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Resumen

El presente estudio tiene como objeto determinar la estructura de financiamiento
Optimo de la empresa Lozada Viajes, como consecuencia de la pandemia del COVID-19, a
fin de poder determinar las herramientas necesarias para solventar tales deficiencias y
mejorar la gestion empresarial. Para alcanzar este objetivo, se efectué un analisis minucioso
de una organizacion en particular, la empresa Lozada Viajes, para conocer el funcionamiento,
la estructura y forma de operar de la empresa. A su vez, se detectd que la situacion y el
contexto actual del pais, han sido factores determinantes para que la empresa deba adecuarse
a las nuevas realidades que demanda el pais. Los resultados obtenidos permitiran identificar
la estructura de financiamiento mas adaptada a las necesidades reales de la empresa, todo lo
cual contribuira con el desarrollo de sus actividades e incidird en su permanencia en el

tiempo.

Palabras claves: financiamiento, estructura optima, pandemia, gestion empresarial.



Abstract

The purpose of this study is to determine the optimal financing structure of the
Lozada Viajes Company, as a consequence of the COVID-19 pandemic, in order to
determine the necessary tools to solve such deficiencies and improve business management.
To achieve this objective, a detailed analysis of a particular organization, the company
Lozada Viajes, was carried out to find out the operation, structure and way of operating the
company. At the same time, it was detected that the current situation and context of the
country have been determining factors for the company to adapt to the new realities that the
country demands. The results obtained will allow us to identify the financing structure most
adapted to the real needs of the company, all of which will contribute to the development of

its activities and will affect its permanence over time.

Key words: financing, optimal structure, pandemic, business management
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1. Introduccién

Los cambios constantes que se dan en la sociedad, son una de las cuestiones por las
cuales las empresas se ven obligadas a reinventarse y a buscar nuevas formas de mantenerse
en el mercado. De alli que, para la supervivencia de las organizaciones es imprescindible que
las empresas cuenten con un diagnéstico concreto de su situacién particular y de sus
perspectivas internas, de tal forma que con ello, puedan trazar una estrategia para poder
afrontar cualquier dificultad.

En el estudio de las organizaciones, la determinacion de su estructura Optima de
financiamiento, es una de las cuestiones de mayor interés, dado que hablar de fuentes de
financiamiento, es referirse necesariamente a los mecanismos que utilizara la empresa para
asegurar su permanencia en el tiempo. De esta manera, las teorias financieras sobre
decisiones de financiamiento, brindan un panorama para conocer cuales son las mejores
alternativas financieras para determinada empresa, de acuerdo a su actividad y a sus

necesidades.

Respecto de las fuentes de financiamiento Optimas, uno de los principios
fundamentales que las organizaciones deben considerar al momento de la toma de
decisiones, es el proceso de anélisis de los estados financieros, pues de ellos, depende el
proceso de informacion veras que se aporta para cumplir con este objetivo. En funcién de lo
anterior, es posible que los directivos adopten decisiones oportunas, todo lo cual se traduce en

beneficios para la empresa.

Por lo cual, hay que considerar que el andlisis financiero que es un factor
preponderante a la hora de tomar las decisiones. Es fundamental la importancia de una
decision de financiamiento acertada puede crearse valor para la sociedad, y en ese caso, cual

es la estructura de capital que le conviene a cada empresa en particular.

No obstante, la existencia de diversas teorias y mecanismos para analizar la
conveniencia de una determinada fuente de financiamiento, en contextos como los actuales,
donde la reciente pandemia provocada por el virus COVID-19, ha provocado una
paralizacion de la actividad econdmica del pais, tomar decisiones de financiamiento se ha
convertido en una tarea de dificil, sobre todo para las agencias de viajes, que han tenido que
postergar la oferta de sus servicios, dada la prohibicion de vuelos nacionales e internacionales

en la mayoria de los paises del mundo.



A tal efecto, una de las empresas que en el contexto actual ha tenido que afrontar las
consecuencias de la pandemia, es la agencia de viajes Lozada Viajes, radicada en Argentina
y, dedicada a ofrecer servicios de viaje a sus clientes, de acuerdo a sus preferencias
particulares, las cuales pueden ir desde viajes de luna de miel hasta organizacion de viajes
VIP o por cuestiones de negocios.

Estd empresa, con una reconocida trayectoria, ha sido pionera en el desarrollo de
franquicias de agencias de viaje en Argentina, sin embargo, uno de los sucesos que ha
afectado fuertemente a este sector es el brote mundial del Covid 19 llevando al mundo a su
paralizacién social y econémica vy, el turismo ha sido el mas afectado, lo que sumado a las
sucesivas devaluaciones y a la pérdida de ingresos de la poblacion, lo ha situado en una

posicion alarmante.

Planteado lo anterior, la problemética que se plantea estudiar estd orientada a
responder en forma primordial a la cuestion que surge al indagar, frente a los desafios que
supone la paralizacion econémica como consecuencia de la pandemia COVID-19 ¢Cual es la
estructura de financiamiento 6ptimo para la empresa Lozada Viajes? Lo anterior, permitird
identificar una estructura financiera eficiente de la empresa, que le permita hacer frente a las

contingencias que actualmente esta teniendo a raiz de agentes externos.

A partir de lo expuesto, la contribucion cientifica busca otorgar en funcion al analisis
antes mencionado, las herramientas necesarias para medir, determinar y evaluar los
resultados de la gestion financiera de la empresa Lozada Viajes, a fin de contribuir en su
proceso de toma de decisiones y, en el disefio de una estructura de financiamiento para la

organizacion.

En una investigacion desarrollada a nivel internacional por McMahon (2002), se
expone una jerarquia especifica para Pymes y llegan a la conclusion de que las fuentes de
financiamiento en este tipo de empresas se seleccionan en el siguiente orden: reinversion de
beneficios, financiamiento con deuda a corto plazo (incluyendo crédito comercial y
préstamos personales), financiamiento con deuda a largo plazo (comenzando con préstamos
de propietarios, amigos y familiares), nuevos aportes de capital de propietarios, familiares y

amigos, aportes de capital de terceros.

De acuerdo a los antecedentes en cuanto a la importancia de la franquicia en las
inversiones en la actualidad, es importante, apreciar lo que opina Silva (2003), quién refiere

que, para un emprendedor exitoso ya establecido, es mas rentable permitir el uso de su



conocimiento explicito mediante el formato de negocio de su firma y recibir regalias
mensuales sobre las ventas brutas, que invertir en la apertura de cada nuevo punto.
Igualmente, para quien desee iniciarse como empresario, la modalidad de franquicia es muy
interesante: en primer lugar, porque empieza con un negocio ya probado, utiliza la imagen
extendida de la franquicia y recibe un apoyo corporativo del franquiciador, adicionalmente,
detras del formato de negocio que contrata, esta el capital relacional, en otras palabras, la
experticia del franquiciador, el conocimiento del mercado, la base de clientes y de
proveedores y el capital humano.

El turismo ocupa el tercer puesto como categoria de exportacion a nivel mundial,
detras de los combustibles y productos quimicos, aunque por delante de los productos
alimenticios (Organizacion Mundial del Turismo, 2017) por lo cual la importancia de disefiar
una estructura financiera para que Lozada Viajes continle con éxito en esta actividad
economica es el objetivo fundamental que permitira disminuir el impacto financiero de esta
pandemia. Se analizaran las estructuras juridicas y finanieras, los plazos de venta actuales,
aplicabilidad de campafias publicitarias de financiamiento para clientes, entre otras

alternativas seran algunas de las propuestas a desarrollar.



2. Analisis de la situacion

El turismo es una forma de consumir, algo asi como un canal al que confluye una
demanda especial de muchos tipos de bienes y servicios elaborados por otros sectores, mas el
consumo de algunos servicios especialmente disefiados para satisfacer necesidades propias de
los viajeros (Boullon, 2009).

Lozada Viajes es una empresa que comenzO en sus inicios en el dmbito de
Argentina, teniendo como finalidad brindar servicios de excelencia a sus clientes logrando de
esta manera fortalecer los vinculos con sus clientes mediante la satisfaccion de las

expectativas de los individuos.

Los servicios que la empresa brinda se encuentran diferentes opciones de acuerdo a
las preferencias de los clientes, Viajes, Luna de miel, Corporativo, Vip, Eventos. La oferta
de servicios que ofrecen las agencias de Lozada es muy amplia. Algunos son: vuelos,

hoteleria, trenes, cruceros, excursiones, y paquetes turisticos tanto en bus como aéreos.

La empresa comenz6 su actividad en el afio 1987, desarrollandose como una agencia
de viajes tradicional. La organizacion Lozada Viajes nacio en 1987 como una agencia de
viajes en la ciudad de Cordoba, los fundadores son Cecilia Trigo y su marido Facundo

Lozada.

En el afio 2004 se delined el Plan de Franquicias que convirtio a la empresa, en la
pionera del desarrollo de franquicias de agencias de viaje en Argentina. La mision de la
empresa es facilitar el desarrollo de las personas a través del mundo de los viajes, ofreciendo
servicios excelentes. La vision de la empresa es poder ser fuente de inspiracion para realizar

viajes en Argentina.

La empresa Lozada Viajes, en el dia de hoy, se ha establecido como operador
mayorista para desplegarse a través de un sistema de franquicias, actualmente estd formada

80 franquicias distribuidas en las principales ciudades del pais

Para poder comprender este tipo de operatoria, hay que discernir lo que se concibe
por franquicia, la misma, es un estilo de negocios destinado a la comercializacion de bienes y
servicios, en el cual una persona fisica o juridica concede a otra por un determinado tiempo,
a través del pago de una determinada cantidad de dinero, el derecho a utilizar una marca
comercial. Involucra la transmision por parte del franquiciante al franquiciado de todo el

abanico de conocimientos con la finalidad de llevar a cabo la operacion eficaz del negocio. Es



una formula que tiene éxito en la actualidad y que permite la rdpida expansion de los
negocios y el dominio de los mercados, pero asimismo implica asumir obligaciones y una

serie de contraprestaciones economicas.

Uno de los sucesos que ha afectado fuertemente a este sector es el brote mundial de
COVID 19 el cual ha llevado al mundo a su paralizacion y el turismo ha sido el mas afectado
de todos los grandes sectores econémicos.

1.1. Andlisis de contexto

Una herramienta muy utilizada para identificar los factores del entorno general que
afecta a las organizaciones es el anélisis PESTEL. Los factores a analizar son los siguientes:

a) Factores politicos

Los ultimos afios se destacaron por la inestabilidad politica, lo que afecta a la hora de
invertir, debido a la crisis econémica que genera una fuerte incertidumbre en la sociedad

argentina.

El brote de coronavirus trajo aparejado graves consecuencias en la saluda humana
como asi también un impacto crucial en la desestabilizacion de la economia global” (Prieto,
2020,

En el rubro se analizan las distintas posibilidades sobre las medidas a tomar para

reactivar la actividad turistica.

"Buenas Practicas Pos-Covid 19", es un programa que comenzo a elaborar el Instituto
de Calidad Turistica Argentina (ICTA), con vistas al reinicio de las actividades en el sector.
Nuevos habitos de conducta, seguridad sanitaria, espacios Yy tratos interpersonales sin
discriminacion y preservacion del empleo son algunos de los puntos de la iniciativa con vistas

al reinicio de las actividades (Espeche Ortiz, 2020).
b) Factores econdmicos

El turismo en la actualidad tiene ingresos bajos o nulos, pero ademas tiene la

incertidumbre sobre el plazo de tiempo que demorara en ponerse en funcionamiento.

Para lo cual se han planteado y elegido alternativas como la implementacion de la
plataforma "Compra hoy, viaja mafiana" para poder solventar las erogaciones de dichas

empresas.
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A diferencia del sector industrial, desde el sector turistico se expresaron en mayor
medida de manera negativa, debido a la negativa del Estado de contar con ayuda para afrontar
el pago de sueldos, disminuir la presién tributaria en relacién a las cargas sociales y otros
impuestos, suspension de los empleados del sector y reduccion de sus salarios, altas cargas

impositiva, tributando impuestos como Ganancias a Nivel Nacional e IVA mensualmente.
C) Factores sociales
Son diferentes los factores que pueden influir en el deseo de compra de un viaje.

La utilizacion de las redes sociales, los cambios en el consumo, el nivel econdémico
del cliente, las preferencias de acuerdo a su edad y estilo de vida, las recomendaciones de

amigos, entre los més influyentes.

Alto indice de rotacion laboral lo que genera un inconveniente para las organizaciones

que invierten en capacitar a su personal.
d) Factores tecnoldgicos

El turismo es uno de los sectores econdmicos mas importantes y de mayor
crecimiento en el mundo, proporcionando beneficios tanto a las comunidades que reciben a

los visitantes como a las zonas de destino

Por un lado, debido a la pandemia que se esta sufriendo en la actualidad, proponen
estrategias para el publico final -con la realizacion de videos, conferencias, entrevistas en
vivo, participacion de influencers del mundo hablando de las bellezas de la Argentina, por el
otro, trabajan con los medios del exterior, y por ultimo con las agencias receptivas y

emisivas.

Mediante la utilizacion de estas plataformas virtuales, se podra visualizar ofertas en
alojamientos, excursiones, experiencias de aventuras, gastronomia y vinos, alquiler de autos y

paquetes.
e) Factores ecologicos

Cumplir con los requisitos ambientales es una ventaja competitiva en la valoracion
por parte de los clientes. Es una tendencia generalizada a nivel mundial que ha ingresado al

consciente humano fomentando la conciencia ambiental.
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2.2.  Modelo de las cinco fuerzas de Porter

Michael Porter, plantea un modelo para determinar las consecuencias de la estabilidad

de una empresa a lo largo del tiempo (Riquelme, 2015).

a) Ingreso potencial de nuevos competidores: El sector del turismo puede presentar
barreras a la entrada muy agresivas y lograr la desmotivacion de nuevo competidores.

- Necesidades de inversion.

- Acceso a canales de distribucion.

- Ventajas tecnologicas.

Por la situacion econémica en la que se encuentra la Nacion y el capital requerido

para lo mismo, la probabilidad de que ingresen nuevos competidores es baja.

b) La intensidad de rivalidad entre competidores actuales: la empresa cuenta con
una gran rivalidad respecto a sus competidores ya que Lozada viajes cuenta con un gran
nimero de competidores, en donde cada uno de ellos busca la diferenciacion creando valor
agregado en sus servicios.

c) La presion de productos sustitutos: Un factor influyente, sobre todo en la
actualidad, es el precio y el servicio prestado en relacion a esa tarifa a la hora de elegir un
viaje; por ende el consumidor puede optar por preferir un sustituto en funcion del precio del
servicio.

d) El poder de negociacion que ejercen los proveedores: Esta negociacion se puede
efectuar mediante el andlisis de costos de sus proveedores. Hay una gran cantidad de
proveedores, mas alla de que Lozada Viaje trabaje con pocos de ellos. Algunos de ellos son
mayoristas, y otros minoristas. Tienen un gran poder competitivo, algunos de ellos cuentan
con la exclusividad de poder ofrecer a las agencias productos y servicios creados por ellos
mismos, lo que los hace Unico.

e) El poder de negociacion que ejercen los clientes o compradores: En la era digital,
existen paginas en internet y buscadores donde ofrecen mejores tarifas, por ende en la

organizacion es influyente la captacién de clientes.
2.3.  Analisis FODA

Para poder profundizar acerca de los aspectos positivos y negativos que influyen en
organizacion es necesario poder conocer los factores que incluyen en la organizacion. Los
elementos que influyen en la empresa son externos e internos, que van a fortalecer o en

algunas situaciones debilitar el comportamiento de la empresa.



12

El andlisis F.O.D.A, es una herramienta efectiva y de fécil aplicacién, por tanto
la matriz de andlisis se puede aplicar a cualquier empresa, independientemente de su

tamafio y de su actividad.
Entre los mencionados se encuentran:
Fortalezas;

a) Recursos humanos capacitados.

b) Formas de pagos accesibles.

c¢) Cultura organizacional definida.

d) Proteccion al medio ambiente.

e) Posicionamiento de marca en Argentina.
f) Red de Franquicias.

g) Trayectoria y experiencia en el mercado.

Oportunidades

a) Crecimiento de la industria.
b) Incorporacion de feriados puente por parte del Gobierno.

c) Auge de la tecnologia.
Debilidades

a) No existe un exhaustivo seguimiento en la gestion hacia franquicias.
Amenazas

a) Alta competencia.

b) Inestabilidad econdmica en el pais.
¢) Inflacién

d) Tipo de cambio desfavorable.

e) Pandemia Coronavirus COVID-19.

2.4.  Analisis segun el perfil profesional

Tras haber realizado un andlisis exhaustivo de la organizacion adentrandonos en los
aspectos que influyen en la misma tanto internos como externos es fundamental resaltar la

importancia de poder efectuar en la organizacién, la incorporacién de una planificacion



13

estratégica a través de la implementacion de una determinacion de financiamiento 6ptimo con

la finalidad de paliar las consecuencias econdémicas y financieras.
Para poder llevar a cabo este analisis hay que considerar lo siguiente:

La empresa es una Sociedad Anénima, cuya razon social es Franquicias Turisticas de
Argentina S.A. CUIT: 30-71170073-7, cuya actividad principal es la prestacion de servicios
de viajes y actividades complementarias de apoyo turistico.

La carga tributaria que enfrentan las organizaciones, de acuerdo a la Constancia de
Inscripcion de Lozada Viajes, a nivel Nacional se encuentra inscripta en los tributos Impuesto
a las Ganancias e IVA.

Con respecto al impuesto a las ganancias, la empresa tributa en igual una tasa del

treinta y cinco (35%) sobre el excedente.

A nivel nacional, mensualmente se liquida y abona el Impuesto al Valor Agregado
(IVA), con una alicuota general del 21%.

A nivel provincial se encuentra inscripto ante la Direccion General de Rentas,

presentando mensualmente las declaraciones juradas correspondientes.

A nivel municipal, las locales dentro de la ciudad de Cordoba deben estar inscriptas y
habilitadas por la Municipalidad de Cérdoba, abonando mensualmente su contribucién por la

locacion de servicios.

Teniendo en cuenta la ndmina laboral, la empresa se encuentra registrada como
Empleador en Afip, realizando los correspondientes aportes y contribuciones mensualmente a

sus empleados.

De acuerdo a la informacion recabada, Lozada Viajes presenta una buena situacion
financiera debido a que si bien es alta la presion tributaria que posee la empresa, de acuerdo a

lo observado cumple normalmente con la carga tributaria y fiscal.

En relacion al endeudamiento, con referencia a la evolucion de los antecedentes, la
compaiiia en los ultimos 24 meses posee de acuerdo a lo determinado por el Banco Central de
la Republica Argentina, una situacion normal denominada en la jerga financiera como
situacion 1, donde hace referencia que la empresa esta cumpliendo concretamente con sus
créditos activos, en este caso en particular, con el Banco Macro S.A., teniendo un horizonte

de deuda en el corto plazo.
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Debido a la crisis econdmica que esté atravesando el pais debido a la propagacion de
la Pandemia Covid 19, la empresa tuvo que optar por fuentes de financiamiento externa como
préstamos a otras entidades bancarias como BBVA Banco Francés, para poder solventar los
egresos de la actividad comercial de la empresa, teniendo en consideracién que debido a la
problemética sanitaria, la empresa permanece sin atencion al publico, generando de esta

forma, una disminucion en los ingresos obtenidos por la organizacion.

Otro aspecto relevante, es que la empresa no posee cartera de cheques rechazados, lo
cual es un aspecto positivo a la hora de poder efectuar relaciones comerciales con los

proveedores.

Como sintesis, la empresa debe poner énfasis en la liquidez y en la solvencia de la
misma, ya que permite abrir un abanico de alertas para estar atentos, en tiempos econémicos
dificiles pudiendo implementar, por ejemplo la automatizacion de la modalidad de cobro y
pago de la empresa, fundamental para garantizar en el corto, medio y largo plazo que la
empresa puede asumir un determinado volumen de gastos, con el fin de mejorar dia a dia la

solvencia econdmica y financiera del ente.



15

3. Marco Teodrico

El presente marco tedrico desarrolla el concepto y el fundamento del anélisis
financiero en la organizacion Lozada Viajes, la cual se considera la herramienta mas
adecuada para analizar la situacion econémica y financiera que estd atravesando la
organizacion, logrando de esta manera brindar las herramientas necesarias para corregir los

desvios con la finalidad de mejorar la rentabilidad de la misma.

El analisis financiero es una técnica de evaluacion del comportamiento operativo de
una empresa, que facilita el diagnostico de la situacion actual y, la prediccion de cualquier

acontecimiento futuro.

La importancia del andlisis financiero radica en que permite identificar los aspectos
economicos Y financieros que exponen las condiciones en que opera la empresa con respecto
al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad,

facilitando el proceso decisorio.

Los resultados arrojados por el andlisis financiero facilitan la posibilidad de analizar
la evolucion de la empresa en el tiempo, determinar la eficiencia en el uso de los recursos
economicos Yy financieros y visualizar el desempefio de la gestion financiera de la empresa,
puesto que ésta se relaciona fundamentalmente con la toma de decisiones referentes al
tamafo y composicion de los activos, al nivel y estructura de la financiacion y a las politicas

de dividendos establecidas en una empresa.

Entre las responsabilidades mas importantes del Area de Administracion y Finanzas

se encuentran las siguientes:
e Coordinacion y control de las operaciones:

Esta funcion se refiere a que el administrador financiero debe coordinarse con los
responsables de los departamentos para asegurar que la empresa u organizacién opere de

manera eficiente, y asi obtener los mejores resultados financieros.
e Realizacion del presupuesto y planeacion a largo plazo:

Se refiere a realizar conjuntamente con los directivos y con los responsables de cada
departamento, el presupuesto y la planeacion a largo plazo, para presentar las estimaciones y
prondsticos relacionados al futuro de la empresa en relacion al manejo de los recursos

monetarios.
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e Decisiones de inversion y financiamiento de bienes de capital e inventarios

Se refiere al andlisis de los activos que son productivos y, de indicadores financieros que
demuestren donde se deben realizar las inversiones para generar las mayores tasas de
rendimiento, crecimientos en ventas, asi como inversiones en la planta, en equipos e
inventarios, para que generen dinero y obtener sobrantes, y de este modo, hacer inversiones
financieras, ademas, conocer donde obtener financiamientos al més bajo costo y en los

montos necesarios.
e Administracion de las cuentas por cobrar y el efectivo:

Es muy importante esta funcion pues se refiere a analizar el capital de trabajo, que debe tener
una organizacion para que funcione perfectamente, sin que falte o sobre dinero, sino que
exista el adecuado para cubrir todas las necesidades, por eso son importantes las cuentas por
cobrar, ya que es el periodo de financiamiento para los clientes, en relacion al estudio que se
realice de las cuentas por cobrar sera la tasa de rendimiento que se genere, para lograr
establecer tiempos idoneos para tener cobros oportunos y no incrementar las tasas de cartera

vencida.
e Relacion de los mercados financieros:

En la actualidad, las grandes empresas buscan la manera de interactuar con el mercado
financiero, donde el dinero se convierte mas facilmente en mas dinero, aunque con mayor
riesgo, sin embargo, es mas atractivo para los grandes capitales transnacionales o como
fuente de financiamiento para aquellas empresas que pretenden crecer. Este capital que se
invierte en el mercado financiero debe ser dinero sobrante de la operacion normal de cada
una de las empresas, ya que éstas deben generar su propio flujo de efectivo excedente que les

permitan generar mas efectivo.
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4. Diagnostico y Discusion

En la actualidad, el contexto en el cual se desenvuelve la organizacion se caracteriza
por un cambio constante, debido a la influencia de determinados factores como la

globalizacion, la utilizacion de las herramientas tecnoldgicas, entre otros.

La probleméatica que afecta a Lozada Viajes, es la recesidbn economica que se
encuentra atravesando Argentina debido a las decisiones de la politica fiscal y monetaria que
afectan en la economia doméstica, ocasionando una pérdida en el poder adquisitivo de la
moneda, impactando en la rentabilidad econdémica de la empresa en cuestion, debido a una

disminucién en los ingresos por ventas.

Otro punto destacable de resaltar, es la situacion que esta atravesando la industria
hotelera y de turismo debido a la ausencia de actividades turisticas a nivel mundial como
consecuencia del Covid 19; ocasionando perdidas y dafios en algunos casos irreparables para
las organizaciones de este rubro, debido a que cuentan con ingresos nulos para solventar sus
egresos y deben recurrir a fuentes de financiamiento externas, como entidades bancarias para
poder hacer frente a sus obligaciones, generalmente con sus empleados, a través del pago de

remuneraciones, aportes y contribuciones a la seguridad social.

Finalmente, luego de haber realizado un analisis del entorno de la empresa, tanto
micro como macro, es menester mencionar la importancia de analizar y de conocer el
impacto de los factores que influyen en la organizacion, en este caso, la pandemia y, como la
implementacion de la administracion financiera es un instrumento determinante para el
crecimiento y la permanencia de la organizacion a lo largo del tiempo, logrando la mejora de

la solvencia econémica y financiera de la empresa.



18

5. Plan de implementacion

El presente trabajo de grado comprende a los integrantes de la agencia de viajes
Lozada Viajes, la cual tiene como actividad principal prestar el servicio de intermediacion de

viajes y servicios afines.

A tal efecto, se propone el disefio y determinacion de una estructura financiera 6ptima
para la organizacion Lozada Viajes, que le permita hacer frente entre otras cosas, a las

consecuencias econémicas ocasionadas por la pandemia del COVID-19.

Para el desarrollo del proyecto, sera fundamental contar con un analisis del sector, la
empresa Yy los factores que pueden incidir en la estructura de financiamiento de la empresa. A
partir de este andlisis, se determinara el nivel de deuda en el que la empresa maximice su
valor, para lo cual se establecera ciertos supuestos para establecer proyecciones a mediano

plazo.

La responsabilidad de elegir una estructura de financiamiento que equilibre tales
costos y beneficios de la empresa, recae sobre la junta directiva, bajo el asesoramiento del
administrador y el contador de la empresa. De alli que, sea necesario contar con su presencia

y participacion a los efectos del desarrollo del plan propuesto.

5.1. Obijetivo general

Como objetivo general se propone disefiar una estructura financiera para la
organizacion Lozada Viajes, que le permita aminorar el impacto financiero debido a la
pandemia del COVID-19, por medio de la determinacion de un nivel de deuda en el cual la

empresa maximice su beneficio.
5.2.  Obijetivos especificos
Determinar la estructura juridica y financiera de la empresa Lozada Viajes.

Definir las politicas de plazos de venta y financiacion de la empresa Lozada Viajes,

con el fin de fomentar las ventas.

Indagar sobre la posibilidad de aplicacion de planes de financiacion y obtencion de

beneficios, de los decretados por el Estado tras la pandemia COVID-19.
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En cuanto a su ambito temporal y espacial, el plan serd desarrollado en la agencia de
viajes “Lozada Viajes” ubicada en la provincia de Coérdoba, durante los meses de julio a

diciembre de 2020. EI modelo que se propone, estard basado en los siguientes indicadores:

- Capital propio minimo, ya que se debe partir de un nivel de recursos propios
suficientes.

- Separacion de los pasivos operativos de los financieros

- Aumento del costo financiero por causas exdgenas 0 externas.

- Tramos de inversion: el analisis se debe realizar por tiempos, ya que se espera que en
cada lapso varie el costo de los pasivos y la generacion de activos.

- Rentabilidad y costo de capital mas bajo.

Con el presente plan, se pretende facilitar el disefio de una estructura de financiacion para
la agencia Lozada Viajes, que le permita hacer frente a los cambios econdGmicos provocados
por la pandemia COVID-19, a través de un modelo de estructura optimo y adaptado a sus
necesidades particulares, garantizando con ello una mejora en sus procesos de toma de
decisiones. El objetivo de la estructura consistird en determinar, la existencia de un punto de
indiferencia entre la decision de financiarse con fondos propios o de terceros, ante la

alternativa de una reduccion de la inversién, como consecuencia de la actual pandemia.

Ahora bien, para llevar adelante la propuesta, se tomaran en cuenta las caracteristicas

propias de la empresa, a saber:

1) Lozada Viajes basa sus decisiones financieras en ciertas preferencias: en primer
lugar, se financia con capital propio, seguido por un bajo financiamiento bancario.

2) La empresa presenta gastos financieros minimos, ya que para el momento solo
mantiene obligaciones bancarias que se cancelaran en el afio en curso.

3) Se estima que el mercado de turismo presente una tasa a la baja, debido a las

cancelaciones de vuelos nacionales e internacionales.

Para cumplir con los objetivos de la propuesta, sera necesario efectuar proyecciones
de los estados financieros, por un periodo de 5 afios, con el fin de obtener una vision estimada
del comportamiento financiero de la empresa. De igual forma, se elaborara un flujo de caja
proyectado para cada nivel de endeudamiento, a fin de determinar el valor de la empresa para

cada accionista.
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Para la elaboracion de los flujos de caja estimados, se utilizara la tasa de rendimiento
esperado por accionista, mediante el modelo de valuacién de activos de capital. Asimismo,
para obtener el apalancamiento de la empresa, se utilizara el promedio del sector para el afio
20109.

A fin de facilitar la definicion de la estructura dptima, se acompafiara un analisis de
las distintas situaciones que se podrian presentar con los niveles de deuda. Lo anterior
permitird definir la estructura de endeudamiento éptimo, es decir, el valor maximo de la

empresa generado a partir de un nivel de apalancamiento para la empresa Lozada Viajes.

En lo que respecta a la estructura de financiamiento dptima, se observa que la empresa
funciona bajo una modalidad de franquicia, con lo cual, la seleccion de una estructura 6ptima
se debe hacer con base a este aspecto. En cuanto a las variables a tomar en cuenta se puede

observar:

a) La variable de decision a analizar son las fuentes de financiamiento incrementales.
b) Hay una estructura de inversion necesaria para el negocio.

c) Hay dos posibles fuentes de financiamiento: de los accionistas y de terceros.

d) Se exigira un patrimonio minimo, para el cual los acreedores estén dispuestos a

financiar, en parte, la estructura de inversion del negocio.

Ahora bien, una estructura 6ptima debe involucra un andlisis del financiamiento, que

se realiza en base a lo siguiente:

- Nivel de endeudamiento.
- Calidad de la deuda
- Autofinanciacion

- Costo promedio del financiamiento.

En la tabla 1, se muestra las actividades a ejecutar para cumplir con los objetivos de

la propuesta, asi como sus recursos y limitaciones.



Tabla 1

Modelo de recursos, tareas y limitaciones.
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Actividad Objetivo Tarea Recurso Limitaciones
Analizar :; ogragr Igﬁ?ztz;]zicgr: Analizar documentos Documento  de  constitucion,

estructura uri dicag de  constitucion estados contables, computadoras, No presenta
Juridica y Jecon(’)mica de IZ estados financieros Y escritorios, red de internet, P

econodmica empresa personal capacitado.

Analizar las
Definir politicas :‘ ograr |dent|_f car estrell(teglas de Documentos comerciales y
de plazos de as mejores | marketing Y| contables computadora, escritorio
politicas de venta | publicidad de la P ' i | No presenta
venta y financiacion | empresa estados red  de intemet, personal
financiacion y - mpresa, capacitado.
mas convenientes | financieros y reportes
contables
Determinar la | Ley de Pymes, Decreto de
posibilidad de | Emergencia Sanitaria, Estados
acceder a los | contables, poseer CUIT, informes, No presenta
beneficios decretados | contador, personal con amplio P
por el Estado tras | conocimiento de la empresa,
pandemia computadoras, escritorios.
Implementacion
Distribucion de del plan para | Creacion de area | Personal, escritorio, computadoras, Limitacion fisica
tareas definir la | especializada (adm y | espacio fisico, personal capacitado capital humano y
estructura contable) en seleccion de recursos humanos. P '
Optima
Q;Ft)rl:ﬁ:iﬁlrzn de ollg Asesores financieros y tributarios, | Limitacion en
financiamiento beneficio Pymes, beneficio post | cuanto al costo que
L COVID-19, disponibilidad horaria | genera.
6ptimo
Identificar opciones | Estados contables, personal I(:_Lll?r::gcmn a e|2
de  financiamiento | capacitado para dicha tarea, | . -
g - informacion
reales y andlisis del | contador, controles de jefes -
. - brindada por la
estado de resultado inmediatos. .
Definir la —— - agencia.
estructura de clijeeﬂmecr:ggu di?nig:]\{gl Posibilidad de
financiamiento - ' | Estados  contables, ley de | modificacion de
. P apalancamiento y de . .
Estrategias  a | Optima ganancias, informes, contador. algunas normativas

aplicar.

acceso a beneficios
gubernamentales.

decretadas.

Alternativas de
financiamiento y
plazos de pago

Ley de impuesto a las ganancias,
resolucion  194/20, resolucion
195/2020, anexos, contador.

No presenta

Préstamos a través de
sistema bancario u
otras entidades.

Ley de impuesto a las ganancias,
inversiones, contador, asesores.

Limitacion en
cuanto a la
informacion
brindada.

Fuente: Elaboracion propia, 2020

De lo anterior, se aprecia que para la ejecucién de la propuesta sera necesario contar

con recursos humanos, materiales y tecnoldgicos necesario para llevar adelante las

actividades propuestas en el Plan. Asimismo, serd fundamental contar con la intervencion del

contador y de disponer de los estados financieros y de toda la informacion contable

disponible.
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En cuanto a su &mbito temporal y espacial, el plan sera desarrollado en las oficinas de
Lozada Viajes, ubicada en la Provincia de Cérdoba, durante los meses de julio a diciembre de
2020. La estrategia para llevar adelante la propuesta estara basada en algunos pilares
fundamentales:

1) Reuniones periodicas con el equipo gerencial y los accionistas de la empresa, a fin

de analizar alternativas que permitan indagar sobre la estructura rentable.

2) Actualizar los sistemas de recopilacion de la informacion contable y condicionar
la oficina administrativa a fin de disponer de los recursos materiales para llevar
adelante la propuesta.

3) Implementar la estrategia de trabajo en equipo como uno de los pilares
fundamentales para llevar a cabo la propuesta.

4) Establecer una agenda de trabajo, donde se detallen todos los pasos a cumplir para
la concrecion del Plan.

5) Agilizar los tiempos y recursos.

En este caso, el proyecto que se propone consiste en la determinacion de una
estructura de financiamiento optimo para la empresa en cuestion, que le permita asumir las
consecuencias derivadas de la actual pandemia. Para ello, se tomaran en cuenta algunos
factores considerados determinantes como: los escudos fiscales, la rentabilidad economica, el

crecimiento, el riesgo, la actividad de la empresa, el coste financiero y el entorno econémico.

La propuesta podra ser ejecutada por el personal administrativo, con la colaboracion
del contador y el equipo gerencial. Para ello, se programara una reunion inicial con el equipo
directivo, a fin de fijar los lineamientos, indagar acerca de las necesidades de la empresa y su

situacion econdmica actual.

En cuanto a los recursos econdmicos, si bien no se requiere de un aumento del
presupuesto habitual de la empresa, sera necesario contar con la asistencia del contador de
forma permanente, para lo cual se ha de considerar el aumento en el pago de sus honorarios.
En cuanto a los recursos materiales, se requerira de equipos de computacion, materiales de

oficina y recursos humanos, que seran los que en definitiva, ponen en marcha el proyecto.
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Tabla 2
Presupuesto inicial de la propuesta
Presupuesto inicial de la propuesta

Actividad Costo
Servicio de internet $ 1500
Honorarios del $ 8000
contador
Recursos materiales y $ 1400
de oficina
Conexién a equipo $ 1200
remoto
Configuracién de $ 1000
seguridad
Total $13.100

Fuente: Elaboracion propia

Tal y como se puede apreciar, para el desarrollo del plan sera necesario contar con la
participacion del contador de la empresa, quién podrd controlar que la estructura de
financiamiento se adapte a las necesidades de la empresa. Adicional a ello, se requerira la
definicion de una agenda de actividades, que involucre la participacion del equipo gerencial,
considerando que son estos los que podran tomar decisiones sobre la implementacion de la
estructura de financiamiento. Como complemento, se designa un presupuesto para la
adquisicion de materiales de oficina y la disposicion del servicio de internet, siendo necesario
en ese caso, disponer de un asesor en informatica, que pueda automatizar las conexion dentro

de la empresa, haciéndola mas interactiva para todos los usuarios.

A continuacion, se presenta una tabla donde se resume el total de actividades que

deberan ejecutarse para poner en marcha el proyecto.
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Tabla 3

Diagrama de Gantt.

Tareas Meses de julio a diciembre
Semanas
112]13|4|5(6]7|8]|910{11|12) 13|14 | 15|16 |17 |18 |19 |20 |21 |22
Realizar el
analisis de la

organizacion
legal y contable
de la empresa.

Interpretacion
de los
resultados y
sesiones de
entrevista con
el contador y el
equipo
gerencial.

Elaboracion de
proyecciones
de los estados
financieros y
flujos de caja.

Analisis de las
alternativas de
estructura de
financiamiento
Optimo de la
empresa
Lozada Viajes,
con prevision a
las
consecuencias
de la pandemia.

Eleccién de la
estructura de
financiamiento
Optimo

\Verificar la
efectividad de
la
implementacién
de la estructura

Seguimiento y
analisis de los
resultados
obtenidos con
la propuesta

Fuente: Elaboracion propia

De la tabla anterior, se resalta el conjunto de actividades que se deberan realizar para
llevar adelante el Plan. Asi, la primera fase consistira en la recopilacion de toda la

informacion contable de la empresa y el posterior analisis de dicha informacién, con el fin de
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determinar cudl es su forma juridica, a qué régimen se encuentra sujeta, que normas le son

aplicables, entre otros aspectos.

Una vez realizado dicho andlisis, se procedera con la interpretacion de los resultados,
asi como con las sesiones de entrevistas con el contador, las cuales tendran como fin indagar
acerca de la situacion econdémica de la empresa, su status fiscal, sus estados financieros y su
situacién antes los bancos y demas entidades financieras. Obtenidos estos resultados, se dara
inicio a la etapa de proyeccion de algunos estados financieros, con el fin de formular

pronosticos acerca de su situacion de endeudamiento.

Identificados estos aspectos, se procederd a disefiar la estructura de financiamiento
6ptimo para la agencia Lozada Viajes, entre diferentes alternativas, tomando en cuenta su
situacion legal y capacidad de endeudamiento. Disefiada esta estructura, se procedera a la

etapa de verificacion y seguimiento.
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Conclusiones

La agencia Lozada Viajes, maneja su estructura de financiamiento siguiendo
Unicamente un orden de prioridades, capital propio y un minimo de financiamiento bancario.
No obstante, la situacion actual ha afectado draméaticamente a las empresas de turismo, las

cuales han tenido que afrontar una reduccion dramatica de sus recursos internos.

Para lograr afrontar las consecuencias derivadas de la actual pandemia COVID-19, es
preciso que la agencia Lozada Viajes, cuente con una estructura de financiamiento éptimo,
que le permita prever los embates de la economia y, tomar decisiones de gestion financiera

adecuadas y adaptadas a la situacion actual.

Asimismo, para determinar cudl es la estructura idonea, es preciso identificar la
situacion actual de la empresa y las necesidades del contexto, tal y como puede ser las
derivadas de su organizacion econdémica y juridica y, las ventajas e inconvenientes de optar
por una determinada opcion de financiamiento. Todas estas decisiones, forman parte del
proceso de seleccion de una estructura de financiamiento y son aspectos a tomar en cuenta en

la etapa de decision.

En el contexto de la empresa “Lozada Viajes”, ubicada en la Provincia de Coérdoba,
para lograr determinar su estructura Optima de financiamiento, es necesario conocer de
antemano como esta constituida la empresa, cudles son sus ventajas e inconvenientes,
incluido los beneficios deseados por los gerentes de la organizacién y, en particular, cuales
son sus opciones de respuesta ante la pandemia decretada por el coronavirus COVID-19 vy,

las secuelas que este fendmeno puede ocasionar a la economia.

En base al estudio, queda demostrado que una estructura de financiamiento 6ptimo es
clave y necesaria para la toma de decisiones dentro de la empresa. De esta manera, se
confirma que esta herramienta, facilita el control de sus operaciones y permite planificar la
gestion de la empresa a largo plazo, incluyendo todas aquellas cuestiones que son vitales para

el normal desenvolvimiento de sus actividades.

De los resultados obtenidos del analisis FODA, se pudo apreciar que la empresa
cuenta con recursos humanos capacitados, pero carece de un sistema de gestién de

franquicias. Esto le impide llevar un mejor control en cuanto a sus actividades y, la definicién
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de estrategias comunes, ya que al no contar con un sistema de gestion, corre el riesgo que las

decisiones que se toman no puedan ser materializadas correctamente.

Con base en lo anterior, dada la necesidad de la empresa de contar con una estructura
de financiamiento Optimo que le permita hacer frente a los riesgos derivados de la pandemia
del COVID-19, se propuso definir una estructura de financiamiento éptimo para la empresa
Lozada Viajes, donde se establezca sus caracteristicas, objetivos y los pasos a seguir para
lograr su cometido. De esta manera, la empresa podra disponer de una estructura financiera
adecuada que le facilite la toma de decisiones y, garantice que los procesos se cumplan

garantizando el mejor aprovechamiento de los recursos.

Recomendaciones

Se recomienda la implementacion de una estructura de financiamiento Optima vy
adaptada a las necesidades de la empresa Lozada Viajes, como medida para afrontar las

consecuencias de la actual pandemia.

De igual forma, se recomienda la aplicacion de un plan para la puesta en marcha de la
estructura de financiamiento, donde se detallen los procedimientos a seguir para su
implementacién, sus caracteristicas, asi como lo necesario para optimizar los beneficios

derivados de su puesta en marcha.

Implantar controles internos en la organizacion a fin de llevar a cabo la estructura de
financiamiento seleccionada, de tal forma que se puedan gestionar todas las actividades

administrativas, financieras y tributarias en pro de tal cometido.
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