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Merval en Argentina: Las veintidós empresas principales que 
manejan el Mercado 

Introducción 

En el presente trabajo desarrollaremos el impacto de la Pandemia en el Merval, el 
cual está compuesto por diversas empresas de distintos rubros, pero solo 
analizaremos las veintidós que consideramos más importantes. 

El 11 de Marzo 2020 la organización mundial de la salud (OMS) declaro al 
coronavirus como una enfermedad pandémica, la aparición del virus COVID 19,  lo 
que contrajo que el día 19 de Marzo del mismo año el presidente de la Argentina 
declare una situación de aislamiento social preventivo y obligatorio, que duraría en 
su primer decreto un plazo no mayor a 15 días, la situación con respecto a los 
contagio y a la propagación y la falta de vacunas llevo a la extensión de innumerables 
decretos que generaban restricciones sociales y económicas. Esto introdujo a la 
población en una total parálisis con respecto a lo económico y social. Esto impacto 
tanto en forma vertical como horizontal a las economías de todo el mundo. Dada la 
crisis económica que presentaba Argentina y la presión social, se lograron habilitar 
actividades consideradas esenciales. Hasta la actualidad la sociedad se encuentra 
afectada por los coletazos que ha dejado la pandemia a nivel mundial, la aparición 
del virus COVID 19. 

En nuestro proyecto de análisis queremos evaluar cómo fue la situación de las 
empresas desde el periodo 2020 cuando había pasado un año contable de la 
pandemia, versus el año 2019 cuando sus estados contables no visibilizaban situación 
alguna. Estudiaremos sus variaciones relativas partiendo de un análisis horizontal de 
los estados contables, analizando el Activo, el Pasivo y Estado de Resultado. Y por 
otro lado, expondremos las variaciones de diferentes ratios que nos resultan más 
relevantes.  
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Hipótesis 

¨ Las empresas que cotizaron en el Merval en el primer año de la Pandemia, desmejoraron sus 
ratios tanto económicos como financieros, con respecto al mismo periodo del año anterior ¨ 

Para abordar nuestra hipótesis nos basamos en determinar los ratios que 

consideramos más significativos para el análisis de nuestro trabajo. 

Objetivos 

Con el fin de verificar lo expuesto en nuestra Tesis, con respecto a cómo influyo un 

riesgo Inherente como fue la Pandemia, en los diferentes Rubros del balance de las 

empresas que cotizaron en el Merval en el 2020, exponemos las distintas cuentas 

que se procederán a estudiar para definir la aceptación o la refutación de nuestra 

Hipótesis. 

Por tanto los objetivos son los siguientes: 

· Cotejar el total de pasivo corriente y no corriente año contra año. 

· Comparar el activo corriente y no corriente año contra año. 

· Exponer variación del estado de resultado tanto en los ingresos como en el 

resultado final de los ejercicios 2020 vs 2019. 

· Analizar los ratios económicos: Margen sobre Ventas, Rentabilidad 

Económica y Rentabilidad Financiera, y su variación 2020 vs 2019 

· Analizar los ratios financieros: Endeudamiento, Liquidez y Rentabilidad, y su 

variación 2020 vs 2019. 
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Empresas para el Análisis 

A continuación, exponemos las principales empresas que cotizaron en el Merval en 
el 2020, agrupadas por los distintos rubros: 

SECTOR FINANCIERO 

 Grupo Financiero Valores SA 
 Bolsas y mercados Argentinos SA 
 Grupo Supervielle SA 
 BBVA Argentina SA 
 Grupo Financiero Galicia SA 
 Banco Macro SA 

SECTOR ENERGIA Y SERVICIOS PUBLICOS 

 Transportadora de Gas del Sur SA 
 Sociedad Comercial del Plata SA 
 Transportadora de Gas del Norte 
 YPF SA 

 Pampa Energía SA 
 Edenor SA 
 Transener 
 Central Puerto SA 

SECTOR TELECOMUNICACIONES 

 Cablevisión Holdings SA 
 Telecom Argentina SA 

SECTOR MATERIALES 

 Ternium Argentina SA 
 Loma Negra 
 Aluar Aluminio Argentino SA 
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 Holcim SA 

SECTOR INMOBILIARIO Y CONSUMO DISCRECIONAL 

 Cresud SA 
 Mirgor SA 

Desarrollo 

Para el desarrollo del presente trabajo vamos a exponer los balances de cada 
empresa, en forma comparativa (años 2020 vs 2019), y analizaremos principalmente 
sus variaciones tanto del Activo, Pasivo y Estado de Resultado en variaciones 
absolutas. Además haremos un análisis de los principales ratios económicos y 
financieros para verificar si hubo impacto en los mismos como consecuencia del 
Covid y así aceptar o rechazar nuestra hipótesis. 

El análisis que desarrollaremos más abajo, estará respaldado, por dos cuadros 
armados en base a la información de los Balances y los estados de resultados. 

El primer cuadro es un Análisis Horizontal, el mismo, lo que busca es 
determinar la variación absoluta o relativa que hayan sufrido las cuentas de los 
estados financieros de un periodo a otro. Determina cual fue el crecimiento o 
decrecimiento de una cuenta en un periodo determinado. (VER ANEXO 1) 

El segundo cuadro es un análisis de los distintos ratios, tantos Económicos como 
Financieros. (VER ANEXO 2) 

A continuación detallaremos los elegidos para el desarrollo del trabajo: 

· Margen sobre Ventas, este indicador muestra el margen bruto medio que 
se obtiene sobre las ventas. No incluye ni impuestos ni costos financieros. 

La fórmula es: MB= RESULTADO DE EXPLOTACION / INGRESO DE 
EXPLOTACION 
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· Rentabilidad Económica, el mismo se utiliza para ver la capacidad de los 
activos para generar valor, indica, en otras palabras, la eficiencia de la gestión 
de la empresa.  

La fórmula es: RE= RESULTADO DE EXPLOTACION / ACTIVOS TOTALES 

· Rentabilidad Financiera, esta se utiliza para saber el rendimiento que 
obtiene el capital aportado por los inversores, en función del beneficio neto 
obtenido en el ejercicio.  

La fórmula es: RF= RESULTADO DEL EJERCICIO / FONDOS PROPIOS 

· Endeudamiento, este sirve para calcular el grado del endeudamiento de 
una empresa con respecto a sus fondos.  

La fórmula es: RE=PASIVO/PN 

· Liquidez, esta muestra la capacidad para cumplir con una deuda a corto 
plazo.  

La fórmula es: RL= ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE 

· Rentabilidad, este mide el rendimiento con relación a las ventas, 
patrimonio, inversión, y capital.  

La fórmula es: RR=BENEFICIO BRUTO / ACTIVO NETO TOTAL 
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Empresas del Sector financiero 

Argentina posee uno de los sistemas financieros más vertiginoso de la región de 
América. Analizar e implementar las distintas regulaciones que se presentan por 
BCRA, no es situación sencilla. Desde tasas reguladas, cambios en normativas en 
materia de comercio exterior, cambios en tasas de encajes para préstamos; subsidios 
para el otorgamiento de líneas para capital de trabajo y bienes de capital. 

Todas las medidas tomadas por el BCRA se basan en mantener un sistema financiero 
saludable, para evitar temores sociales similares a la crisis del 2001 y para 
acompañar las políticas económicas del estado. 

Sumadas a las regulaciones del BCRA, la mayoría de las entidades que 
desarrollaremos en este sector se encuentra bajo normas internacionales de 
información financiera. (NIIF). 

Con el comienzo de la pandemia, el ente regulador de estas entidades tuvo que 
apaliar dicha situación con medidas de urgencia, entre ellas mencionamos, el 
extender el plazo de cobro de los cheques, autorizar de forma exprés chequeras 
electrónicas, transferencias, etc. Subsidiar a empresas con préstamos de tasas blanda 
y con periodo de gracias para el pago de sueldos y aguinaldo. Inhabilitar las multas 
por cheques sin fondos. 

Habiendo enmarcado el contexto en el cual se encontraba el sector financiero es que 
damos comienzo al análisis de este.  

Pero para esto, vamos a desdoblar el sector en dos subgrupos, por un lado se 
encuentran: Grupo Financiero Valores y La Bolsa Y Mercados Argentinos, que al ser 
dos compañías que no prestan servicios financieros clásicos, su análisis no puede ser 
comparativo con el siguiente subgrupo que son los Bancos convencionales, los cuales 
serían: Grupo Supervielle, BBVA Argentina, Grupo Financiero Galicia y Banco 
Macro. Por lo tanto de los primeros solo haremos mención de los mismos 
mostrando sus Estados Financieros pero solo avanzaremos más en detalle con el 
segundo subgrupo. 
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1) Primer Subgrupo 

A) Grupo Financiero Valores SA  

El Grupo financiero Valores SA es una empresa de casi 100 años y con gran prestigio 
en la CNV, actualmente es la empresa continuadora de Mercado de Valores de 
Buenos Aires SA. En el periodo 2020 llevo a cabo junto con su subsidiaria Banco de 
valores SA, el proceso de fusión comenzado en el 2019.   

Comenzando con el análisis podemos ver que en el Estado de Resultado 2020 vs 
2019, los ingresos por servicios y derecho de operaciones y comisiones se 
mantuvieron constante. Y así mismo el resultado del ejercicio que mantuvo los 
mismos niveles del año.  

De los pasivos podemos evaluar que aumentaron un 65%, principalmente por el 
aumento en los depósitos del sector no financiero.   

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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B) Bolsas y Mercados Argentinos S.A 

BYMA es la bolsa argentina de valores que integra y representa a los principales 
actores del mercado de valores del país. Está integrada bajo la ley 26.831 de 
Mercado de Capitales. Surge de la escisión del Mercado de valores de Buenos Aires 
SA, Merval, siendo BYMA la continuadora de la actividad del mercado, cámara 
compensadora y contraparte central.  

BYMA es además accionistas controlantes de la Caja de valores  

El paquete accionario se compone de la siguiente manera; el 17% de las acciones en 
manos extranjeras, el 16% en manos de accionistas minoritarios, un 31% en la Bolsa 
de Comercio de Buenos Aires SA, y un 36% en manos de accionistas institucionales. 

Abordando el análisis de esta tesis, podemos ver que en el Estado de Resultado 2020 
vs 2019, los ingresos por servicios y derecho de operaciones y comisiones cayeron 
un 6 %. Si bien esta tendencia podía anticipar un resultado final en contracción, no 
fue el caso de este, dado que termino un 17% por arriba del año anterior.  

De los pasivos podemos evaluar que el total del pasivo se redujo 4.5%, 
principalmente por la caída de las siguientes cuentas, acreedores por operaciones, 
deudas por operaciones a liquidar.   

 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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2) Segundo Subgrupo 

A) Grupo Supervielle SA 

Grupo Supervielle es una sociedad anónima constituida en el año 1979, y cotiza en 
Bolsa desde el año 2016. Se trata de un holding de servicios financieros; compuesta 
por las siguientes empresas: Banco Supervielle (octavo banco privado de la 
Argentina en términos de préstamos); compañía de consumo llamada Cordial 
compañía financiera, tarjeta automática una red de financiación destinada al sur de la 
Argentina, Micro lending Argentina especializada en créditos prendarios, Espacios 
cordial servicios, una compañía comercializadora de productos retail y turismo; 
supervielle Seguros, Supervielle Asset Management, destinada a fondos comunes de 
inversión, invertir online.com y bolsillo digital SA, Easy cambio SA y por ultimo 
Sofital SAF ell 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
negativo que rondaba $ - 3,8MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue 
positivo en una suma de $3,9MM, esto representa una variación del 185% y de este 
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$64MM en 2020 contra $60MM en 2019, lo que aporta crecimiento relativo del 
6%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 25% de los mismos, siendo en el año 2020 de $213MM y en el año 2019 de 
$170MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $249MM y en el 2019 $203MM, reflejando un aumento relativo del 23%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculadas para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,5 contra el año 2019 que arrojaba -
0,5, esto muestra una variación del 197% positiva.  
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Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,2 contra el año 2019 que 
muestra un índice de - 0,02, la variación fue de 183% positiva.  

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,11 contra un año 2019 que 
indica un - 0,12, esto muestra una variación del 192% positiva.  

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 5,87 en el año 2020 contra un 5,17 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 14% año contra año.  

Liquidez, 1,17 para el año 2020 contra un 1,19 para el 2019, esto muestra una 
variación del - 2% es decir una menor liquidez año contra año.  

Rentabilidad, 0,14 para el año 2020 con un 0,12 para el 2019, esto indica una 
mejora de un 24% 
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Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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B) BBVA Argentina S.A 

El BBVA representa uno de los bancos privados más grandes de la república 
argentina.  Posee en un market share 5.8% de los Activos, un 5.6% de los pasivos, 
un 7% del Patrimonio, y un resultado Neto 4%, del total del mercado financiero; 
según información suministrada por BBVA Argentina.  

Su composición de cartera de clientes es retail e Pymes. Por lo que nos 
proporcionara un buen camino de análisis para entender su evolución en el Balance 
2020 con el primer año de la pandemia versus 2019 cuando aún no se presentían 
ningún confisca miento.   

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 19MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en un 
total de $16MM, esto representa una variación de - 15% y de este mismo Estado de 
Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de $220MM en 2020 
contra $209MM en 2019, lo que aporta un crecimiento relativo de un 5%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 14% de los mismos, siendo en el año 2020 de $584MM y en el año 2019 de 
$511MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $688MM y en el 2019 $614MM, reflejando un aumento relativo del 12%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,08 contra el año 2019 que arrojaba -
0,09, esto muestra una variación del -20% negativa.  

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,02 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,03, la variación fue de -25%.  
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Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,16 contra el año 2019 que 
indica un 0,19, esto muestra una variación de - 17%.  

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 5,57 en el año 2020 contra un 4,95 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 13% año contra año.  

Liquidez, 1,18 para el año 2020 contra un 1,20 para el 2019, esto muestra una 
variación del - 2% es decir una menor liquidez año contra año.  

Rentabilidad, 0,15 para el año 2020 con un 0,12 para el 2019, esto indica una 
mejora de un 27%. 

 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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C) Grupo Financiero Galicia 

El Grupo financiero, es una sociedad cuyo objeto es exclusivamente financiero e 
inversiones según el art 31 de la Ley de sociedades, está conformada por las 
siguientes empresas: Banco Galicia, Naranja X, Galicia Seguros, Fondos Fima, 
Galicia securities, INVIU.  Esta Holding tiene como actividad principal administrar 
sus participaciones, acciones y recursos.  

La empresa más grande dentro del grupo es Banco Galicia y de Buenos Aires Sa cuya 
tendencia es casi el 100% del Capital social.  Esta sociedad, por ser Bancaria, se 
encuentra regulada bajo las estrictas normas del Banco Central de la República 
Argentina.  

El grupo Financiero Galicia, en su carácter de sociedad, no posee una estructura 
organizacional operacional típica. 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 201MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en 
un total de $184MM, esto representa una variación de - 8% y de este mismo Estado 
de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de $213MM en 
2020 contra $225MM en 2019, lo que genera una caída de un 5%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 13% de los mismos, siendo en el año 2020 de $878MM y en el año 2019 de 
$779MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $1.057MM y en el 2019 $935MM, reflejando un aumento relativo del 
13%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,13 contra el año 2019 que arrojaba 
0,13, esto no muestra variación alguna.  
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Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,03 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,03, en este caso tampoco tenemos una variación.  

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,15 contra el año 2019 que 
indica un 0,20. Esto muestra una variación de - 24%.  

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 4,88 en el año 2020 contra un 5,11 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un 5% año contra año.  

Liquidez, 1,20 para el año 2020 contra un 1,20 para el 2019, esto muestra que no 
hay ninguna variación. 

Rentabilidad, 0,17 para el año 2020 con un 0,21 para el 2019, esto indica un 
desmejoramiento de un 19%. 

  

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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D) Banco Macro 

El Banco Macro representa el quinto banco más grande de la República Argentina.  
Posee en un market share 7.2% de los Activos, un 6.9% de los pasivos. Es el 
segundo Banco en Patrimonio en un porcentaje de 9%, y en resultado Neto, 
llegando al 9.3%, del total del mercado financiero; según información suministrada 
por Banco Macro Argentina.  

Su composición de cartera de clientes es retail e Pymes, mostrando más presencia en 
el mercado sobre este último segmento. Por lo que nos proporcionara un buen 
camino de análisis para entender su evolución en el Balance 2020 con el primer año 
de la pandemia versus 2019 cuando aún no se presentían ningún confisca miento.   

Otro punto a tener en cuenta para nuestra base de estudio es entender que el Banco 
Macro a fin del del 2019 comenzó un proceso de fusión y absorción del Banco de 
Tucumán, según nota que se desprende del Balance cerrado en el periodo 2020, la 
operación es aprobada por el BCRA, por lo tanto, los estados contables pueden 
presentar dificultades para nuestro análisis, al no presentar una situación normal de 
ejercicio de la compañía.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 108MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en 
un total de $95MM, esto representa una variación de - 12% y de este mismo Estado 
de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de $181MM en 
2020 contra $232MM en 2019, lo que implica una caída en las ventas de un 22%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 35% de los mismos, siendo en el año 2020 de $621MM y en el año 2019 de 
$461MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $769MM y en el 2019 $603MM, reflejando un aumento relativo del 27%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

 



   

 

 

30 

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,17 contra el año 2019 que arrojaba 
0,11, esto muestra una variación del 46% positiva.  

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,04 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,06, la variación fue de -32%.  

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,29 contra el año 2019 que 
indica un 0,19. Esto muestra una variación del 57%.  

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 4,19 en el año 2020 contra un 3,23 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 30% año contra año.  

Liquidez, 1,24 para el año 2020 contra un 1,31 para el 2019, esto muestra una 
variación del -5% es decir una menor liquidez año contra año.  

Rentabilidad, 0,12 para el año 2020 con un 0,18 para el 2019, esto indica un 
desmejoramiento de un 31%. 

 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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SECTOR DE ENERGIA Y 

SERVICIOS PUBLICOS 
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Empresas del Sector Energía y Servicios Públicos 

Este sector fue considerado de primera necesidad ante el brote de COVID 19 que se 
afrontaba el mundo.  

Los servicios de Energía y Servicios públicos, tiene tarifas controladas y reguladas 
por el gobierno.  

El servicio de Energía no tiene actualización de precios desde el 2019 en el marco de 
la Ley 27541.  

Se congelaron las tarifas por 180 días por decreto 543/2020 y 1020/2020 los 
cuadros tarifarios de electricidad y gas natural.   

En el plano cambiario, como hemos expuesto y ampliado en el sector de financieros, 
los cambios en política de cambiaria no dejo de lado a dicho sector.  

La demanda de Gas Natural en el año 2020 fue disminuyendo con respecto al 2019. 
Esta caída se debe a menor producción, aumento de las importaciones, menor 
exportación. Dado esto, el Gobierno tomo como medida garantizar el 
abastecimiento de la demanda de gas, con el fin de lograr incentivos para fomentar 
inversiones y que no corra riesgo el abastecimiento local.  

En la Argentina el consumo de gas natural es muy importante representa el 50% de 
la matriz de consumo.  

A) Transportadora de Gas del Sur 

Se trata de la empresa transportadora de gas más importante del País, posee el 

gasoducto más extenso de latino América. 

Es una empresa fundada en 1992, cuando se privatiza en Argentina el sector 

energético. Su actividad principal es la de producción y comercialización de gas 

líquido Natural. 

Posee las siguientes unidades de negocios, transporte de Gas, generación de 

líquidos, Midstream, Telcosur.  
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Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 17.432MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue positivo 
en un total de $4.960MM, esto representa una variación de -72% y de este mismo 
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$84.333MM en 2020 contra $66.111MM en 2019, lo que implica un aumento en 
las ventas de un 28%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 46% de los mismos, siendo en el año 2020 de $94.440MM y en el año 2019 de 
$64.691MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $194.102MM y en el 2019 $130.152MM, reflejando un aumento relativo 
del 49%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,37 contra el año 2019 que arrojaba 
0,41. Esto muestra una variación del -9% negativa.  

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,16 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,21. La variación fue de -22%.  

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,05 contra el año 2019 que 
indica un 0,27. Esto muestra una variación del -81%.  

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,95 en el año 2020 contra un 0,99 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un 4% año contra año.  

Liquidez, 1,95 para el año 2020 contra un 2,63 para el 2019, esto muestra una 
variación del -26% es decir una menor liquidez año contra año.  
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Rentabilidad, 0,22 para el año 2020 con un 0,25 para el 2019, esto indica un 
desmejoramiento de un 13%. 

Balance Comparativo y Estado de Resultado: 
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B) Sociedad Comercial del Plata SA 

Es una Holding Argentino, fundada en 1927, con más de 14.000 accionista, y 

presente en más de 17 países, cuenta con 2500 empleados de planta permanente. Su 

actividad está concentrada en el sector de la construcción, agroindustria, energía, 
transporte e infraestructura y Real estate.  

Sus ingresos provienen de un 65% Petróleo, combustible y derivados y 35% 
Construcción.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 1.941MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en 
un total de $1.346MM, esto representa una variación de -7% y de este mismo 
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$38.399MM en 2020 contra $32.657MM en 2019, lo que implica un aumento en 
las ventas de un 18%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 18% de los mismos, siendo en el año 2020 de $19.567MM y en el año 2019 de 
$16.598MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $56.338MM y en el 2019 $40.914MM, reflejando un aumento relativo del 
38%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,07 contra el año 2019 que arrojaba 
0,06. Esto muestra una variación del 22%.  

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,05 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,05. En este caso no hay variación alguna.  
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Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,04 contra el año 2019 que 
indica un 0,06. Esto muestra una variación del -38%.  

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,53 en el año 2020 contra un 0,68 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un 22% año contra año.  

Liquidez, 1,22 para el año 2020 contra un 1,22 para el 2019, esto muestra que no 
hay ninguna variación de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,09 para el año 2020 con un 0,06 para el 2019, esto indica un 
mejoramiento de un 52%. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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C) Transportadora del Gas del Norte SA 

Empresa dedicada al transporte de gas natural por gasoductos de alta presión que 
trabaja en el centro y norte de la Argentina.  

Esta empresa transporta el 40% del gas inyectado, y representa el 20% de la matriz 

de consumo del país.  

Para poder abastecer el consumo poseen 21 plantas de procesos. 

Es el único operador que conecta gasoductos entre Chile, Brasil, Bolivia y Uruguay.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 5.792MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue positivo en 
un total de $4.670MM, esto representa una variación de -19% y de este mismo 
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$28.537MM en 2020 contra $24.221MM en 2019, lo que implica un aumento en 
las ventas de un 18%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 6% de los mismos, siendo en el año 2020 de $28.371MM y en el año 2019 de 
$26.825MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $111.376MM y en el 2019 $85.276MM, reflejando un aumento relativo del 
31%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,22 contra el año 2019 que arrojaba 
0,33. Esto muestra una variación del -34%.  

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,06 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,09. En este caso tenemos una variación del - 40%.  



   

 

 

45 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,06 contra el año 2019 que 
indica un 0,10. Esto muestra una variación del -43%.  

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,34 en el año 2020 contra un 0,46 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un 26% año contra año.  

Liquidez, 1,67 para el año 2020 contra un 0,72 para el 2019, esto muestra que hay 
una mayor liquidez de un 130% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,09 para el año 2020 con un 0,13 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un  25 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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D) YPF 

Empresa de Energía con una cadena totalmente integrada de gas y petróleo creada 
en 1922,  

Su segmento de trabajo es la explotación y producción de gas natural y petróleo 
crudo. Además, posee el segmento de derivados, que hace referencia a la refinería, 
transporte y comercialización de petróleo crudo.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
negativo de $ -29.467MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue también 
negativo en un total de $-69.649MM, esto representa una variación de -136% 
decreciente y de este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos 
fueron por un total de $669.186MM en 2020 contra $678.595MM en 2019, lo que 
implica una baja en las ventas de un 1%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 21% de los mismos, siendo en el año 2020 de $1.245.995MM y en el año 2019 
de $1.030.740MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $1.923.225MM y en el 2019 $1.573.289MM, reflejando un aumento 
relativo del 22%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de - 0,09 contra el año 2019 que arrojaba - 
0,03. Esto muestra una variación del 182% decreciente.  

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de -0,03 contra el año 2019 que 
muestra un índice de -0,01. En este caso tenemos una variación del 127% en forma 
decreciente.  
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Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de -0,10 contra el año 2019 que 
indica un -0,06. Esto muestra una variación del 64% de manera decreciente.   

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 1,84 en el año 2020 contra un 1,90 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un -3% año contra año.  

Liquidez, 0,88 para el año 2020 contra un 0,98 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un -10% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,02 para el año 2020 con un 0,07 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -66 %. 

 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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E) Pampa Energía SA 

Se dedica a la generación y transmisión de energía eléctrica. Genera energía a través 
de centrales térmicas, hidroeléctricas y parques eólicos.  

Desarrolla actividades de explotación y producción de gas y petróleo con presencia 
en 13 áreas de producción y 5 áreas de explotación de las cuencas más importantes 
del país. Elabora una serie de productos petroquímicos.    

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 33.012MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue negativo 
en un total de $-31.447MM, esto representa una variación de -195% y de este 
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$66.775MM en 2020 contra $64.699MM en 2019, lo que implica un crecimiento 
en las ventas de un 19%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 29% de los mismos, siendo en el año 2020 de $291.281 MM y en el año 2019 
de $225.563MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $411.528MM y en el 2019 $340.428MM, reflejando un aumento relativo 
del 21%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,24 contra el año 2019 que arrojaba 
0,34. Esto muestra una variación del -31%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,04 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,07. En este caso tenemos una variación del -32%. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de -0,26 contra el año 2019 que 
indica un 0,29. Esto muestra una variación del -191% en forma negativa. 
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Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 2,42 en el año 2020 contra un 1,96 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 23% año contra año.  

Liquidez, 2,11 para el año 2020 contra un 1,60 para el 2019, esto muestra que hay 
una mayor liquidez de un 32% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,07 para el año 2020 con un 0,08 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -3 %. 

 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 



   

 

 

55 

 



   

 

 

56 

 

 



   

 

 

57 

 

 



   

 

 

58 

F) Edenor 

Empresa distribuidora y comercializadora del norte SA, conocida como EDENOR, 
brinda servicios públicos, a través de la distribución de electricidad al sector norte 
de la provincia de Buenos Aires. Dicho servicio lo abastece a través de una concesión 
otorgada a nivel público, en la cual debe suministrar 4736 metros cuadrados, que 
representan 3.2 millones de personas.  

Para abastecer posee 80 subestaciones de transformadores.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 16.518MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue negativo 
en un total de $-26.704MM, esto representa una variación de -262% y de este 
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$137.782MM en 2020 contra $122.437MM en 2019, lo que implica un crecimiento 
en las ventas de un 13%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 58% de los mismos, siendo en el año 2020 de $129.608 MM y en el año 2019 
de $82.113MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $224.510MM y en el 2019 $162.633MM, reflejando un aumento relativo 
del 38%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de -0,22 contra el año 2019 que arrojaba 
0,05. Esto muestra una variación del -513%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de -0,13 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,04. En este caso tenemos una variación del -437%. 
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Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de -0,28 contra el año 2019 que 
indica un 0,21. Esto muestra una variación del -237% en forma negativa. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 1,37 en el año 2020 contra un 1,02 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 34% año contra año.  

Liquidez, 0,55 para el año 2020 contra un 0,73 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un 24% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,22 para el año 2020 con un 0,28 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -19 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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G) Transener 

Transportes de energía eléctrica de alta tensión, Transener fue creada en 1993, es 
una empresa líder en el servicio público de transporte de energía eléctrica en extra 
alta tensión. 

Opera una red nacional integrada en 12.400 kilómetros. 

Cuenta principalmente con dos centros de operaciones, el principal consta de 
operación y mantenimiento de los sistemas de transmisión  de energía a través de su 
propia red de transmisión de aproximadamente 8.800 kilómetros y la actividad 
secundaria que consta de operaciones integradas de inversiones que no estén tasas 
por el Ente Regulador de la electricidad.  

Por otro lado, también posee una línea de servicios profesionales tales como 
mantenimiento de líneas y subestaciones.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 5.425MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
positivo en un total de $6.284MM, esto representa una variación de 16% y de este 
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$24.586MM en 2020 contra $19.712MM en 2019, lo que implica un crecimiento 
en las ventas de un 25%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 52% de los mismos, siendo en el año 2020 de $27.556 MM y en el año 2019 de 
$18.075MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $68.801MM y en el 2019 $41.244MM, reflejando un aumento relativo del 
67%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  
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Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,42 contra el año 2019 que arrojaba 
0,54. Esto muestra una variación del -23%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,15 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,26. En este caso tenemos una variación del -42%. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,15 contra el año 2019 que 
indica un 0,23. Esto muestra una variación del -35% en forma negativa. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,67 en el año 2020 contra un 0,78 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un 14% año contra año.  

Liquidez, 1,08 para el año 2020 contra un 2,22 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un -51% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,17 para el año 2020 con un 0,28 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -37 %. 
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Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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H) Central Puerto SA 

Empresa constituida con el fin de desarrollar inversiones orientadas al mercado 
energético nacional e internacional.  

Opera en Buenos Aires en tres plantas termoeléctricas. En total posee una posición 
en Argentina 13 centrales en 7 provincias. Posee en total 900 empleados. 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 11.992MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
positivo en un total de $10.402MM, esto representa una variación de -13% y de 
este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total 
de $57.521MM en 2020 contra $48.957MM en 2019, lo que implica un 
crecimiento en las ventas de un 17%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 36% de los mismos, siendo en el año 2020 de $111.706 MM y en el año 2019 
de $82.277MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $239.075MM y en el 2019 $161.729MM, reflejando un aumento relativo 
del 48%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,73 contra el año 2019 que arrojaba 
0,70. Esto muestra una variación del 5%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,18 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,22. En este caso tenemos una variación del -16%. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,08 contra el año 2019 que 
indica un 0,15. Esto muestra una variación del -46%. 
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Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,88 en el año 2020 contra un 1,04 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un -15% año contra año.  

Liquidez, 1,22 para el año 2020 contra un 1,47 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un -17% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,13 para el año 2020 con un 0,14 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -6 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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SECTOR DE 

TELECOMUNICACIONES  
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Empresas del Sector Telecomunicaciones 

Este sector comprende una amplia variedad de servicios como la telefonía móvil y 
fija, la radio, la televisión y internet.  

El sector de telefonía constituye dentro del mercado de telecomunicaciones el 
servicio mas grande en el país al captar aproximadamente el 75% de la inversión 
realizada en el sector.  

 

A) Cablevisión Holdings SA 

Es el primer Holding Argentino dedicado al desarrollo de infraestructura y la 
prestación de servicios convergentes de telecomunicación en todo el País.  

Es titular del 39% de Telecom Argentina SA. Su foco principal es realizar 
inversiones en el sector de telecomunicaciones a través de la distribución de audio, 
video y voz.  

Las principales marcas son FLOW, PERSONAL y TELECOM. 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
negativo de -$ 4.118MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
negativo en un total de -$4.545MM, esto representa una variación de un 10% de 
incremento en forma negativa, y de este mismo Estado de Resultado observamos 
que los ingresos fueron por un total de $455.234MM en 2020 contra 
$322.686MM en 2019, lo que implica un crecimiento en las ventas de un 41%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 48% de los mismos, siendo en el año 2020 de $894.449 MM y en el año 2019 
de $605.570MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $1.130.677MM y en el 2019 $175.815MM, reflejando un aumento relativo 
del 46%. 



   

 

 

73 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,07 contra el año 2019 que arrojaba 
0,07. Esto muestra que no hubo variación alguna en este ratio. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,03 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,03. En este caso tampoco tenemos ninguna variación. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de -0,2 contra el año 2019 que 
indica un -0,2. Tampoco hay variación. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 3,79 en el año 2020 contra un 3,56 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 6% año contra año.  

Liquidez, 0,55 para el año 2020 contra un 0,61 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un -9% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,34 para el año 2020 con un 0,35 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -2 %. 
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Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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B) Telecom Argentina SA 

Ofreces servicios de telecomunicaciones de líneas fijas en Argentina y otros servicios 
relaciones con las telefonías, como el servicio de larga distancia internacional, 
transmisión de datos, soluciones de tercerización de tecnologías de información, y 
servicios de internet.  

Los segmentos de empresas son; servicios de telecomunicaciones móviles personales 
y fijos.  

La empresa a través de su subsidiaria ofrece servicios de telecomunicaciones 
móviles, y servicios mayoristas internacional. 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
negativo de -$5.985 MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
negativo en un total de -$8.626MM, esto representa una variación de 44% 
creciendo en forma negativa y de este mismo Estado de Resultado observamos que 
los ingresos fueron por un total de $455.234MM en 2020 contra $322.686MM en 
2019, lo que implica un crecimiento en las ventas de un 41%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 50% de los mismos, siendo en el año 2020 de $557.878 MM y en el año 2019 
de $371.762MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $1.135.163MM y en el 2019 $787.097MM, reflejando un aumento relativo 
del 44%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,07 contra el año 2019 que arrojaba 
0,07. Esto no muestra variación alguna.. 
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Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,03 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,03. No tenemos ninguna variación. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de -0,01 contra el año 2019 que 
indica un -0,01. Sin variación alguna. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,97 en el año 2020 contra un 0,90 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 8% año contra año.  

Liquidez, 0,50 para el año 2020 contra un 0,59 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un -15% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,30 para el año 2020 con un 0,35 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -13 %. 

   Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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SECTOR DE MATERIALES  
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Empresas del Sector Materiales 

En este sector están aglomerados los materiales más importantes para las grandes 
construcciones de nuestro país, por parte de Ternium y Aluar, nos referimos al 
acero y aluminio, eslabón primordial para el desarrollo de cualquier producto, y por 
otro lado esta LOMA NEGRA empresa monopólica en el sector del cemento.  

Cuando nos referimos al acero, debemos comprender que los mercados a los que 
abarcan son construcciones de alto impacto y complejidad y otros, como 
electrodomésticos y hojalata.  

Con respecto al sector de la construcción, haciendo referencia a Loma Negra, el 
impacto de la pandemia afecto a la industria en una caída del 19%, dado que la 
actividad no era considerada esencial. El consumo del cemento en la construcción se 
ve reflejado 100% a la distribución de la población en Argentina, siendo Buenos 
Aires el represéntate de 38%. 

A) Ternium Argentina SA 

Ternium Argentina SA, anteriormente conocida bajo el nombre de SIDERAR, es 
una empresa Argentina dedica a la producción y comercialización de acero. Su 
actividad es la de venta de acero revestido y sin revestir.  

Es el productor líder de acero plano en el país, con una capacidad anual de acero 
terminado de 3MM de toneladas.  

Por otro parte, Ternium Argentina posee una participación minoritaria en Ternium 
México. 

Para llevar a cabo su producción posee cinco centros industriales y 6 centros de 
servicios en las provincias de Buenos Aires y Santa Fe.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 11.096MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
positivo en un total de $18.865MM, esto representa una variación de 70% y de este 
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
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$131.830MM en 2020 contra $107.154MM en 2019, lo que implica un crecimiento 
en las ventas de un 23%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 78% de los mismos, siendo en el año 2020 de $36.169 MM y en el año 2019 de 
$20.271MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $275.447MM y en el 2019 $177.824MM, reflejando un aumento relativo 
del 55%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,15 contra el año 2019 que arrojaba 
0,07. Esto muestra una variación del 111%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,07 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,04. En este caso tenemos una variación del 67%. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,08 contra el año 2019 que 
indica un 0,07. Esto muestra una variación del 12%. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,15 en el año 2020 contra un 0,13 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 17% año contra año.  

Liquidez, 3,06 para el año 2020 contra un 3,24 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un -6% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,12 para el año 2020 con un 0,11 para el 2019, esto indica una 
mayor rentabilidad en un 9 %. 
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Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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B) Loma Negra 

Empresa fundada en 1920, en la ciudad de Loma Negra, Olavarría. 

Es líder del mercado de cemento y hormigón, se centra en la fabricación y 
comercialización de cemento y derivados. Cuenta con presencia en todo el país 
teniendo fábricas de cemento en San Juan, Buenos Aires y Catamarca.  

La empresa ofrece productos como cal, cemento envasado. Su marca en el mercado 
es Lomax. 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 5.226MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
positivo en un total de $17.133MM, esto representa una variación de 228% y de 
este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total 
de $62.826MM en 2020 contra $47.753MM en 2019, lo que implica un 
crecimiento en las ventas de un 32%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que no hubo variación 
alguna de los mismos, siendo en el año 2020 de $38.982 MM y en el año 2019 de 
$38.835MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $107.086MM y en el 2019 $75.725MM, reflejando un aumento relativo del 
41%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,18 contra el año 2019 que arrojaba 
0,18. Esto muestra que no hubo variación. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,10 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,12. En este caso tenemos una variación del -9%. 
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Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,25 contra el año 2019 que 
indica un 0,14. Esto muestra una variación del 78%. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,57 en el año 2020 contra un 1,05 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un -46% año contra año.  

Liquidez, 0,92 para el año 2020 contra un 0,58 para el 2019, esto muestra que hay 
una mayor liquidez de un 59% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,18 para el año 2020 con un 0,17 para el 2019, esto indica una 
mayor rentabilidad en un 3 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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C) Aluar Aluminio Argentino SA 

Empresa de capitales Nacionales que abastase al 100% del mercado local. Y posee 
exportaciones por el 70% de su producción.  

Comienza sus trabajos en Argentina en 1971 cuando gana la licitación pública para la 
construcción y operación de la producción de aluminio.  

Su planta de producción primaria está ubicada en Puerto Madryn. Su división de 
elaborados ubicada en la ciudad de Abasto en Buenos Aires. 

Posee un total de 2100 empleados y produce 460.000 TN.  

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 9.614MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
positivo en un total de $5.494MM, esto representa una variación de -157% y de 
este mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total 
de $95.240MM en 2020 contra $72.316MM en 2019, lo que implica un 
crecimiento en las ventas de un 32%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 36% de los mismos, siendo en el año 2020 de $70.682 MM y en el año 2019 de 
$52.123MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $121.669MM y en el 2019 $91.472MM, reflejando un aumento relativo del 
33%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,06 contra el año 2019 que arrojaba 
0,13. Esto muestra una variación del -54%. 
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Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,05 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,10. En este caso tenemos una variación del -55%. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de -0.11 contra el año 2019 que 
indica un -0.24. Esto muestra una variación del -144%. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 1,39 en el año 2020 contra un 1,32 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 5% año contra año.  

Liquidez, 1,89 para el año 2020 contra un 1,89 para el 2019, esto muestra que no 
hay variación alguna de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,11 para el año 2020 con un 0,16 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -32 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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D) Holcim SA 

Empresa perteneciente al Grupo Holcim, es líder mundial en soluciones 
innovadoras en la construcción. Posee 90 años trabajando en Argentina. Emplea a 
más de 1000 empleados. 

Cuenta con cuatro plantas de cementos ubicadas en la provincia de Córdoba, 
Mendoza, Jujuy, y Buenos Aires.  

Por otro lado, poseen plantas móviles de elaboración de hormigón elaborado, otra 
de agregados elaborados y otra de co-procesamiento de residuos industriales. 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 3.651MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
positivo en un total de $4.470MM, esto representa una variación de 22% y de este 
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$137.143MM en 2020 contra $26.061MM en 2019, lo que implica un crecimiento 
en las ventas de un 43%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 93% de los mismos, siendo en el año 2020 de $21.619 MM y en el año 2019 de 
$11.173MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $57.617MM y en el 2019 $33.105MM, reflejando un aumento relativo del 
74%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,18 contra el año 2019 que arrojaba 
0,12. Esto muestra una variación del 48%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,12 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,10. En este caso tenemos una variación del 22%. 
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Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,12 contra el año 2019 que 
indica un 0,17. Esto muestra una variación del -25%. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 0,60 en el año 2020 contra un 0,51 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 18% año contra año.  

Liquidez, 1,37 para el año 2020 contra un 0,83 para el 2019, esto muestra que hay 
una mayor liquidez de un 66% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,25 para el año 2020 con un 0,28 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -8 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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Empresas del Sector Inmobiliario y Consumo Discrecional 

Estos dos sectores vamos analizar directamente a las empresas, dado que son 
sectores muy amplios para su análisis, y en las empresas que componen el Merval 
solo están detalladas Cresud Sa y Mirgor, ambas son de gran diversidad de productos 
y servicios que ofrece por lo que es difícil discriminar la unidad de negocio para este 
análisis.  

A) Cresud SA 

Es una empresa líder hace 80 años en el mercado agropecuario.  

En su comienzo por el año 1936 su actividad principal era la de administrar negocios 
inmobiliarios de una empresa Belga, que se dedicaba a préstamos rurales y urbanos 
en la Argentina.  

Actualmente produce granos de oleaginosas y cereales. Caña de azúcar, y carnes. 

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
negativo de -$ 40.248MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio fue positivo 
en un total de $5.901MM, esto representa una variación de -115% y de este mismo 
Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$51.068MM en 2020 contra $47.529MM en 2019, lo que implica un crecimiento 
en las ventas de un 7%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 42% de los mismos, siendo en el año 2020 de $993.992 MM y en el año 2019 
de $701.992MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $1.031.784MM y en el 2019 $726.034MM, reflejando un aumento relativo 
del 42%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  
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Margen sobre ventas, en el año 2020 de 1,31 contra el año 2019 que arrojaba -
0,88. Esto muestra una variación del 249%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,06 contra el año 2019 que 
muestra un índice de -0,06. En este caso tenemos una variación del 213%. 

Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,16 contra el año 2019 que 
indica un -1,68. Esto muestra una variación del 109%. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 26,3 en el año 2020 contra un 29,2 en el año 2019, 
un menor endeudamiento en un 10% año contra año.  

Liquidez, 1,34 para el año 2020 contra un 1,71 para el 2019, esto muestra que hay 
una menor liquidez de un 22% de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,02 para el año 2020 con un 0,03 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -38 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados:  
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B) Mirgor SA 

Es una empresa con sede en Argentina, dedicada principalmente a la fabricación de 
electrónica del Hogar.  

Sus actividades están basadas en dos segmentos de negocios, Automotriz, 
especializados en materia de sistemas de aires acondicionados, cajas de engranajes, y 
conjunto de ruedas para automóviles. Y electrodomésticos que es la fabricación y 
comercialización de productos residenciales.   

Según las cifras del Balance el Grupo obtuvo en el ejercicio 2019, un resultado 
positivo de $ 2.891MM, en el año 2020 el resultado del ejercicio también fue 
positivo en un total de $8.129MM, esto representa una variación de 181% y de este 
mismo Estado de Resultado observamos que los ingresos fueron por un total de 
$129.828MM en 2020 contra $66.862MM en 2019, lo que implica un crecimiento 
en las ventas de un 94%. 

Del análisis de los pasivos, podemos ver en esta empresa que mantiene un aumento 
del 136% de los mismos, siendo en el año 2020 de $57.825 MM y en el año 2019 
de $24.488MM. 

Observando las cifras de los activos, en el año 2020 el mismo muestra una suma 
total de $83.632MM y en el 2019 $36.199MM, reflejando un aumento relativo del 
131%. 

Por otra parte, pasaremos a exponer los ratios calculados para dicha compañía.  

Los ratios económicos son:  

Margen sobre ventas, en el año 2020 de 0,03 contra el año 2019 que arrojaba 
0,02. Esto muestra una variación del 60%. 

Rentabilidad Económica, en el año 2020 fue de 0,04 contra el año 2019 que 
muestra un índice de 0,03. En este caso tenemos una variación del 35%. 
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Rentabilidad Financiera, en el año 2020 fue de 0,32 contra el año 2019 que 
indica un 0,25. Esto muestra una variación del 28%. 

Los ratios Financieros son: 

Índice de endeudamiento, 2,24 en el año 2020 contra un 2,09 en el año 2019, 
un mayor endeudamiento en un 7% año contra año.  

Liquidez, 1,29 para el año 2020 contra un 1,29 para el 2019, esto muestra que no 
hay una variación de un periodo a otro.  

Rentabilidad, 0,34 para el año 2020 con un 0,38 para el 2019, esto indica una 
menor rentabilidad en un -12 %. 

Balance Comparativo y Estado de Resultados: 
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Conclusión Final 

A lo largo de este trabajo, pudimos analizar distintos ratios y el comportamiento que 
poseen las distintas empresas que componen el Merval, con el fin de comprender si 
existen similitudes y diferencias entre ellas frente a la conducta que tuvieron ante el 
primer año de pandemia del Covid 19.  

De la lectura de las memorias de los Balance del año 2020 de cada compañía, 
absolutamente todas hacen mención a los efectos de la pandemia a nivel país y a 
nivel negocio, poniendo esta situación como un condicionante a sus decisiones de 
negocios.  

De los cincos sectores que desarrollamos, del cual se componen 22 empresas en 
total, pudimos ver que cada sector posee sus características particulares, condiciones 
distintas a las que deben afrontar, márgenes de negocios totalmente diferentes y 
ratios económicos y financieros con compartimientos particulares.  

Del sector Financiero pudimos analizar que:  

Como mencionamos en la introducción del análisis del sector en cuestión, el Banco 
Central adopto distintas medidas para mitigar la Pandemia. Estas fueron: el 
diferimiento de pagos de préstamos, la prohibición de cobrar comisiones, la 
refinanciación automática a doce meses de los plazos de los saldos impagos de la 
tarjeta de crédito, la reprogramación automática de las cuotas impagas de los 
préstamos, la prohibición de cierre de cuentas bancarias, la fijación de una tasa de 
interés mínima a pagar por las instituciones financieras a los depósitos a plazo fijo, la 
flexibilización en los criterios para clasificación de deudores. Todas estas llevaron a 
que los bancos tengan que implementar rápidamente estas nuevas disposiciones para 
poder seguir operando.  

Tanto los márgenes pasivos como activos mantuvieron variaciones absolutas entre el 
12% al 35% en los cuatros compañías. Por otro lado, vemos que no mantuvieron 
ninguna relación los márgenes de los ingresos y resultados. Dado que cada compañía 
muestra variaciones muy significativas una de la otra.  
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De los ratios económicos, podemos indicar que los márgenes sobre ventas, 
rentabilidad económica y rentabilidad financiera en el  año 2020 mantuvieron las 
cuatros compañías ratios similares. Sin marcar ninguna diferencia entre ellas. 
Situación muy distinta se refleja en el año 2019, donde los índices antes 
mencionados, no mostraban ninguna correlación. Esto genera que la variación año 
contra año muestre grandes distorsiones en su comparación.  

Con respecto a los ratios financieros, vemos que todas las compañías tienen niveles 
de  endeudamiento muy altos en ambos años analizados, y fueron creciendo, salvo el 
Banco Galicia que mostro una pequeña disminución, pero mantiene igual niveles 
altos de endeudamiento.  

El ratio de liquidez año contra año desmejoro, dado que cayeron entre un -2% y un 
-5%. 

Por último, vemos que el ratio de rentabilidad, no muestran entre compañías 
ninguna relación, dos empresas poseen variaciones positivas y otras dos variaciones 
negativas.  

Dado lo expuesto en los puntos anteriores, no tenemos elementos suficientes 
para indicar que el sector financiero en su totalidad sufrió un 
desmejoramiento por consecuencia de la pandemia. Si podemos afirmar que en 
algunos de los indicadores si muestran similitudes entre los mismos.  

Del sector de Energía y servicios públicos pudimos analizar que:  

Los márgenes pasivos como activos mantuvieron variaciones absolutas positivas en 
las 8 compañías. Por otro lado, vemos que no mantuvieron ninguna relación los 
márgenes de los ingresos y resultados. Dado que cada compañía muestra variaciones 
muy significativas una de la otra.  

De los ratios económicos, podemos indicar que los márgenes sobre ventas, 
rentabilidad económica y rentabilidad financiera en el año 2020 mantuvieron las 
ocho compañías ratios totalmente distintas, siendo incomparables entre ellas. 
Situación muy similar muestra el año 2019. 
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Con respecto a los ratios financieros, vemos que todas las compañías tienen niveles 
de endeudamiento, liquidez y rentabilidad muy distintos entre sí, y las variaciones 
también son incompatibles entre ellas para un análisis.  

Por lo tanto dado lo mencionado en los puntos anteriores, no tenemos 
elementos suficientes para indicar que el sector  público y energía en su 
totalidad sufrió un desmejoramiento a causa de la pandemia. Si podemos 
exponer que en algunos de los indicadores si muestran similitudes.   

Sector Telecomunicaciones pudimos analizar que:  

Este es el sector más análogos en su comportamiento, muestran un análisis vertical y 
márgenes relativos similares año contra. Sus ratios económicos y financieros son 
semejantes. Esto se debe a la injerencia que tiene el Holding de Cablevisión sobre 
Telecom.  

Los márgenes sobre ventas muestra un crecimiento año contra año por encima del 
40%, y de la misma manera crecieron los activos y los pasivos.  

Por tanto, dado lo expuesto en los puntos anteriores, podemos inclinarnos a 
pensar que el sector telecomunicaciones mejoro en la pandemia.  

Del sector de Materiales pudimos analizar que:  

Los márgenes pasivos como activos mantuvieron variaciones absolutas positivas, que 
van desde 0% hasta el 93% en las cuatro compañías. Por otro lado, vemos que no 
mantuvieron ninguna relación los márgenes de resultados, y los de ingresos fueron 
positivos en todos los casos por encima del 32%.  

De los ratios económicos, podemos indicar que los márgenes sobre ventas y 
rentabilidad económica, mantuvieron una relación positiva en el 2020 y la 
rentabilidad financiera en el mismo año, no muestra la misma relación en todas las 
empresas. Situación muy distinta observamos en el año 2019. Por lo que las 
variaciones relativas son muy dispares para su análisis. 
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Con respecto a los ratios financieros, vemos que todas las compañías tienen niveles 
de endeudamiento, liquidez y rentabilidad muy distintos entre sí, y las variaciones 
también son incompatibles entre ellas para un análisis.  

Por consecuencia, dado lo expuesto en los puntos anteriores, no tenemos 
elementos suficientes para indicar que el sector materiales en su totalidad 
sufrió un desmejoramiento a causa de la pandemia. Si podemos exponer que 
en algunos de los indicadores si muestran similitudes.   

Del Sector Inmobiliario y Consumo discrecional, no podemos llegar a una 
conclusión ya que consideramos que no son compatibles entre sí para analizarlos en 
su conjunto. Y de las empresas principales, solo poseemos una que representa cada 
uno de estos sectores, por lo que no contamos con los datos suficientes para 
generalizar los mismos.  

 

Aceptación o Rechazo de la Hipótesis 

Por lo expresado en los puntos anteriores, podemos ver que nuestra Hipótesis 
expuesta en el comienzo de este trabajo, debe ser rechazada, dado que cada sector 
del MERVAL mantuvo sus índices, ratios y márgenes muy distintos entre sí. Y 
además, como mencionamos anteriormente en algunos de los sectores, no contamos 
con  los elementos suficientes en nuestro análisis como para aceptar la misma. 

La pandemia fue un factor clave para la toma de decisiones para cada empresa, y lo 
que hizo cada compañía con esta situación generó distintos resultados, que no 
mantuvo una relación directa en cada rubro.  

Es importante entender que la situación estratégica, posición de mercado, capacidad 
económica y financiera, que tenía cada compañía en 2019, genero distintas 
situaciones en cada una y esto muestra las diferencias encontradas en los análisis 
realizados.  



   

 

 

112 

Luego de desarrollar la totalidad de este trabajo, desde una mirada subjetiva, 
interpretamos que la pandemia, en el caso específico de estas compañías, no fue 
totalmente negativa como uno espera, dado que para algunas empresas fue una 
oportunidad de crecimiento y aceleración en sus negocios, claro ejemplo de esto, se 
ve reflejado en el sector de Telecomunicaciones. Y para otras, si bien no fue 
beneficiosa, pudieron adaptarse rápidamente a esta situación inesperada y 
mantenerse estable en el mercado. 
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ANEXOS 

Los datos que se usaron para el armado de los mismos son los expuestos a lo largo 
de todo el trabajo (Balances y Estados de Resultados de los años 2019 y 2020) 

 

ANEXO 1: Cuadro de Análisis Horizontal:  
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ANEXO 2: Cuadro de Ratios Económicos y Financieros 
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§ https://www.cresud.com.ar/perfil_corporativo_inst.php 

§ https://www.holcim.com.ar/quienes-somos 

§ https://www.aluar.com.ar/seccion/descripci-n-de-la-empresa/2/32 

§ https://www.lomanegra.com/quienes-somos/ 

§ file:///C:/Users/esteb/Downloads/MEMORIA%20LN%20dic20..pdf 

§ https://s2.q4cdn.com/156255844/files/doc_financials/arg/2020/4Q2020

/TXAR-Memoria-2020.pdf 

§ https://www.cablevisionholding.com/Quienes-Somos/CVH 

§ https://www.transener.com.ar/nuestra-historia/ 

§ https://www.pampaenergia.com/nosotros/#perfil 

§ https://www.argentina.gob.ar/obras-publicas/comision-ddhh/historia-

organismos-

nacionales/ypf#:~:text=La%20empresa%20fue%20creada%20en,verticalm

ente%20en%20todo%20el%20mundo. 
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§ https://es.investing.com/equities/ypf-sociedad-company-profile 

§ https://www.tgn.com.ar/ 

§ https://www.tgs.com.ar/ 

§ https://www.tgs.com.ar/files//files/Estados%20contables/2020/tgs_Mem

oria-y-Estados-Financieros%202020_FINAL.pdf 

§ https://www.macro.com.ar/relaciones-inversores/informacion-

financiera/informes-y-reporte 

§ https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/25cafa83-09c4-4524-8aeb-

3f21562a2b0d/99c79435-72d4-dc1b-d857-aa9ef6eec6b5?origin=1 

§ https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/25cafa83-09c4-4524-8aeb-

3f21562a2b0d/99c79435-72d4-dc1b-d857-aa9ef6eec6b5?origin=1 

§ https://es.investing.com/equities/ 

§ https://www.byma.com.ar/relacion-con-inversores/informacion-

financiera/ 

§ https://aif2.cnv.gov.ar/presentations/publicview/68f510c9-71e1-4318-

a832-b7087bc225dc 

§ https://aif2.cnv.gov.ar/presentations/publicview/0ae624e4-3e88-4fdd-

b6c6-608697a8eb6c
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§ https://s26.q4cdn.com/426641508/files/doc_financials/2020/ar/Memoria

-GS-2020.pdf 

§ file:///C:/Users/esteb/Downloads/GFV%20-
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