion de los volumenes de venta previstos (laalekcepcion la constituye el primer mes,
en cual se realiza una compra inicial de pesosmahmil). No existe ningun tipo de
financiacion por parte de los proveedores de latenaa primas. Los principales insumos
son:

¢ Salmon

» Langostinos

* Queso Philadelphia

* Palta
» Algas Nori
e Arroz

* Verduras Varias

Los costos unitarios de materia prima, en funciénlas productos elaborados serian los

siguientes:
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Costo unitario del
Productos Producto
Roll
Clasicos $ 25(50
Especiales — Makis $ 7 2
Sin Algas ni Arroz $ 9,20
Calientes - Sashimi — Niguiri $ 19,5(
Combinados
15 Piezas $ 43,50
30 Piezas $ 78
45 Piezas $ 114
60 Piezas $ 141

Obtuvimos estos costos de los productos con meldanercado de las materias primas y de
acuerdo a los gramos con lo cual cada uno se arma.
Los proveedores con los que se venian trabajargfmprionaron estos precios:

» Salmon: $200 x kg limpio.

* Queso crema: $21 x 200gr.

+ Palta: $60 x kg.

» Algas Nori: $190 x 100 laminas.

A los fines de atender los requisitos inicialesefiectivo, para dar comienzo a la nueva
unidad de negocios, el propietario realiza unarsiga de pesos noventa mil ($90.000,00).
Dicho importe surge del capital propio, mas preunisate de un depdsito a plazo fijo

expuesto en el rubro inversiones corrientes erestados contables al 31 de diciembre de
2014. A partir del mes de octubre de 2016, se acmraia retirar efectivo de manera mensual,
para recuperar la inversion inicial y adelantositilelades.

Respecto a la situacién impositiva se hizo un sisatie como convenia inscribirse en AFIP.
Existen dos opciones posibles:
1. Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentddoaotributo el cual es un

régimen integrado y simplificado destinado a peqseafntribuyentes relativo a:
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» Impuesto a las Ganancias.
» Impuesto al Valor Agregado (IVA).

> Sistema Previsional.

Los pequefios contribuyentes deberan encuadrarsecatygorias tomando distintos
parametros y efectuar solamente el pago mensualrddributo (de aqui surge la
denominacion “Monotributo”).
Las personas que se pueden inscribir en este négamie pequefios contribuyentes que
realicen:

a) Personas que realicen:

» Venta de cosas muebles;

» Locaciones (alquileres) de cosas (tanto muebles

» como inmuebles);

» Locaciones de obras y/o prestaciones de servicios.

b) Sociedades de hecho e irregulares siempre quentéagéa 3 socios.

c) Integrantes de cooperativas de trabajo.

d) Etc.

El Monotributo esta estructurado por categoriasa Bacuadrarse dentro del mismo se deben
analizar ciertos parametros. Estos son:

» Ingresos brutos anuales;

» Superficie afectada a la actividad;

» Energia eléctrica consumida anual;

» Monto de los alquileres devengados en el afo.

A continuacion se adjunta la tabla de monotribawespondiente.
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CATEGORIAs | 'NG BRUTOS | SUPERFICIE | E.ELECTRICA | ALQUILERES | o o oS |l
ANUALES (m2) (EN kw) (ANUAL) JUBILATORIOS

8 hasta 42.000 |hasta 30 hasta 3.300 |hasta 18.000 $ 39,00 $ 157,00 $ 146,00 5 342,00
c hasta 72.000 |hasta 45 hasta 5.000 |hasta 18.000 $ 75,00 $ 157,00 $ 146,00 5 378,00
D hasta 96.000 |hasta 60 hasta 6.700 |hasta 36.000 $ 128,00 $ 157,00 $ 146,00 $ 431,00
E hasta 144.000 |hasta 85 hasta 10.000 |hasta 36.000 $ 210,00 $ 157,00 $ 146,00 $513,00
F hasta 192.000 |hasta 110 |hasta 13.000 |hasta 45.000 $ 400,00 $ 157,00 $ 146,00 $ 703,00
G hasta 240.000 |hasta 160 |hasta 16.500 |hasta 45.000 $ 550,00 $ 157,00 $ 146,00 5 853,00
H hasta 288.000|hasta 200 | hasta 20.000 |hasta 54.000 $ 700,00 $ 157,00 $ 146,00] S 1.003,00
1 hasta 400.000 |hasta 200 |hasta 20.000 |hasta 72.000 | § 1.600,00 $ 157,00 $ 146,00 $1903.00

RESTO DE LAS ACTIVIDADES

caTEGORIAs | NG BRUTOS | SUPERFICIE | E.ELECTRICA | ALQUILERES | o APORTES | o coomtl  ToTaL

ANUALES (M2} [EN kw) [ANUAL) JUBILATORIOS

B hasta 48.000 |hasta 30 hasta 3.300 |hasta 18.000 $ 39,00 $ 157,00 $ 146,00 $ 342,00
C hasta 72.000 |hasta 45 hasta 5.000 |hasta 18.000 $ 75,00 $ 157,00 $ 146,00 3 378,00
D hasta 96.000 |hasta 60 hasta 6.700 |hasta 36.000 $ 118,00 $ 157,00 $ 146,00 $ 421,00
E hasta 144.000 |hasta 85 hasta 10.000 |hasta 36.000 $ 194,00 $ 157,00 $ 146,00 $ 497,00
F hasta 192.000 |hasta 110 |hasta 13.000 |hasta 45.000 $ 310,00 $ 157,00 $ 146,00 5 613,00
G hasta 240.000 |hasta 160 | hasta 16.500 |hasta 45.000 $ 405,00 $ 157,00 $ 146,00 % 708,00
H hasta 288.000 |hasta 200 |hasta 20.000 |hasta 54.000 $ 505,00 $ 157,00 $ 146,00 5 808,00
1 hasta 400.000 |hasta 200 |hasta 20.000 |hasta 72.000 | § 1.240,00 $ 157,00 s 146,00 5154300
1 hasta 470.000 |hasta 200 |hasta 20.000 |hasta 72.000 | § 2.000,00 $ 157,00 s 146,00] 5230300
K hasta 540.000 |hasta 200 |hasta 20.000 |hasta 72.000 | § 2.350,00 $ 157,00 $146,00] $2653,00
L hasta 600.000 |hasta 200 |hasta 20.000 |hasta 72.000 | § 2.700,00 $ 157,00 s 146,00 S 3.003.00

En un principio no seonaba con los montos reales del impuests Ingresos Brutos
anuales ni dda energia eldrica consumida por lo tanto gmintualizc en los otros dos
parametros. En cuanto a la erficie afectada a la actividad estaba dentrlos parametros
permitidos perao se cumplia con el requisito montos de los alquileres deviados en el
afo. Esto excluia el local gastronén del régimen simplificado wblige a la inscripcion

como responsable inscrig

Este régimen general impositivo esta orientadoabajadres autbnomos y empleadore
Para darse de alta en este es necesario registearse en IVA (Impuesto al Valc
Agregado), el cual se liquida mensualmente; y goulsto a las Ganancias, el cual se lig

anualmente.
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A continuacion se expone el flujo de fondo progdot para los afios 2016 y 2017:
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ANO 2016
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septieaidctubre Noviembre Diciembre|Total 2016

Ingresos
Saldo Anterior (1) 94.305| 144.228 153.364 147.502 147919 175.317 167.980 189.131 198.51§ 192.882 192.226§ 1.803.364
Aporte Propietario 90.000
Cobro de Ventas al contado 140.805 154.884 140.804 140.805 140.805 168.96 147.51(0 168.964 168.964 168.964 185.863 185.863 1.913.204
Cobro de Ventas con Tarjeta de Crddito -
Total Ingresos (2) 230.805 154.88§ 140.80§ 140.80§ 140.80§ 168.966 147.510 168.964 168.964 168.964 185.863 185.863 1.913.206
Egresos
Compra de Insumos al Contado 80.000 24.250 33.739 42.242 42.242 50.689 45.00(4 49.943 50.689 50.691 55.758 55.759  581.002
Pago de Sueldos 18.907 18.907 34.955 34.955 34.955 41.63¢ 41.634 41.63¢ 41.63¢ 41.636 41.636  392.494
Pago de Cargas Sociales 5.105 5.105 9.438 9.438 9.438 9.439 9.439 11.247 11.242 11.242 11.242 102.368
Pago IVA 4.479 17.055 11.810 12.035 10.760 15.395 11.396 15.633 14.654 15.504 16.281 145.002
Pago de Impuestos 6.422 7.063 6.422 6.422 6.422 7.704 6.727 7.704 7.704 7.704 8.473 78.767
Pago de Alquieres y Expensas 19.000 19.00d 19.000 19.000 19.000 19.000 21.378 21.379 21.379 21.379 21.375 21.375 242.250
Pago de Publicidad 15.000 12.004 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 5.000 5.000 5.004 5.000 5.000 92.000
Pago de Servicios 300 8.30( 300 6.300 300 4.30( 300 4.30( 300 6.300 300 31.300
Marca, Intalaciones y Mobiliario 12500 12.50( 12.50( 12.500 50.000
Impuesto a las Ganancias y Anticipog -
Retiro Particular 20.000 20.00(4 20.00(9 60.000
Gastos Diversos 10.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.004 2.000 2.000 2.000 2.00d 2.000 2.000 32.000
Total Egresos (3) 136.500, 104.963 131.669 146.667 140.392 141.564 154.84§ 147.814 159.579 174.602 186.519 182.066 1.807.183
Total Flujo de Fondos (1+2-3) 94.305| 144.228 153.364 147.502 147.915 175.317 167.98Q0 189.131] 198.51§ 192.887 192.226 196.023 1.909.384
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ANO 2017

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septie|@ctubre Noviembre Diciembrg Total 2017
Ingresos
Saldo Anterior (1) 196.023] 158.22§ 169.858 154.403 151.752 105.265 118.793 133.514 127.584 125404 121.39] 132.83§ 1.695.05(
Aporte Propietario
Cobro de Ventas al contado 185.§63204.449 185.863 185.863 185.863 223.03§ 245.340 223.03§ 223.039 223.03q 245.340 245.340 2.576.065
Cobro de Ventas con Tarjeta de Créddito -
Total Ingresos (2) 381.886) 362.674 355.721 340.266 337.615 328.301 364.133 356.554 350.62(0 348.439 366.731 378.178 4.271.115
Egresos
Compra de Insumos al Contado 55.760 61.334 55.76( 55.76( 55.76( 66.919 73.599 66.915 66.919 66.919 73.590 73.607 772.821
Pago de Sueldos 66.389 46.311 46.319 46.319 48.487 48.487 55.164 55.164 55.164 55.164 55.164 55.168 633.270
Pago de Cargas Sociales 17.912 11.247 12.504 12.504 13.091 13.091 13.091 13.091 14.895 14.895 14.895 14.895 166.110
Pago IVA 17.330 15.609 19.568 15.609 17.290 16.014 21.744 23.084 21.223 20.377 21.223 22.659 231.725
Pago de Impuestos 8.4Y3  8.473 9.318 8.473 8.473 8.473 10.164 11.179 10.164 10.164 10.164 11.179 114.697
Pago de Alquieres y Expensas 24.047 24.047 24.047 24.047 24.047 24.047 27.053 27.053 27.053 27.053 27.053 27.053 306.600
Pago de Publicidad 3.500 3.50( 3.50(0 3.50(0 3.500 3.500 3.50(0 3.50(Q 3.500 3.50( 3.50( 3.50(0 42.000
Pago de Servicios 8.300 300 8.300 300 6.300 300 4.300 300 4.30( 300 6.30( 300 39.600
Marca, Intalaciones y Mobiliario -
Impuesto a las Ganancias y Anticipos 33.402 6.680 6.68( 6.68(] 6.68( 60.124
Retiro Particular 20.00p  20.00d 20.00(Q 20.004 20.00(9 20.009 20.004 20.00( 20.00( 20.00(4 20.00(4 20.004 240.000
Gastos Diversos 2.090 2.004 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.00Q 2.000 2.004 2.004 2.000 24.000
Total Egresos (3) 223.661 192.81q 201.318 188.514 232.350 209.507 230.615 228.970 225.21§ 227.047 233.893 237.03q 2.630.947
Total Flujo de Fondos (1+2-3) 158.225 169.859 154.403 151.7527 105.265 118.793 133.51§ 127.584 125.404 121.39)f 132.83§ 141.141 1.640.169
Nota: Los importes aqui expresados incluyen ekespwndiente impuesto al valor agregado.
Para finalizar el presente capitulo, adjuntamog#tados contables proyectados para los ejerdbib8 y 2017:
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t&do de Situacion Patrimonial Proyectado - "Sushii T

2016 2017
Activo
Activo Corriente
Caja y Bancos 196.023  141.141
Bienes de Cambio
Otros Créditos 60.000 264.689
Total Activo Corriente 256.023 405.831
Activo no Corriente
Bienes de Uso 36.000 32.000
Activos Intangibles 10.000 10.000
Total Activo no
Corriente 46.000 42.000
Total del Activo 302.023 447.831

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio

Pasivo
Pasivo Corriente

Deudas:

Comerciales

Remuneraciones y Cargas Sociales
Fiscales

Total Pasivo

Patrimonio Neto

Segun Estado Respectivo

Total del Pasivo més el Patrimonio Neto

2016 2017

6.535 6.535
84.251 111.632
59.205 107.045
149.991 225.212
152.032 222.619
302.023 447.831
-72-
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Estado de Resultados Proyectado - "Sushi To"

2016 2017
Ventas 1.581.162 2.128.979
Costo de la Productos Vendidos (1.055.067, (1.460.266)
Resultado Bruto 526.095 668.713
Gastos de Comercializacion (163.273) (152.114)
Gastos de Administracion (267.388) (312.570)
Ganancia Antes de Impuesto 95.434 204.029
Impuesto a las Ganancias (33.402) (71.410)
Resultado del Ejercicio 62.032 132.619

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio
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Estado de Evoluciéon del Patrimonio Neto — “SusHi Té

Aportes de los Propietarios

Resultados Acumulados

Rubros Capital Ajuste de Resultados No
Social Capital Total Asignados Total TOTAL

Saldos al 01/01/2016 90.00C 90.000 90.000
Retiros de Ganancia
Resultado del
Ejercicio 62.032 62.032 62.032
Saldos al 31/12/2014 90.00( 90.000 62.032 62.032 152.032
Retiros de Ganancia (62.032) (62.032) (62.032
Resultado del
Ejercicio 132.619 132.619 132.619
Saldos al 31/12/2011 90.00( 90.000 132.619 132.619 222.619

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio
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CAPITULO IV

ANALISIS DE LOS ESTADOS CONTABLES PROYECTADOS

» Liquidez Corriente:
Este indicador arroja los valores de 1,71 y 1,8@ pas afios 2016 y 2017 respectivamente.
El resultado brinda indicios de que el emprenditaigruede hacer frente a las obligaciones a
corto plazo; en el caso del primer afio se cuemabdo/1 de activo corriente por cada peso
de pasivo corriente; en cuanto al segundo, laigeiaes de $1,80 peso de activo corriente por
cada peso de pasivo corriente.

e Liquidez Seca:
En este caso los valores obtenidos son de 1,71eparfeo 2016 y de 1,80 para el 2016. Las
conclusiones obtenidas van en igual sentido quedetador anterior. El resultado obtenido
en este ratio se iguala al indice de liquidez eatd, debido a que el saldo de los bienes de
cambio es igual a cero.

* Rotacion de la Mercaderia:
En este caso, al no contar con saldo en el rulereebide cambio (ya que fundamentalmente
consisten en alimentos perecederos) el calcula datdcion de la mercaderia es igual a cero,
para ambos afios.

* Antigledad de la Mercaderia:
En relacion con el ratio anterior, los valores almtes son cero. Dichos valores encuentran
significado en la actividad del emprendimiento.tédtarse de materia prima perecedera el
stock se calcula en funcién de la demanda, partarepérdidas de mercaderias por
vencimiento de las mismas y ofrecer un productfsesea elaboracion.

» Ciclo Operativo Bruto:
Tal como se expuso en los supuestos, todas lagsvsoh al contado. Es decir, no existen las
ventas a crédito. Por esta razon, el ciclo opeyabiruto es igual a la antigiiedad de la
mercaderia; ahora bien en el item anterior expusigug en nuestro caso, la rotacion de la

mercaderia es igual a cero y, por lo tanto, ebaglerativo bruto también es igual a cero.

75
Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



' INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Anadlisis de los estados financieros
actuales y proyectados para evaluar la creaciéon de una nueva unidad de negocios”

* Plazo de Pago de las Compras:
Es ratio indica que el total de las compras (tattoontado como a crédito) se pagan, en
promedio, en 3,84 dias en el afio 2016 y en 2,H afieel afio 2017. Los valores tan bajos
del presente indicador se fundamentan en que laasioompras a crédito son los servicios
publicos (energia eléctrica y gas natural).

» Ciclo Operativo Neto:
Para el caso particular de este proyecto, y teniemdcuenta que todas las ventas se cobran
al contado, y las compras se cancelan segun leaddien el punto anterior, surgen los
valores de -3,84 y de -2,91 para los afos 201®&ly Pespectivamente. Esto indica que no es
necesario que dicho ciclo se cubierto con capitariente, lo que representaria un
funcionamiento financiero correcto. De hecho, salgiin momento se considera la venta a
crédito, se puede tomar en cuenta la financiacétod proveedores y no comprometer el
flujo de fondos futuro.

* Liquidez Necesaria:
Este ratio es indicativo del nivel minimo de ligggdcorriente con la cual debe contar el
proyecto. Segun los plazos de realizacion de atvoancelacion de pasivos, para los afios
2016 y 2017 la liquidez corriente no deberia semana 0,70 y 1,77 respectivamente. De la
comparacion mencionada surge que en ninguno dafiles bajo andlisis este indicador es
menor a la liquidez corriente; por consiguiente mbyecto no deberia presentar

inconvenientes financieros.

* Rotacion del Capital Corriente:
De acuerdo con los datos obtenidos, el capitalestdge rota, en funcion de las ventas, 14,91
veces en el afio 2016 y 11,79 veces para el afila R@ldisminucion entre un afo y otro, se
explica a través de un aumento proporcionalmentondel capital corriente en el segundo
afo, respecto a las ventas. I. La situacion ddsacipntribuye a evitar un escenario de
estrechez financiera, el cual podria complicaresladrollo normal de las actividades. Si las
ventas aumentasen en una proporcion mayor al tapitéente podria generar Overtrading,
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debido a que no se contaria con los recursos fier@scnecesarios para enfrentar el aumento
de actividad.

* Endeudamiento:
Este indicador arroja los valores de 0,99 y 1,0 pa@s afios 2016 y 2017 respectivamente.
En el caso del primer afio se cuenta con $0,99 agmstpor terceros (pasivo corriente), por
cada peso aportado por los propietarios; en cuahtegundo, la relacion es de $1,01
aportado por terceros, sobre cada peso aportadogpropietarios. Al ser este indicador tan
cercano a la unidad implica que los acreedores) edémiendo el mismo riesgo que los
propietarios sobre los resultados de la compainiia.

* Meses de Venta del Pasivo:
El nivel de deuda respecto al promedio de ventasoanpara los afios 2016 y 2017 es de
1,14 y 1,27 respectivamente. Este indicador cardigina sefial de la magnitud del pasivo
que posee el emprendimiento relacionado con logsmds venta. En nuestro caso particular,
no existe mucha diferencia entre ambos afos. Aezulas valores cercanos a la unidad
generan tranquilidad al proyecto, debido a queesesita apenas un poco mas de un mes de

ventas (promedio) para hacer frente al pasivo.

» Efecto Palanca:
Los resultados obtenidos al calcular este indigadsrcuales alcanzaron valores de 1,99 y
2,01 para los afios 2016 y 2017 respectivamentes Estiores indican que la rentabilidad
obtenida por el proyecto fue superior al costo ddeadamiento (debido a que no hay
pasivos que generen costos por intereses) del m@muibuyendo de esta manera a mejorar
los resultados.

* Inmovilizacion:
Este Indicador muestra expresa que el activo naecbe representa el 15% del activo total,
0 que es el porcentaje del activo que no se espaliaar en el corto plazo, para el afio 2016.
Asi mismo, y con analogo razonamiento, se alcanZ2fti del activo inmovilizado en el afio

2017. La disminucion interanual de los valores igumd una mejora en la situacion
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financiera del proyecto, por cuanto existe mayexillilidad para disponer de los bienes en

cualguier momento.

» Financiacion de la Inmovilizacion:
Tomando como punto de partida la formula de calblild, expresada en el capitulo uno, los
valores encontrados, son de 3,31 para el 2016 pd&#8el 2017, indican claramente que el

total de la inmovilizacién se financia con capisatgopios.

* Rentabilidad:
Los valores obtenidos indican que para los afio6 2@D17 la rentabilidad es de 0,69y 1,47
de ganancia. Esto implica que en el primer afio,cpea peso puesto a producir se obtiene
$0,69 de ganancia; para el segundo afio se puddarapi analisis similar.

* Rentabilidad del Patrimonio Neto:
El indicador muestra que se obtiene una ganantiél@e para el afio 2016 y del 71% para el
aflo 2017, por cada peso invertido. La importanei@ste analisis radica en que se toma en

cuenta los costos que origina el pasivo para dnntra los resultados.

* Rentabilidad del Activo:
Las tasas obtenidas son de 0,21 y 0,30 para las 2016 y 2017, respectivamente. Al ser
ambos valores mayores que cero, revela que logsmcuotales del proyecto se estan
empleando de manera eficiente.
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A continuacién, y a modo de resumen, se exponefthises obtenidos en el analisis de los

estados contables proyectados:

Ao

Indicador 2016 2017
Liquidez Corriente 1,71 1,80
Liquidez Seca 1,71 1,80
Rotacion de Mercaderia 0,00 0,00
Antigliedad de la Mercaderia 0,00 0,00
Ciclo Operativo Bruto 0,00 0,00
Antigliedad de los Proveedores 60,23 49,80
Plazo de Pago de las Compras 3,84 2,91
Ciclo Operativo Neto (3,84) (2,91)
Plazo Promedio de Realizacién de los Activos
Corrientes 4,22 11,74
Plazo Promedio de Cancelacion de los Pasivos
Corrientes 6,07 6,64
Liguidez Necesaria 0,70 1,77
Rotacion del Capital Corriente 14,91 11,79
Endeudamiento 0,99 1,01
Meses de Venta del Pasivo 1,14 1,27
Efecto Palanca 1,99 2,01
Inmovilizaciéon 0,15 0,09
Financiacién de la Inmovilizacién 3,31 5,30
Rentabilidad 0,69 1,47
Rentabilidad del Patrimonio Neto 0,41 0,71
Rentabilidad del Activo 0,21 0,30

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio
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* Andlisis Vertical

Estado de Situacion Patrimonial

Activo

Activo Corriente

Caja y Bancos
Bienes de Cambio
Otros Créditos

Total Activo Corriente

Activo no Corriente
Bienes de Uso

Activos Intangibles

Total Activo no Corriente
Total del Activo

Pasivo
Pasivo Corriente
Deudas:

Comerciales
Remuneraciones y Cargas
Sociales

Fiscales
Total Pasivo

2016 %

196.02364,9%
0 0,0%
60.000 19,9%
256.023 84,8%

36.00011,9%
10.000 3,3%
46.00015,2%
302.023100,0%

6.535 2,2%

84.251 27,9%
59.205 19,6%
149.991 49,7%

2017 %

141.141 31,5%

0 0,0%
264.689 59,1%
405.831 90,6%

32.000 7,1%
10.000 2,2%
42.000 9,4%
447.831 100,0%

6.535 1,5%

111.632 24,9%
107.045 23,9%
225.212 50,3%

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio
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Estado de Resultados

2016 % 2017 %
Ventas 1.581.162100,0% 2.128.979100,0%
Costo de la Productos
Vendidos (1.055.067)-66,7% (1.460.266) -68,6%
Resultado Bruto 526.09533,3% 668.713 31,4%
Gastos de
Comercializacion (163.273}10,3% (152.114) -7,1%
Gastos de
Administracion (267.388)-16,9% (312.570) -14,7%
Ganancia Antes de
Impuesto 95.434 6,0% 204.029 9,6%

Analizando el estado de situacion patrimonial diel 2016 vemos que un alto porcentaje del
activo total lo conforma el rubro caja y bancosnfoomando un 65% del mismo), indicando
que la empresa cuenta con buena liquidez. El atbworimportante es otros créditos
(Anticipos de Impuesto a las Ganancias y Retiratideéares de los Socios). Por ultimo el
12% del activo total son bienes de uso y solo urdd%ctivos intangibles.

Comparando los rubros del Pasivo con respecto @oatotal, encontramos que las
remuneraciones y cargas sociales forman un 28%ntrage que las deudas fiscales
conforman un 20%.

Durante el afio 2017 el rubro caja y bancos reptasdni31% con respecto al activo total.
Este porcentaje disminuyo de un afio a otro miegjuasos créditos ascendieron al 60% del
total del activo. Las Remuneraciones y Cargas &sciamplican un 26% mientras que las
deudas fiscales un 24% con respecto al activo. téstias Ultimas sufrieron variaciones
minimas del 2016 al 2017.

Cuando analizamos el Estado de Resultados tomaonos lbase las ventas totales. En 2016
el Costo de Ventas es el 67% de las mismas, mgegtra los Gastos de Comercializacion y
administracion ascienden al 37% conjuntamente.gsuRado del Ejercicio es un 3,92% del
Total de las Ventas.

En 2017 el costo de ventas se mantiene en el miemoentaje con relacion al afio anterior.
Los Gastos de Comercializacion y Administracioncaaglen al 22% de las ventas totales.
Esta disminucidon con respecto al afio anterior fldaia que el resultado del ejercicio sea
mayor porcentualmente que el afio anterior.

81
Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



= INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Anadlisis de los estados financieros
actuales y proyectados para evaluar la creaciéon de una nueva unidad de negocios”

* Analisis Horizontal

Estado de Situacion Patrimonial

Activo

Activo Corriente

Caja y Bancos
Bienes de Cambio
Otros Créditos

Total Activo Corriente

Activo no Corriente
Bienes de Uso

Activos Intangibles

Total Activo no Corriente
Total del Activo

Pasivo
Pasivo Corriente
Deudas:

Comerciales
Remuneraciones y Cargas
Sociales

Fiscales
Total Pasivo

(*) Se toma 2016 como afio base

(**) VA= Variacion Absoluta

2017

141.141

0
264.689
241.913

32.000

10.000

42.000
283.913

6.535

111.632
107.045
225.212

VA

-54.882
0

204.689

-14.110

-4.000

-4.000
-18.110

27.381
47.840
75.221

%

-28,0%
0,0%
341,1%
-5,5%

-11,1%
0,0%
-8,7%
-6,0%

0,0%

32,5%
80,8%
50,2%

2016

196.023
0

60.000

256.023

36.000
10.000
46.000
302.023

6.535

84.251
59.205
149.991

Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio
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Estado de Resultados

2017 VA % 2016
Ventas 2.128.979 547.817 34,6% 1.581.162
Costo de la Productos Vendic  (1.460.266)  (405.200)  38,4% (1.055.067)
Resultado Bruto 668.713 142.617 27,1% 526.095
Gastos de Comercializacion (152.114) 11.159 -6,8% (163.273)
Gastos de Administracion (312.570) (45.182) 16,9% (267.388)
Ganancia Antes de Impue 204.029 108.594 113,8% 95.434

Impuesto a las Ganancias (71410) (38008) 113,8% (33402)
Resultado del Ejercicio 132.619 70.586 113,8% 62.032

(*) Se toma 2016 como afio base

(**) VA= Variacion Absoluta

Para analizar el Estado de Situacion Patrimonmatoos como base el afio 2016.

El Activo Corriente observamos una disminucion aledenta caja y bancos en el 2017 con
respecto al 2016 (menor liquidez) y completamoanglisis con un aumento del 341% de
Otros créditos (Anticipos de Impuesto a las GareangiRetiros Particulares de los Socios).
En promedio el Activo Corriente disminuye un 5,586 2016 al 2017.

El Activo No Corriente disminuye de un afio a otebido a las depreciaciones de los Bienes
de Uso.

En general el Activo disminuye en un 6% duranteafdss analizamos.

El Pasivo sufre un aumento de un 50% de un afiora d#bido a los incremento en
Remuneraciones y Cargas Sociales y Deudas Fiscales.

Haciendo un analisis horizontal del Estado de Rado$ y siempre tomando como afio base
el 2016 nos encontramos que:

-Las Ventas y el Costo de Ventas aumentan en uopept@je similar. Esto se debe
principalmente al incremento sostenido de los pee@inflacion).
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- Los gastos de comercializacién disminuyeron deaiio a otro debido a la decreciente
inversion en publicidad.

- Los gastos administrativos aumentaron en un I7%seafnos analizados.

En general el Resultado del Ejercicio aumenta eth18% generado por el aumento de los

precios y la disminucién de los Gastos de Comézaicion.
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CAPITULOV
CONCLUSIONES

Situacion Actual

A raiz de lo expuesto en el capitulo Il del presdrabajo, intentaremos brindar conclusiones
sobre los datos analizados. Nuestra intencion eadifarnos sobre aquellos indicadores que
nos puedan brindar un panorama general de la gituac

A lo largo del periodo analizado observamos queegiocio en general, se ha mantenido
relativamente estable en cuanto a su funcionami¢m® indices tomados friamente, y sin

analizar causas de fondo (es decir en una primegedande los mismos) nos muestran un
descenso en los valores para el afio 2013 y un d@arearel afo siguiente, tendiendo a los
valores de partida (afio 2012). Un ejemplo de louegfm anteriormente es la liquidez

corriente: si bien la misma disminuy6 levementeskeperiodo considerado, siempre ha sido
significativamente mayor que la liquidez necesa&p permitio que el negocio no sufriese
problemas financieros en el corto plazo.

Un tema importante de resaltar es el aumento deldre rotacion del capital corriente. Este
devino de un cambio en la politica de manejos denitarios; se logro una mayor eficiencia

en cuanto a las compras y almacenamiento de lasaderias del negocio.

Respecto a la rentabilidad obtenida en los tres afimlizados, observamos una clara
disminucion de la misma. Si bien los importes deta® crecen a lo largo de los afios, una
medida que se utilizd6 para mantener el nivel devidatd fue absorber un porcentaje del

incremento de los costos, con parte de la rentialoildel negocio.

Por ultimo, nos parece atinado hacer alusion aleatondel endeudamiento. La variacion

mencionada surge debido a una reduccion del patioweeto, por retiro de utilidades.

Estados Contables Proyectados
Del analisis de los indicadores realizados en gitald IV, creemos necesario destacar

algunos de ellos, con el fin de obtener conclusiales presente trabajo.
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De la proyeccion realizada, y en la comparacioniddice de liquidez corriente con la
liquidez necesaria, surge la evidencia de que miigan problemas financieros en el corto
plazo. El nuevo proyecto contaria con niveles tajas permitirian hacer frente a las

obligaciones, y retribuir la inversion.

Otro punto interesante a considerar, son los valque arroja el calculo del ciclo operativo

neto. Los valores obtenidos para ambos afios sativeg Esto resulta como consecuencia
de que todas las ventas proyectadas son al conjagiiste una politica de mantener los

stocks en el menor nivel posible (para evitar pislipor descomposicion de la materia
prima).

Respecto a la rentabilidad calculada del nuevogmtoy y bajo los supuestos operados, se
obtuvieron valores positivos, siendo los mismo§@ para el primer afio y de 147% para el
segundo;.. El incremento en el segundo afo es pimdie un aumento del margen bruto y

un aparente mantenimiento de los gastos de adraitit®h y comercializacion. En referencia

a la variacion del margen bruto la misma se poekfdicar a partir de que la proyeccion de

las ventas aumenta en una proporcion mayor quedst®s estimados. Respecto al dltimo

punto, quisiéramos aclarar que el “mantenimientelarivel de los gastos” se debe a que, el
aumento de los gastos de administracion se ve,ram medida, compensados con una
disminucion en los gastos de comercializacion (@umentalmente relacionados a un menor

gasto en publicidad durante el segundo afo).

Conclusién del Trabajo

En base a los andlisis realizados en los capitlildd y IV del presente trabajo, y con
respecto a las afirmaciones vertidas en los p&afiteriores de este capitulo (especialmente
lo referido a la rentabilidad de “Sushi T¢”), caleiamos que se deberia realizar inversion en
el negocio “Sushi T¢".

Nuestra opinion se basa en que el nuevo proyegtwdria un incremento en los niveles de

rentabilidad esperada, sin causar efectos negative$ otro negocio.
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La contribucion esperada por parte de la nuevaadnie negocios implica, ademas del
mejoramiento de los niveles de rentabilidad, umagehamiento de los recursos financieros.
Nuestra afirmacion se fundamenta en que los reswrlizados para la inversion provienen
de fondos ociosos con los que la empresa cuentasf@¥a que estos fondos tengan una
rentabilidad no menor al 25% anual (lo que obtemdos si realizaramos una inversion
financiera).

Asi mismo calculamos que en menos de un afio y meegae el comienzo del proyecto, se

estaria recuperando el valor nominal de la invarsiitial.

“La inversion debe ser mas como esperar que la pinta se seque o que la hierba crezca.
Si quieres emocion, toma 800 ddlares y ve a Las \&sg' Paul Samuelson
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ANEXO I

Coémo hacer un restaurante exitoso
Revista Infonews
23 de julio de 2014

Por Ana Peré Vignau para Forbes Argentina

El cocinero recibié una indemnizacion de US$ 40.d@sempleado y con una hija, penso
en comprar un auto. “¢Vos querés ser remisero?’hreguntd quien entonces era su esposa.
“Ya que tanto deseds tener un restaurante, hacefoChristophe Krywonis —el francés
corpulento que es uno de los tres jurados de M@&stef, el reality show del momento, que
reina en el rating de las noches de los domingasleld elefe— le llevo tres meses montar su
restaurante en una zona que en 1997 estaba llertalldees mecanicos, empresas de cine y
caserones. La esquina de Fitz Roy y Nicaragua terigese entonces, un alquiler de $ 800
por mes. Puso toda la indemnizacion, recibié ayddaalgunos inversores y abrié como
pudo: sin pared que dejara la cocina oculta para thientes. La pegd. Su moderno bistré, al
que bautizé con su nombre, no solo fue un sucesdgpar toda la elaboracion de los platos
a la vista, sino también porque inaugurd un nuestm gastronomico: Palermo Hollywood.
“Me quedaban $ 12 en el bolsillo cuando lo term@@equipar y pensé: ‘En qué me meti’.
Un amigo me prestd $ 300 para tener cambio de d&&djarimer mes no gané casi nada, pero
sali hecho. Al mes siguiente, dupliqué lo recaudadal siguiente sali6 una nota en un
diario y ahi Christophe se volvio pionero de Palergnpasé a recaudar US$ 1,2 millones
por afo”.

El restaurante Christophe —que cerr6 en 2009- funeéwito emblematico del mercado
gastronémico, que en Capital Federal y Gran BueAwoss factura $ 100.000 millones al
afo, segun datos estimados por la Federacion Emapeedotelera Gastrondémica de la
Republica Argentina (FEHGRA). Se calcula un promett ventas de $ 200.000 mensuales
por establecimiento, considerando mediodia y nosbére una base existente de 35.000

locales. La Ciudad de Buenos Aires se ve rebasadlaedtaurantes. Existe una alta

89
Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Anadlisis de los estados financieros
actuales y proyectados para evaluar la creaciéon de una nueva unidad de negocios”

concentracion en los polos gastrondmicos, dondéQ# de los locales concentré un 45%
de las operaciones de la zona, de acuerdo a dabseattor. Ejemplos de esto son Palermo
Hollywood y Puerto Madero. También es constanteulsion de muchos argentinos —con o
sin experiencia, con 0 sin conocimientos— al “pamga un restd lindo”. Pero la primera
leccion que aprende quien pone un restaurante pr@s que se trata de un negocio
exigente. Christophe confiesa que se separd deuger por la alta entrega a su trabajo
como gastronémico. Ser empresario y chef, aseglermanda entre 15 y 20 horas diarias. Y
son muchos trabajos en uno. “Hay que comprar, lavecer presupuestos, pelear con el
mal empleado, pedir al proveedor que te traiga pientosas con la misma calidad. Seguir
los problemas de cocina, salon y administraciomiumera el chef.

La mayoria de los chicos suefian con ser futbolistatronautas, bomberos. Un puiado
aspira a ser cocinero de grande. Christophe a Ibsafios estaba convencido de que queria
pasarse la vida entre hornallas. Dice que no tipets en la pantorrilla de tanto borrego
que uso (“Me pelaron el cuero”) cuando era “preapaiz” de cocina en su Blois natal.
Lavo copas, pelé papas, un clasico de los relatesgdienes arrancan desde el ultimo
escalafon. Cuando llegé, hace 25 afios, a la Arganttre0 su empresa de catering con una
inversion minima: lo que le costé una resma de bapr salmén con la que armd un
triptico para promocionar su emprendimiento. ¢Aéqudirigir estas cartas? Se fue a la
torre “el Rulero”, donde funcionaba la oficina franargentina de intercambio comercial. El
mailing con datos de las empresas argentinas masritantes era un botin grueso como una
guia telefénica, y tenia precio: 80 francos. En bassillos habia solo monedas. Agarré
birome y papel y estuvo tres dias dele copiarsthdlo. Pidio prestada una impresora a un
amigo con productora de fotos y salid con su machilrecorrer en colectivo y a pie 500
empresas, una por una. Hablaba con las secretagas.curriculum en el pais tenia una
Unica referencia: en el ‘92 habia cocinado paradmbajada de EE. UU. donde, en ese
entonces, estaba Terence Todman. “Fue lo menosriamte que hice en mi carrera,
Todman comia ensalada de zanahoria y atun en laeoadias a la semana, pero era la
época en que Menem y Cavallo lo consultaban, yresabrié puertas”, sintetiza. Primero
lo llamo Techint, después el Banco Tornquist, ¢giisi Telecom y se sumaron mas. Habia
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convertido su departamento de 40 m2 y tres horeala una empresa de catering. La buena
racha se corté en el ‘95, con el efecto Tequilalvoon los ajustes a la casa de los
Krywonis —y habia nacido una segunda hija— cuandaoeinero consiguié una changa
extravagante: preparar 1.500 tortas Betty Crocker gemana. Paso la situacion critica
pero estaba aburrido. Abandond el trabajo. Luegacémtratd el Parque de la Costa, un
negocio que no prosperd y del que se llevé la imieagion. “Me motivé abrir un
restaurante ver que se hacia cualquier cosa. Sghé&ase podia servir platos ricos sin que
fuera exorbitante el costo para el cliente”. Ceré 2009 porque, dice, la tele lo acaparé
(alcanzo estatus de celebridad y recorrio el mugdirias a EIGourmet. com). “También el
boom de Palermo Hollywood me perjudico, porque pkesser uno a que fuéramos 700”.
Hoy, en la Argentina, el pais del boom gastronémidonde algunos cocineros como
Christophe firman autégrafos por la calle, cuestaaginar que poner un restaurante sea
poco rentable. La ganancia, aseguran el francéanog de sus colegas, esta entre un 25%
en unos pocos negocios y mas cerca de un 8% enram mamero. “Por eso la
administracion es fundamental —destaca—. De $ 1.890quedan 150 de ganancia’,
puntualiza el juez de MasterChef, quien hoy escaisds quienes quieren poner su propio
restaurante. “Hay mucha gente que no tiene ni ideknegocio. Gracias a mi experiencia
les doy consejos y les ensefio a tomar conciencia gee es un restaurante”. Su tarifa por
una primera reunion, en la que identifica las aressque puede ayudar al cliente, es de $
20.000. De ese encuentro surge un plan de trabagosg presenta con los tiempos y costos
de cada etapa.

Christophe segura que es capaz de abrir un locatrgadmico con so6lo US$ 10.000.
Tendria una Unica mesa. Confia en que al mes sitpile podria agregar otra y al siguiente
otra, y asi. Pero cuando se le pide ser realis&ala que lo minimo son 150 m2, porque no
solo hay que calcular el espacio para el salon gdaina, sino también para administracion,
almacenamiento, vestuario para el personal, lockboglega, lugar para la basura. En esas
dimensiones se puede servir 50 cubiertos y sedasagia una inversion de US$ 120.000.
Dos meses lleva, en promedio, definir planos, idadty carta del restaurante con los
duefios. Un mes y medio de obra y para la comprd&ode lo necesario. “Sugiero que
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inviertan en lo mejor... para el lugar. ¢De qué weitener una taza de porcelana de $ 100
pesos en un lugar que va a tener 400 cubiertodpe? Se te van a romper. Una de $ 10 no
se rompe. Hay que pensar por el lado practico,tiestd rentable”. EI mayor error, observa
Christophe, es perder de vista los costos. “Cuadédis: ‘Pero si esta taza mas cara es mas
linda’. O cuando compras el pan en un lugar enw gale el doble que si lo hacés vos. El
plato tiene que ser muy rico y muy rentable, y gag cambiar la receta si el plato no es
rentable”. Para eso, es clave trabajar con productte estacion. Y también ofrecer carne.
Sesenta kilos por habitante consume la carnivogeAtina. “Un 50% de la gente que sale a
comer afuera quiere carne. Por mas que sea caraje/e confirma Christophe.

Quien abre un restaurante tiene que lidiar con liente nada facil. Segun mediciones de la
agencia de marketing y negocios Moebius, el cordommportefio “es muy infiel”. Le
encanta cambiar y experimentar cosas nuevas. Luglies aseguran que el consumidor
promedio del segmento, en un lapso de seis memasunas 30 salidas a restaurantes, y no
va mas de dos veces al mismo lugar en ese per@tastophe agrega algo mas sobre la
idiosincrasia del portefio: “Es opindlogo profesidnalgo poco visto en otros paises. Pero
sabe comer, y eso es lo mejor que le puede pagarestaurante. Le gusta salir, pero por la
situacion econémica actual no lo hace tanto commsrentonces hoy hay que hacer que se
sienta mas que bien atendido”. ¢En cuanto tiempedpisaber si mi restaurante es amado u
odiado por los portefios? El chef asegura que em&ges se tiene un panorama completo. Y
lo que, segun Christophe, hace que realmente fopaio restaurante es su identidad.

Los cocineros nacidos entre los ‘70 y principios|de ‘80 que estudiaron en Europa y
volvieron al pais son quienes emprenden los progecon mas personalidad del mercado
actual. Generaron una cocina diferente y complearént la clasica con los productos que
tienen mas a mano.

Antonio Soriano —duefio de Astor, que abrié en agdst2013— se subid al tren que mueve
hoy lo mejor de la gastronomia portefia, con chefs igpauguran restaurantes de cincuenta
cubiertos, sobriamente decorados y con toda la ginepuesta en sacar lo mejor de las

hornallas. En su local, ubicado fuera de los paf@stronémicos, en Belgrano R, Soriano
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hace cocina contemporanea de Buenos Aires, de dowetos productos del mercado. Un
menu de 8 platos que cambia de manera casi diaria.

A este ex alumno de Le Cordon Bleu de Paris lo emawer que por primera vez en el pais
hay una buena cantidad de chefs propietarios qudifinan la escena local. “Esto se dio
ademas como consecuencia de la crisis econdmic2086-2001, cuando muchos de mi
generacion, para poder crecer, optamos por viajeexerior a aprender y trabajar. Con los
afos, muchos regresamos con otra cabeza y otrmoffcempezamos a ver que la Unica
manera de hacer lo que realmente queriamos eraedesdugar propio”.

La famosa identidad Soriano la molde6 después ddnontemarla. Trabajé durante 18 afios
como empleado y paso6 por todos los escalones dadana de un restaurante, hasta que
quiso expresar una idea propia sin restriccionelSs ‘muy diferente encarar un proyecto no
en base exclusivamente a un resultado econdmino, dgsde la pasion por lo que uno
hace”, advierte. Con poco menos de un afio, Astolueiona de manera muy rapida. “Estos
proyectos tienen vida propia, y el publico y tuffsta van transformando en lo que esta
destinado a ser. La gente tiene que venir (comwidcd, le tiene que gustar lo que prueba
(producto), ser atendida de acuerdo a sus expeetst{servicio), y pagar lo que perciben
como justo (precio-calidad). Sin eso, el negocicasostiene”.

Ya lo dijo Christophe: la carne es lo que venderoHes nuevos restaurantes, ¢sobreviven
sin el bife? La primera noche de Astor, una mesaaga con vecinos de la vereda de
enfrente. Después de examinar el mend, preguntsiroo podian prepararles una milanesa
con papas y un bife con arroz. “En ese instantespeque me habia equivocado de locacion
y que la noche aca nunca iba a funcionar. Por sjed resto de las mesas acepto la
propuesta. Ellos nunca mas volvieron. La experime ensefid que hay que creer. Que
todo proyecto tiene su publico. Hay que salir adauko y que se entere de lo que uno hace”,
analiza Soriano.

Junto con la apertura de restaurantes, proliferass Ifoodies. Un publico fan de los
restaurantes. Buscan comer y tomar bien. “El fendon@ctual se caracteriza por el
conocimiento que tiene el consumidor de lo que campme lo que elige”, analiza Ricardo

Alcoba Lopez, gerente general de Guia Oleo y exesago gastronémico. Y asegura que el
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actual es un contexto de oportunidades. El argendiisfruta mucho de salir a comer afuera,
descubrir lugares, aun en tiempos de crisis esteresde los Ultimos gastos en recortar.
Casi todos los programas de fidelizacion de clisriiesan su estrategia en la gastronomia.
El empresario deberia invertir en este sentido sad®llar conceptos novedosos, rentables y
acordes a las expectativas de los clientes.

La globalizacion del fin de milenio habia impuesto paradigma culinario donde la moda
iba por la fusion. Ahora, asegura Alcoba Lopezjle trasciende es la especializacion sobre
un producto. Es dificil encontrar un nuevo restanieacon una carta interminable, son
opciones acotadas pero muy pensadas donde se dektacalidad de un producto
emblematico del restaurante que busca una buer&itel precio-calidad. Por otro lado, se
encuentran los restaurantes con el sello particual chef (en general, propietario), que le
da una impronta caracteristica. Al selecto grupo ateineros reconocidos se suma una
nueva camada de chefs (de entre 30 y 40 afios)ropui@stas que aportan mucha técnica en
el tratamiento de productos regionales y estaciesialdetalla Alcoba Lépez.

“La tendencia es revalorizar el producto que sdizdi como asi también la biusqueda de
productos regionales y estacionales. No es casadliel surgimiento de asociaciones de
duefios de restaurantes y cocineros, como A.C.EAL.@Que buscan difundir los beneficios
de una buena alimentacion basada en el conocim@aio que ingerimos y consumimos (su
mensaje es que comer rico hace bien). Otro ejempla unidon de cocineros jovenes, como
G.A.J.0., que buscan desarrollar productores losalg hacer crecer la oferta
gastronémica”, observa Alcoba Lopez. De las busgaede Guia Oleo, su responsable
detecta que las nuevas aperturas que hicieron raigtaplen con: especializacion, producto
de calidad, y muy buena relacion precio-calidad.n6ase persigue montar espacios con una
gran infraestructura y ambiciosos en cuanto a dates.

Es una incégnita como serd la suerte de los 39taveantes que abrieron en lo que va del
afio, un lapso en el que también cerraron 265, guesiGuia Oleo (ver infografia). La
rentabilidad ideal en un negocio sano oscila erittey 25%. Para lograrlo, José Jurafsky,

director de FoodConsulting, Consultora e InmobilgaGastrondmica, da una receta: buena

94
Padovani, Andrés / Zuliani, Patricio



' INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO “Anadlisis de los estados financieros
actuales y proyectados para evaluar la creaciéon de una nueva unidad de negocios”

locacion, gestién profesional, trabajo en equip@nttol permanente de la operacion,
adecuacion a los cambios del mercado, creativigath tener miedo de hacer cambios.

El mercado gastrondmico esta en plena renovacioimciden los consultores del sector.
“Hoy son menos los gastrondmicos tradicionales gimeron la gran gastronomia, hay
nuevos jugadores mas profesionales que estan radovel mercado”, detalla Jurafsky. El
nuevo emprendedor del sector utiliza softwares @fipes y nuevas herramientas de
comunicacion a traves de Internet, celulares, ressonline.

Quien entendié como adaptarse a los vaivenes datade es Julidn Diaz, gastrondmico,
bartender y sommelier. Miembro de A.C.E.L.G.A. gedte en C.A.V.E. (Centro Argentino
de Vinos y Espirituosas), es cofundador de los aestaurantes 878 y Floreria Atlantico.
El primero nacio hace una década de manera muy urdt® Unico perdurable es la
calidad”, es el lema de Diaz. Todo aumentd coneshpo, observa: el nivel de exigencia de
los comensales, la cantidad de proveedores deadhlidla competencia. “Se trata de un
escenario en el que la gente cocina menos peraea@mer rico. Salir a comer se vive
como un hecho que trasciende lo nutritivo”, opin@aD De ahi que vivamos en una era en la
que se vuelve a poner el foco en el equilibriocagepropuestas. “Ya casi nadie quiere ir a un
lugar farabute que no tenga calidad”, sentencia.miismo tiempo, detecta que el mercado
gastronomico actual estd lleno de “chantas”. “Es anndustria que atrae a muchos
inexpertos que se involucran pensando en que essimo que dar de comer a los amigos en
casa’. De ahi explica la cantidad que va directdralcaso. En estas oleadas de aperturas y
cierres —entre 2000 y 2013 mas del 65% de los rmuguroyectos gastronémicos no
funcionaron por mas de 18 meses, segun FEHGRA&n éss que atraviesan todas la
épocas con éxito sostenido. Para explicar la salidentro de una industria fluctuante, nadie
mejor que Federico Fialayre, a cargo, desde 2008| dmbleméatico Tomo 1. “En
gastronomia no hace falta ayuda del Estado ni mgu@s que mas de un 50% de los
negocios fracase. No es que sea buen o mal neddaichas veces es emprendido por gente
que no sabe del negocio, mucha mas que en otragssufuando es negocio para uno y

pésimo para otro, eso habla de que hay negocianésshabilidosos que otros”.
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Tomo 1 tuvo sus inicios en 1971. Lo abrieron la &amla tia de Fialayre: Ada y Ebe
Codncaro. Las cocineras habian notado que los reatstes caros y buenos del mercado no
tenian nada que ver con lo que ellas comian en casas. Lograron modernizar la
gastronomia de mas alto nivel, y eso las puso dogar de privilegio. “Si tu diferencial no
esta en el sabor o en la materia prima, los platoduncionan. El intento de ahorrar ahi se
nota: si un huevo sale un peso, ¢,qué le dieronodeec a esa gallina?”, sentencia Fialayre.
Los restdés consagrados tienen una clientela estgble busca esa diferencia y da por
sentado que la materia prima es de primera calid@ero el mercado de la comida high end
—con platos que promedian los $ 200- requiere dehmyersonal. “Hay cocineros que se
dan mafa para hacer con una persona lo que requier&d 6 10. Eso no se sostiene en el
tiempo. Ahi estan los cierres en la gastronomidiserva Fialayre. Administrar de manera
torpe puede estropear un negocio gastronémico. RoliBinetti, duefio de Osaka, arriesga
que la formula del éxito obedece a la excelenténaog la atencion, con muy buenos tragos
y ambiente descontracturado, ideal para pasar uenbmomento entre amigos o para hacer
negocios. Es importantisimo, aclara, el rigor enskecuencia del servicio: gran aplicacion
horaria en procesos de induccidn del personal (citpaion). El costo laboral puede variar
entre un 30 y un 45 % sobre el total facturado. éiate ubicacion, carta perfecta,
ambientacion, musica, onda son fundamentales, @egzito econdmico de un restdé depende
de su logistica y control, segun Binetti. Se requide procedimientos y operaciones
ajustados con un estricto control. “La esencia de nestaurante es la cocina, no caben
dudas, pero su supervivencia esta en el management”

Asegura Binetti que la red es la gran aliada deoggtias. La experiencia gastronémica se
inicia antes de llegar al local, en los smartphanes difusién en las redes sociales y en los
motores de reservas online hace a la inclusiénctielf. Otro factor clave que el duefio de
Osaka cree que esta muy poco considerado es dis##lo del layout de cocinas, almacenes,
barras, acceso de mercaderia en funcion de la prtiddad operativa, y minimizacion de
recursos humanos.

Desde que Matias Kyriazis se introdujo en la gastroia tuvo como objetivo abrir el
restaurant propio. Todos los afios de aprendizagu@é en The Bue Trainers, lideré la
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cocina de Isla Victoria Lodge en Bariloche y traban The Fat Duck de Londres) los enfocé
a la técnica en la cocina, pero también a la préaten el salon y en la administracién, para
cuando llegara el gran momento. Abrid en 2009 juatesu compafiera, Estefania Di
Benedetto. Fueron duros los comienzos de este mstibno en la esquina de Arévalo y
Cabrera, que ofrece un menu de degustacion deuse@ho tiempos a un precio fijo y con
platos como parfait de paté de ave con manzanasnmadas, almendras al curry y croQtons.
La propuesta era distinta y habia que pasar la atdp aprobacion. “Hace 5 afios, en una
zona no muy transitada de Palermo, tener como Upioguesta menu degustacion fue una
locura, que por suerte sali6 bien”, confiesa Kyigzhoy con clientela holgada y
reconocimientos de periodistas locales y extrargeommo el haber quedado en 2013 en el
n° 44 de los “50 Best Latam”, los premios a los oneg restaurantes de Latinoamérica.
Pero no se olvida de las muchas noches en querahrigara nadie, porque las mesas
quedaron vacias. Los salvo la confianza: “Siempedrmos en nuestra propuesta”.

La buena recepcion los animo a abrir Local. “Logeates saben que usamos buena materia
prima, que cuidamos el producto, la atencion y traasmitimos pasion. Como todos los
restaurantes de chefs propietarios, el clientediengarantia de que comera bien”, detalla.
Hay gente a la que le gusta la comodidad del vphking, otros que los vean por la
ventana y otros que quieren saber qué pescadovacoa probar. “Yo me inclino hacia los
que les importa mas la comida”.

Es un gran momento para ser cocinero en la Argantoada vez mas de ellos son figuras
publicas. “Hoy buscan a un chef para comunicar nagchosas, desde tendencias, modas y
tecnologias. Creo que esta bueno. Tomd un papeariamde el cocinero. También creo que
se profesionalizd6 mucho la carrera. Pero los afiestth de la cocina siguen siendo los
mismos. Un minimo de 10 para poder empezar a nrdsttaabajo. Después tiene que estar
bueno, y ademas tiene que gustar a la gente. Espurf@sion muy dificil donde uno se
entrega mas que en otras”. Puede que ser cocinatoefio de un restd hoy se vea cool, pero
hay una regla del gremio que todos aprenden: temerestaurante es un estilo de vida.
“Uno pierde muchas cosas cotidianas para cualquieramo el fin de semana, cenar en tu
casa, festejos, feriados, casamientos y demasios tos dias hay que empezar de nuevo, es
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como un telén que se levanta y se baja, con eyoiele que puede fallar siempre”. Y a
quienes quieran montar su propio local gastronémi€griazis da un consejo de oro: ser
fuerte para enfrentar el restaurante vacio. Mafi@oade ser un gran dia.

El cocinero recibié una indemnizacion de US$ 40.d@sempleado y con una hija, penso
en comprar un auto. “¢Vos querés ser remisero?’hreguntd quien entonces era su esposa.
“Ya que tanto deseds tener un restaurante, hacefoChristophe Krywonis —el francés
corpulento que es uno de los tres jurados de M@astef, el reality show del momento, que
reina en el rating de las noches de los domingasleld elefe— le llevo tres meses montar su
restaurante en una zona que en 1997 estaba llertalldees mecanicos, empresas de cine y
caserones. La esquina de Fitz Roy y Nicaragua teriaese entonces, un alquiler de $ 800
por mes. Puso toda la indemnizacion, recibié ayddaalgunos inversores y abrié como
pudo: sin pared que dejara la cocina oculta para thientes. La pegd. Su moderno bistro, al
que bautizé con su nombre, no solo fue un sucesdgpar toda la elaboracion de los platos
a la vista, sino también porque inaugurd un nuestm gastronomico: Palermo Hollywood.
“Me quedaban $ 12 en el bolsillo cuando lo term@equipar y pensé: ‘En qué me meti’.
Un amigo me prestd $ 300 para tener cambio de d&djarimer mes no gané casi nada, pero
sali hecho. Al mes siguiente, dupliqué lo recaudadal siguiente sali® una nota en un
diario y ahi Christophe se volvio pionero de Palergnpasé a recaudar US$ 1,2 millones
por afo”.

El restaurante Christophe —que cerr6 en 2009- funeéwito emblematico del mercado
gastronémico, que en Capital Federal y Gran BueAwoss factura $ 100.000 millones al
afio, segun datos estimados por la Federacion Erapeedotelera Gastrondémica de la
Republica Argentina (FEHGRA). Se calcula un prometd ventas de $ 200.000 mensuales
por establecimiento, considerando mediodia y nosbére una base existente de 35.000
locales. La Ciudad de Buenos Aires se ve rebasazlaedtaurantes. Existe una alta
concentracion en los polos gastrondmicos, dondéQ# de los locales concentré un 45%
de las operaciones de la zona, de acuerdo a dabsettor. Ejemplos de esto son Palermo
Hollywood y Puerto Madero. También es constanteulgion de muchos argentinos —con o

sin expe riencia, con o0 sin conocimientos— al “pam@s un restd lindo”. Pero la primera
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leccion que aprende quien pone un restaurante pr@s que se trata de un negocio
exigente. Christophe confiesa que se separd deuger por la alta entrega a su trabajo
como gastronémico. Ser empresario y chef, asegiermanda entre 15 y 20 horas diarias. Y
son muchos trabajos en uno. “Hay que comprar, lavecer presupuestos, pelear con el
mal empleado, pedir al proveedor que te traiga pientosas con la misma calidad. Seguir
los problemas de cocina, salén y administraciomiyumera el chef.
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ANEXO II

El boom del sushi
Revista Cabal

Por Oscar Finkelstein

El sushi definitivamente dejé de ser una moda p&sajy ya forma parte de la carta
argentina, o al menos de la de los grandes centrdsanos.

Lo que durante décadas fue menu exclusivo de &tiadldad japonesa y de un selecto grupo
de iniciados y que en la segunda mitad de los &Jose revel6 como una tipica tendencia
gastrondmica de prondstico reservado, hoy defaitignte dejo de ser una moda pasajera y
ya forma parte de la carta argentina, o al menodalée los grandes centros urbanos. El
sushi (“arroz avinagrado”) se alejo también de lafohicibn basica que lo signé durante
afos (“pescado crudo”) y del fantasma de sus preg@ohibidos. Porque si bien es cierto
que el pescado sin cocer es uno de los pilarea éspecialidad, también hay piezas de sushi
con pescados cocidos, vegetales, quesos, huewtusdrcon otras carnes, en una variedad
que crece, casi literalmente, dia tras dia. Conpesto a lo que hay que pagar para
consumirlo, hay que tener en cuenta que se trataumi@ especialidad absolutamente
artesanal, con reglas muy precisas tanto en el @idoniento de coccion, aderezado y
enfriado del arroz, como de la manipulacion de edjentes crudos, que deben mantener su
frescura para poder ser consumidos sin riesgo. @m$ modos, en los Ultimos afos, y en
especial a través de empresas que solo hacen gellaeoferta se amplié y hoy hay sushi de

relativamente bajo precio y, en algunos casos,aptable calidad.

Por otra parte, numerosos cursos permiten ingredamenos a los niveles mas basicos de
este arte gastronémico milenario (las primeras mefeias documentadas son del siglos
VIII) y decenas de miles de tutoriales en videadpueconsultarse en Internet para conocer
el paso a paso del sushi. Sin embargo, parece aemano del Maestro (una figura
emblematica de las culturas orientales) la que cmn@ con éxito al aprendiz a lograr ser

reconocido como un sushiman hecho y derecho. Lonquguita que se pueda intentar la
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aventura en casa, previo paso por alguno de loesuprcados del Barrio Chino para

comprar el kit basico: el arroz, la esterilla pahacer los rolls, las algas nori, el condimento
para sushi ya preparado o bien el vinagre de arabxjue se le agrega sal y azlcar v,
opcional, el alga kombu para saborizar al arroz dote parte de su coccion. También son

necesarios la salsa de soja y el wasabi y, en memalida, los pickles de jengibre.

Asi, con las algas nori es posible hacer los cl@simlls, los rolls invertidos (con el arroz
por fuera y habitualmente pasado por semillas dmas® tostadas), los makis, las geishas.
En su interior se utilizan, ademas del pescado er{eh la Argentina se impone por lejos el
salmon rosado y luego el atun rojo) o cocido, imieates como la palta; el pepino japonés
(mas delgado y con pocas semillas); el huevo haloemariscos crudos o cocidos; queso
tipo Philadelphia; palmitos; vegetales crudos, mados o cocidos; piel de pescado
grillada, etc. El sashimi, en cambio, sélo consitedelgadas laminas de pescados crudos
cortadas con sabiduria por el sushiman. Y los migulevan Unicamente una lamina de

pescado que envuelve por encima una kennel de.arroz

Hasta hace un par de décadas el sushi era un ptocalzsolutamente exatico en el pais. La
globalizacién, vehiculizada en gran medida por @eso a Internet y por la proliferacion de
programas de television dedicados a la gastrononhiééeron que dejara de serlo. Hoy ya
integra el mend habitual, compite con productosnakeyor tradicion local a la hora del
delivery y toda una generacion de conocedores gehi@ son capaces de emitir fundados
juicios sobre la calidad del sushi que estan coriendo. El fendmeno crece y se multiplica

y, segun los especialistas, aun no toco6 su techo.
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