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Resumen

Debido a la crisis econdmica por la cua atraviesa € pais se observa como afectd
considerablemente al turismo, lo cual & Hotel Howard Johnson se vio perjudicado dentro del
sector hotelero. Como consecuencia de esto, resulta interesante realizar un reporte de caso
analizando la estructura financiera de la empresa. El estudio se baso principalmente en la
aplicacion de diversos ratios financieros de liquidez, endeudamiento, apalancamiento
financiero e incluso los necesarios para determinar € ciclo operativo neto. Se observan
decisiones erroneas por fata de asesoramiento financiero, como endeudarse con capital
bancario para la obtencion de recursos de liquidez inmediata. Como medida, se determinan
ciertos objetivos especificos a corto y largo plazo que ayudaran a determinar una éptima
estructura financiera que ayudaran a obtener una mayor rentabilidad a cierre de cada periodo.
Se concluye € trabgo luego de anadlizar y determinar la estructura que puede aumentar la
rentabilidad optando por financiarse con recursos propios, es decir, cuando e apalancamiento

financiero supere alln mas la unidad que en la actualidad.

Palabras Claves: Capital de trabajo, endeudamiento, financiamiento, apalancamiento

financiero, rentabilidad.

Abstract

Due to the economic crisis that the country is going through, tourism is severely
affected, which Howard Johnson Hotel was harmed within the hotel sector. As a consequence
of this, it isinteresting to make a case report analyzing the financial structure of the company.
The study was based mainly on the application of various financial ratios of liquidity,
indebtedness, financial leverage and even those necessary to determine the net operating
cycle. Erroneous decisions are observed due to lack of financial advice, such as borrowing
from bank capital to obtain immediate liquidity resources. As a measure, certain specific
objectives are determined in the short and long term that helps determine afinancia structure
that helps to obtain a higher return at the end of each period. The work is concluded after
analyzing and determining the structure that can increase profitability by opting for financial
resources with own resources, that is, when the financial leverage exceeds even more the unit
than at present.

Keywords: Working capital, debt, financing, financial leverage, profitability.
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I ntroduccion
En 1997, Howard Johnson abrié su primer hotel en la ciudad de Buenos Aires para
realizar su primera carrera hacia un crecimiento sostenido. Dos afios mastarde empezd
su despliegue en diferentes provincias del pais. La llegada de Howard Johnson marcé un hito
en este paisdado que se ubicd en diferentes localidades, acercando de esta forma la
posibilidad de acceder a un hotel de renombre internaciona en el mercado local. Es por esto
gue la cadena hotelera se ha convertido en uno de los principales actores en €l desarrollo de

localidades de pequefio y mediano tamafio de Argentina.

El 16 de diciembre del 2011, se inauguré oficialmente el Howard Johnson de Villa
Carlos Paz, una empresa familiar que mantiene su impronta de Pyme. El hotel cuenta en su
gestién con la presencia de dos hermanas (Jessica y Bérbara) y su padre (Pablo Elliott),

oriundos de Salta.

La idea con la que se gestd este proyecto fue construir una modalidad de hotel que
combina el negocio inmobiliario con la actividad hotelera en si misma. Los accionistas del
hotel poseen departamentos que son de su propiedad, pero que estan a disposiciéon de los
administradores de |a cadena. Esto que se denomina Condo, permite a pequefios o grandes
inversores ser duefios de su propio hotel, ya que, a través de diferentes inversiones, las

personas obtienen unarenta por la propiedad que poseen.

El sistema de franquicia con el cua se llevo a cabo el proyecto, se debe a un acuerdo
comercial a partir de la cua una de las partes paga a la otra por la explotacion. Por esto,
cuenta aproximadamente con 800 hoteles en todo e mundo. El area internaciona de la
compariia superaya e 30% de latotalidad de los hoteles en operacion.

Su mision es desarrollar un producto hotelero de alta calidad, que sorprenday supere
siempre las expectativas de los huéspedes, basado en un equipo de trabajo profesional
y con un elevado sentido de vocacion de servicio y en proveedores elegidos
cuidadosamente, en pos del mantenimiento de esos estandares de calidad y de una
excelente relacion con € medio que nos rodea.

Trabajando de esa manera también la mision, es lograr la mayor rentabilidad para los
inversores del proyecto, lo que significa indudablemente beneficios para todos los

clientesinternosy externos de la empresa.



A nivel mundial, el sector turistico es una de las fuentes de ingreso de mayor

importancia que tienen los paises, 1o cua ayuda a su crecimiento.

El Consgjo Mundial de Vigiesy Turismo (WTTC por sus siglas en inglés), 6rgano
cUpula del sector privado del turismo a nivel mundial, asegurd que Argentina esta en vias de

convertirse en potencia turistica mundial.

Dicho informe revela que la contribucion tota de Viges y Turismo a PBI de
Argentina fue de 1.055,8 mil millones de pesos, que representa 10,3% del PBI total.
En 2017, €l sector de Vigjesy Turismo apoy0 directamente, indirectamente y de forma
inducidala creacion de 1,8 millones de empleos, que equivale a9,8% del empleo total;
se espera que dicha cifra aumente al 3,7% en 2018” (ambito.com, 2018)

La crisis que atraviesa Argentina a causa de la variacion que tiene € ddlar, hace que
los precios estén en constante aumento, esto es también llamado inflacion. En base a esto,
mucha gente teniendo en cuenta €l precio y la calidad, prefiere vigjar a paises limitrofes que
vacacionar en los distintos lugares del pais. A raiz de lo antes mencionado, se produce una
fuerte crisis econdmica en € sector hotelero nacional dentro del turismo, ya que la poblacion
consume menos prestaciones de servicios de este tipo. Un articulo publicado por Francisco

Martirena en febrero del 2019 degja ver las estadisticas de |o expuesto recientemente:

En unos de los peores afos de su historia, 1a ocupacion hotelera del pais fue del
34,77% en el 2018, y desde € sector ya anticipan que habra situaciones de despidos
en e corto plazo. La Federacién Empresaria Hotelera Gastrondmica de la Argentina
(FEHGRA) sefid 6 que, seguin la Encuesta de Ocupacion Hotelera del Indec, en 2018
la ocupacion total de plazas en todo € pais fue del 34,77%, es decir, que hubo una
capacidad instalada ociosa del 65,23. (Martirena, 2019, pag. 1)

Ante esta situacion que atraviesa € sector hotelero resulta inherente estudiar y
analizar en profundidad la estructura financiera en la cua se desarrolla e hotel Howard
Johnson. Las variables de estudio principales seran la evaluacion cuantitativay cualitativa del
endeudamiento, € andlisis de la estructura del activo, apaancamiento financiero y
rentabilidad.

A modo de antecedentes sobre o desarrollado hasta el momento se puede mencionar:

Existen dos tipos de rentabilidad, la financiera y econdmica. La primera también



denomina rentabilidad de capital, es una medida que €l inversor puede obtener en el mercado
sumado a una cuota de riesgo. La rentabilidad econdmica, denomina de inversiéon, es una
medida que se obtiene en un intervalo del tiempo por € propio rendimiento del activo. En
resumen, para los hoteles estudiados €l conocimiento de la rentabilidad de afios anteriores al
periodo analizado, les ha permitido gecutar estrategias financieras, que a mismo tiempo han
producido un efecto positivo en su rentabilidad, para afios posteriores. Cuando los hoteles de
categoria media ubicados en € Municipio Maracaibo emplean estrategias financieras, la
variable rentabilidad crece moderadamente, o que indica que e comportamiento de su
rentabilidad, estéa determinado por la buena eleccién y aplicacion de estrategias financieras;
(Ferrer, DelaHoz Suarez, & DelaHoz Suarez, 2008)

Otro antecedente que tendremos en cuenta es que a intentar meorar €
apalancamiento financiero o rentabilidad financiera no se debe caer en la equivocacion de
tomar decisiones apresuradas que en € futuro arrastre riesgos innecesarios como endeudarse
sin poder cumplir con los pagos. El apalancamiento financiero, junto con e margen de
beneficio, la rotacién del activo y e efecto fiscal, es uno de los componentes de la
rentabilidad financiera. En consecuencia, actuando adecuadamente sobre e apalancamiento
financiero se puede conseguir un aumento de la rentabilidad financiera. El apalancamiento
financiero es conveniente para una empresa cuando su endeudamiento actual o un incremento
del mismo aumenten la rentabilidad financiera, no es conveniente si no laaumentay es neutro

si lautilizacion del endeudamiento no la altera. (Masgrau, 2005)

Por siguiente, €l uso del financiamiento se lleva a cabo a través de un andlisis donde
se determina la combinacion mas Optima entre financiar o utilizar capital propio. Tras la
evaluacion, es necesario financiamiento que provenga del sistema financiero a corto o largo
plazo, de terceros que son proveedores locales y extranjeros donde se ve reflgjado en e plazo
de pago, por lo que es necesario € analisis previo para evitar altos costos, y pérdida de
autonomia. En comparacion con e hotel Howard Johnson, unos de los andlisis es buscar la
forma de financiamiento més optima (Quintanilla Andrés, Renderos Barahona, & Vasquez
Flores, 2010)

En Argentina, € financiamiento externo contempla muchas limitaciones para las
Pymes debido a la escasez de fondo y sus altas tasas de interés que ofrecen las entidades
financieras, la falta de mercado de capitales, la insuficiencia de fondo de capitales de riesgo.
Varios autores afirman que un sistema basado en mercados seria més eficiente para financiar



empresas, dado gque un sistema financiero basado en bancos, como o es el argentino, es méas
conservador, premia a emprendedor menos arriesgado y castiga a emprendedor mas
arriesgado. (Guercio, Vigier , Briozzo, & Martinez, 2016)

Por ultimo, veremos un antecedente en México en época de crisis donde su capital
financiero se ve afectado por la moneda extranjera y sus fluctuaciones, donde estos
acontecimientos modificaron los determinantes microeconomicos del acceso a
financiamiento externo que tienen relacion y significancia con la estructura de capital de las
empresas. Las estadisticas muestran que solo los que pudieron hacer frente a esta crisis
obtuvieron mayoOr acceso a financiaciones externas. En consecuencia, se buscara obtener
una mayor rentabilidad teniendo en cuenta el contexto actual. (Hernandez Carmen, Bolivar, &
Noguera, 2014)

Objetivo general
- Determinar y analizar la estructura de financiamiento del Hotel Howard Johnson

en el sector hotelero acorto y largo plazo

Obj etivos especificos
- Estudiar laestructura financiera actual de laempresa
- Analizar los diferentes recursos de capital con los que se cuenta para financiarse
- Determinar si en e corto plazo puede hacer frente a sus obligaciones exigibles

- Investigar proyectos de financiacion a futuro

1. Analisisde Situacion
Se puede afirmar que la situacion del sector hotelero estéd sumamente influenciada por

las variables del ddlar, 1o que lleva a determinar dos tipos de contexto:

- El turismo extranjero
- El turismo naciond

La devauacion de la moneda local, incentiva a los extranjeros a vacacionar en 10s
paisajes que ofrece nuestro pais. Esto es ventgjoso para €l sector hotelero, ya que no tienen
influencia en cuanto al precio de estadia que hoteles como e Howard Johnson cotiza en
moneda extranjera. Este beneficio solo impacta en épocas de temporadas altas, donde tienen

la oportunidad de vacacionar una mayor cantidad de dias.



impide

La fuerte correccion de precios relativos del Ultimo afio, en conjunto con una serie de
mejoras en ciertos pilares estructurales, ha posibilitado importantes cambios de
tendencia en los movimientos turisticos internacionales de Argentina. En el acumulado
de los primeros cinco meses del afio se alcanzo un total de 1.311,5 mil llegadas de
turistas no residentes a pais, un aumento de 20,3% interanual. (Instituto Tecnologico

Hotelero de la Asociacion de Hoteles de Turismo de la Republica Argentina, 2019,
pag. 2)

En cambio, para € turismo nacional, la fluctuacion del tipo de cambio del dolar le

tener la capacidad de afrontar una estadia cotizada en ddlares. Como consecuencia,

esto hace que los hoteles de primera linea lleven a bgjar su precio de venta fuera de la

temporada alta, para poder ser mas competitivos, no sufrir desocupacion y generar pérdidas.

Se andiza un estudio realizado con fuentes del INDEC arrojan las siguientes

estadisticas:

L os resultados de | as encuestas realizadas en € mes de abril y mayo muestran que para
el promedio del pais € porcentgje de ocupacion aumenté en un 48% de los casos
respecto de hace un afo atrés. Por otro lado, se tiene que la rentabilidad hotelera
aumento en un 42% de |os casos. Las regiones Centro y Litoral se destacan con buenos
resultados con aumentos en un 68% y 56% de |0s casos respectivamente. Por su parte,
los establecimientos ubicados en la provincia Buenos Aires vieron empeorar su
rentabilidad en un 80% de los casos. (Instituto Tecnologico Hotelero de la Asociacion

de Hoteles de Turismo de la Republica Argentina, 2019, pag. 14)

Dentro de la Provincia de Coérdoba, € crecimiento poblacional del turismo abarco en

mayor proporcion en la localidad de Villa Carlos Paz. Esto mismo se refleja en e siguiente
cuadro:

Cantidad deviajerosen la Provincia de Cérdobay principaleslocalidades.

Categoria ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19

Ciuded de 35193 36877 36279 34319 71305

Cordoba

Rio Cuarto 11897 11329 11021 8347 14289

Lafalda 22192 17628 11546 7546 10944

VillaGral.

20400 19317 12955 10048 15574

Belgrano



Miramar 7011 7547 6464 5445 10606
Mina Clavero 23758 22711 9050 5527 9144
VillaCarlos Paz 83293 77768 26938 49210 97301

Fuente: (Direccion general de Estadisticasy Censos, 2019)

Pese a lo expuesto anteriormente en la Villa, 1a ocupacion hotelera no
Ilego a su capacidad total a causa de distintos factores.

En € diario El Perfil, el periodista José Busaniche publica un articulo
donde establece que:

Latemporada de verano todavia estd tomando forma, pero ya comenzaron

a sentirse reclamos que vienen de larga data y se renovaron este afio. En

concreto, los empresarios hoteleros de Villa Carlos Paz, €l principa cen-

tro turistico de la provincia, volvieron a plantear la fuerte competencia

desleal que supone € aquiler de departamentos, viviendas y cabafias sin

ningun tipo de registro como unidad de hoteleriay evadiendo impuestos y

gravamenes que paga €l sector. (Busaniche, 2018, pag. 1)

Otro de los factores que no favorecieron fueron las limitaciones y
obligaciones que el Gobierno le impuso a sector y las subas de sus costos en los
servicios publicos como la energia. Dario Ramatto, hotelero de la Camara de
Turismo de Villa Carlos Paz afirma que “el gobierno no te puede pedir que no
subas los precios mas de un 30 por ciento y luego subirte todos los impuestos un
50 por ciento” (LaVoz del Interior, 2019)

1.1. AndlissPESTEL

Este tipo de andlisis se lo identifica como un instrumento de planificacion
estratégica para determinar € contexto macroecondmico en e cua se
desenvuelve una empresa. L os factores que se analizan son externos a la empresa
y no influenciables, pero si causan efectos directos en la misma. El mismo, se
divide en los siguientes puntos:

- Factores Politicosy Legales
- Factores Econdémicos



- Factores Sociales
- Factores tecnol 6gicos
- Factores Ecoldgicos

Factores Politicos y Legales

Un factor clave fue € reintegro del 1IVA (Impuesto a Vaor Agregado)
gue otorgd la Administracion Federal de Ingresos Publicos junto al Ministerio de
Turismo Nacional es un beneficio que entro en vigencia a partir del 1 de enero
del 2017 paralas personas que acrediten ser del exterior.

Esta mencién, se decretd6 en la Resolucion Conjunta General 3971 y
Resolucién 566/2016 (Administracion Federal Ingresos Publicos, 2016), donde
se establece entre otras cosas, que todo aojamiento debe ser Responsable
Inscripto para poder facturar a personas no residentes del pais con un
comprobante tipo B. EI monto areintegrar se calcula en base a latarifa por noche
de la habitacion, unidad o plaza fijada en la facturacion. También se incluye e
desayuno s esta dentro de latarifa.

La devolucion propone mejorar la competitividad, ya que los extranjeros
abonarén autométicamente una tarifa menor por € servicio de aojamiento en
Argentina.

Factores Econémicos

Dentro de estos, se puede mencionar e desempleo a causa del descenso
ocupaciona que se percibié en los Ultimos afios en € rubro como principal
factor.

Un segundo factor, puede deberse a e aumento de los costos fijos como
los servicios basicos (luz, agua, gas) llevan al desempleo.

Lo sefialado se puede ver reflgjado en €l siguiente articulo:

L a desocupacion urbana alcanzo en € dltimo trimestre de 2018 al 9,1 por

ciento de la poblacion econdémicamente activa, 1o cual representa un

aumento de casi dos puntos con respecto a 7,2 por ciento registrado por

el Indec en e mismo periodo del afio anterior. Esto significa que un

millén 185 mil personas se encuentran desempleadas y en busca de

trabagjo, de un total de casi 13 millones que representan la poblacién activa

en nucleos urbanos de todo € pais. El aumento de la tasa de desempleo



representaria que, alo largo de 2018, se sumaron unas 260 mil personas al
gjército de desocupados. Si se proyecta a total de la poblacion labordl, |a
cantidad de desempleados nuevos seria del orden de los 400 mil sobre un
total de 1 millon 750 mil. (Brieger, 2019)

La pérdida del valor adquisitivo o también llamado inflacion, se
considera una causa importante dentro de la economia Argentina. EI mismo
estudio mencionado anteriormente realizado por €l Instituto tecnol 6gico Hotelero
de la Asociacion de Hoteles de Turismo de la Republica Argentina proyecta los
siguientes datos:

En diciembre, €l indice de precios al consumidor aument6 2,6% mensual
y acumulé un alzade 47,6% en €l afio. Si bien lainflacion de diciembre es
todavia elevada, los Ultimos meses marcan una desaceleracion respecto
del pico de Septiembre (6,5% mensual). Los rubros que mas subieron en
2018 fueron: transporte (66,8%), comunicaciones (55,3%), bienes y
servicios varios (53,2%) y aimentos y bebidas no alcohdlicas (51,2%).
Por su parte, € rubro de restaurants y hoteles registro en 2018 una
inflacion de 39%, por debgo del promedio nacional. (Instituto
Tecnologico Hotelero de la Asociacion de Hoteles de Turismo de la
Republica Argentina, 2019, pag. 3)

Factores Sociales

Como se viene exponiendo, la crisis por la cua atraviesa nuestro pais
afecta considerablemente a sector hotelero. Los consumos de las personas han
ido involucionando tanto en su calidad de vida, como en su cantidad de consumo.

Esto lleva hoy en dia a que la sociedad opte por un tipo de vida més
conservadora, donde priorice el ahorro de dinero de distintas formas, como por
giemplo disminuyendo gastos no necesarios como € confort que puede ofrecer
un hotel categorizado de 4 estrella.

Otro aspecto que se enmarca dentro de lo socio-cultural es e crecimiento
relacionado a espectéaculos teatrales, que atrae a un gran caudal de gente a la
Ciudad de Villa Carlos Paz.

Factores Tecnol 6gicos

Es de publico conocimiento la importancia que tiene la nueva era digital



en la actualidad. Esta genera cambios en |las personas consumidoras y en las
empresas donde desarrollan su actividad de promover e servicio. El fécil acceso
a la informacion ha logrado crear un consumidor més informado, conectado,
participativo y exigente.

Existen numerosas paginas de internet donde el consumidor puede buscar
el megor destino, alojamiento, restaurant o actividades recreativas, todo esto
teniendo en cuenta precios, ubicacion, confort y calidad. El costo que trae
aparejado contratar hoteles a través de agencias de vige ha creado un perfil de
turista planificador y proactivo.

L as redes sociales como Facebook, Twitter e Instagram son de gran ayuda
para promocionar € sector hotelero e interactuar con potenciales consumidores.
La innovacion de la tecnologia ha generado gran impacto en los vigjeros. Los
celulares inteligentes, computadoras y Tablet son utilizados como guia durante el
vige.

Belén Vidal en su blog Global Growth Agents afirma que:

El mévil se ha convertido en nuestro guia turistico, agencia de viges,

localizador de los mejores restaurantes, mapa, etc. Nos acomparia durante

todas las etapas del proceso de compra. De hecho, seguin TripAdvisor, un

45% de los usuarios emplean su Smartphone para todo |o relacionado con

sus vacaciones. (Vidal, 2018)

Factores Ecol dgicos

Carlos Enrique Meyer, Secretario de Turismo de la Nacion refiere que:

Es innegable la relacion e interdependencia que e turismo tiene con €l
ambiente, espacio en e que la actividad turistica se circunscribe. Por €llo,
debemos tener muy en cuenta e entorno ambiental afin de preservarlo y
evitar su contaminacién o deterioro. (Meyer, 2007, pag. 1)

Es importante conservar y ampliar modelos sostenibles de produccién y
consumo gue permitan crear economias sustentables, mantener y mejorar la
calidad ambiental, cultural y fisica de los destinos, a la vez que se satisfacen las
necesidades, deseosy exigencias de los turistas.

La Calidad y la Sustentabilidad son dos de los principios rectores de la

Ley Naciona de Turismo, y como tal, es nuestra obligacion y



responsabilidad estimular a todos los actores del sector para que adopten

habitos, conductas y comportamientos enfocados en preservar € ambiente

y orientar sus actividades hacia la cultura de la calidad, la meora

continua, y laexcelencia. (Meyer, 2007, pag. 1)

En base alo establecido, los ambitos que como ciudadanos debemos tener

en cuenta para mejorar son:

Agua medir y seguir el consumo de agua, para evitar roturas de
caferias y exceso de consumo, evitar € vertido de los aceites
utilizados en la cocina en los desagues.

Energia: Utilizacion de focos de bajo consumo, evitar € uso de luces
encendidas innecesariamente, apagar equipos y €electrodoméstico
cuando no estén siendo utilizados, aprovechar a maximo la luz
natural.

Residuos: reducir o eliminar e uso de elementos descartables,
separar los residuos generados de manera diferenciados. Papel y
carton, vidrio y plastico, materia organica, metales, etc.

Ruido: planificar la ubicacion de actividades ruidosas, como las
sensibles; colocar zonas verdes arboladas que contribuyan a
minimizar los efectos de la contaminaciony € ruido;

El aire: abrir las ventanas para airear las éreas; consumir aimentos
organicos 0 a menos aquellos que no hayan sido sometido a un uso
de agroquimicos; fomentar programas para dejar de fumar.

Reciclgje de papel: con €l uso de latecnologia de la era digital ayuda

adisminuir el uso de papel.

12. FODA

El andlisis F.O.D.A, consiste en andlizar las fortalezas y debilidades de

una compafia (en este caso Howard Johnson), asi como las oportunidades y

amenazas con las que se va aencontrar para realizar su actividad.

Oportunidades: situaciones del entorno que, S son aprovechadas,

permiten mejorar laempresa.
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Amenazas. Situaciones que, S no se afrontan adecuadamente,
pueden afectar ala competitividad de la empresa

Fortalezas: Aspectos que suponen una ventagja comparativa frente a
otras empresas del mismo sector.

Debilidades: Aspectos que suponen una desventgja comparativa

frente a otros competidores.

Oportunidades
Crecimiento Global dela Ciudad de Villa Carlos Paz
Planes de promocion de la Secretaria de Turismo
Expansion de internet, que da lugar a la llegada de nuevos

consumidores

Amenazas
Mayor aumento de alquileresinformales
Hoteles de la misma prestacion de servicios en ubicaciones cercanas
Inestabilidad politicay econdémica

Inflacion o pérdidadel poder adquisitivo

Fortalezas
Ampliared de hoteles en todo €l pais
Presencia a Nivel internaciona
Ubicacién estratégica
Servicio de primera calidad, nivel de equipamiento, privacidad.
Hotel con modalidad comercial
Culturade trabgjo
Cultura Ambiental “Politica Verde”
Marca posicionada en €l mercado
Bajarotacion del personal
| nstal aciones modernas con tecnologia actual
Capacitacion constante a personal

Debilidades
Falta de competenciaen relacion al precio
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- Confianza de su trayectoria

- Entemporadas bgjas no logra su capacidad maxima

- Procedimientos internos de compray venta no cumplimentados
- Mangjo deinventario frégil e inestable.

- Carece de un sistema de registracion diaria de las operaciones

- Costo dto de mantenimiento

1.3. AnalisisProfesional

Para determinar la capacidad de pago de laempresaen e plazo de un afo,
se tiene que analizar la situacién financiera a corto plazo, que esta compuesto por
el activo corriente (recursos disponibles para hacer frente a las obligaciones de
corto plazo) y e pasivo corriente (compromisos exigibles que tendra que afrontar
laempresa).

Seguin los estados contables proporcionados, se puede ver que la situacion
patrimonial del activo estd compuesta en un 60% por e activo corriente y un
40% por cierto del activo no corriente, a ssmple vista una mayor parte del activo
es de rgpidaliquidez.

En tanto a pasivo, estd compuesto por un 79% de pasivo corriente y 21%
de no corriente, 1o que reflgja que es un afio donde se afronta e pago de muchas

deudas.

Liquidez corriente
Se pretende brindar una idea aproximada de la capacidad de la empresa
para hacer frente a sus compromisos de corto plazo.
Liquidez corriente= Activo Corriente/ Pasivo Corriente
Esto nos indica, por cada peso que se adeuda en € corto plazo, cuantos

pesos se cuentan para hacer frente a dichas obligaciones.

Antigledades de |os bienes de Cambio
Se pretende determinar cua es la demora promedio desde que dichos
bienes ingresan ala empresa hasta que son vendidos.

Rotacion de mercaderia= Costo de ventas/ Saldo promedio mercaderias
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Antigiedad de los bienes de cambio= (Periodo x Sado promedio
mercaderia) / costo de ventas

Antigliedad de Créditos por Ventas

Se pretende determinar el plazo promedio que tienen las cuentas a cobrar,
como aproximacion al tiempo que tarda desde que se efectlen las ventas a
créditos hasta que sean cancel ados |os compromisos por |os clientes.

Es importante tomar un promedio, ya que e saldo de deudores,
considerado en un solo momento, si este no es representativo, va a distorsionar €l
indicador.

Rotacion de créditos= Ventas a crédito/ Saldo promedio deudores

Para calcular la antigliedad de los créditos por ventas= (Periodo x Saldo
promedio mercaderias) / Costo de Ventas

Al ser promedio de bienes de cambio, se toma dos afios sucesivos, y un
periodo de 365 dias. Debido a que en € numerador se toma las existencias a
valores de costo, para que la relacion sea homogeénea, se considera € costo de
ventas en € denominador, es decir, unidades vendidas valorizadas a precio de
costo.

Ciclo operativo bruto = Antigliedad créditos por ventas + Antigledad
bienes de cambio

Nos interesa averiguar los dias que se demora desde que la mercaderia o
la materia primaingresa a deposito de la empresa, hasta que se vende y luego se
cobra

Antigliedad de Proveedores

Se pretende determinar e plazo promedio que tienen las deudas
comerciales, como una aproximacion al tiempo que tarda desde que son
efectuadas las compras a crédito, hasta que se cancelas los compromisos con los
proveedores.

Antigliedad de proveedores= (Periodo x saldo promedio Cuentas por
pagar) / Compras a crédito +IVA

Manteniéndose constante la composicion de activos y pasivos corrientes,
los plazos de redizacion del activo corriente y de exigibilidad de los deméas

pasivos corrientes, en la medida este indicador baje o suba, necesitaremos mas o
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menos capital de trabgjo.

Ciclo Operativo Neto
La brecha que arroje e ciclo operativo neto, es lo que debe ser cubierto
con capital corriente, para que la empresa pueda funcionar financieramente.
Selograrestando € plazo de pago de las compras a ciclo operativo bruto.
Es Decir:

Ciclo operativo Neto= Ciclo operativo bruto — Plazo pago compras

Endeudamiento

En esta parte ya estamos analizando la situacion financiera a largo plazo,
los recursos gque se cuenta para hacer frente alo mencionado.

Por endeudamiento se entiende |a participacion que tienen los capitales de
terceros en la mezcla de aportes de | os recursos.

Lo mismo debe entenderse como una cuestion relativa. Esto es asi, porque

dos empresas pueden tener idéntico monto de pasivo, sin embargo, cuenta

con un endeudamiento superior a la otra, dado que la proporcion de la

deuda respecto a determinada variabl e resulta mas elevada.

Endeudamiento= Pasivo/ Patrimonio Neto

0.67=48.704.706,42/72.233.256,18

Nos indica que, por cada peso de patrimonio neto, los terceros a la

sociedad aportaron 0.67. “En la medida que este indicador se incrementa,

ello significara que los acreedores estdn asumiendo mas riesgos. Por

supuesto esto Ultimo esta asociado con los resultados que genere la

empresa.

Apalancamiento Financiero
En la medida que € indice resulte mayor a la unidad, implica que la
utilizacion de capitales de terceros ha contribuido a mejorar la rentabilidad del
patrimonio neto, pues e costo del pasivo resulto inferior a la rentabilidad del
activo.”
Es igual= (Ganancia del gercicio/ Patrimonio Neto) / (Ganancia del

gercicio antes de intereses e impuestos/ Activo)
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2. Marco Teorico

La discusion por encontrar € equilibrio entre los recursos propios y
aenos que generen una mayor rentabilidad a la empresa surge en € afio 1952
donde David Durand afirma que un uso ponderado del endeudamiento permite
reducir € costo de capital, a generar crecimiento a valor de la empresa. Si
financiamos con capital geno crece la cuota de riesgo manifestandose con la
caida del valor de la accion. Por esto, la empresa debe encontrar € punto en
donde € costo de capital se hace minimo y larentabilidad de la empresa mayor.

Anos siguientes, Franco Modigliani y Merton H. Miller establecieron tres
proposiciones entre los afos 1958 y 1963. La primera dice que € costo de capital
promedio ponderado se mantienen constante e independiente de las proporciones
entre capital propioy geno, es decir, no depende del nivel de apalancamiento que
la empresa tenga, sino que estd dado por la capitalizacion de sus retornos
esperados. Otra proposicion, afirman que la rentabilidad es una funcion linea y
directa de su endeudamiento sumando la tasa de bésica del costo de capital, por
ende, se trata de una tasa de retorno esperada o € interés de las acciones de las
empresas gque incluyen deuda en su estructura de capital. Y, por ultimo, desarrolla
un aspecto impositivo, en el cual al ser deducible los intereses de los impuestos a
las ganancias parte del costo del endeudamiento es soportado por € gobiernoy e
valor de la empresa se incrementa por € efecto fiscal. (Perez, Bertoni , Sattler, &
Terreno, 2014)

En base a lo mencionado surgieron dos teorias, entre otras, que definen
las finanzas, trade-off o del optimo financiero y la teoria del pecking-order o la
jerarquiade preferencia.

Lateoria de Trade-off sugiere que las empresas se adapten a un nivel de
endeudamiento optimo que este determinado por un trade-off entre los costos y
los beneficios del endeudamiento, a lo que se refiere que € nivel de
endeudamiento depende de un equilibrio optimo entre las ventgjas tributarias de
las deudas y |as desventajas derivadas del incremento de posibilidad de quiebra.
(Mondragon Hernandez, 2011).

La conclusion principal en este modelo es que para cada empresa existe
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una estructura de capital Optima, como un punto medio entre las ventajas (fiscales
y no fiscales) de la deuda y €l costo de capital. La velocidad de gjuste a este
Optimo depende de las condiciones propias de cada empresa.

La teoria de la Jerarquia de Preferencia, presume que la empresa no
cuenta con una buena estructura optima de capital. En su planteamiento, tiene en
cuenta algunas imperfecciones de los mercados, en especia las relacionadas con
la presencia de informacion asimétricaa. En los mercados perfectos, la
informacion no tiene costo por 1o que cualquier accionista puede tener facil
acceso y en consecuencia, todos los participantes del mercado poseen
informacion simétrica sobre las firmas que buscan financiacion.

En los mercados imperfectos, donde existe la incertidumbre, la
informacion no esta disponible para toda persona que quiera tener acceso. En este
caso, los directivos de las empresas son los que tiene una ventgja sobre la
obtencion de informacién. Esta situacion, genera la aparicion de conflictos entre
los administradores del ente, accionistas, |0s acreedores y principales inversores.
(Mondragon Hernandez, 2011)

La estructura de capital también se mide a través de los tipos de fuentes
de financiamiento y € riesgo que trae.

Para poder escoger la fuente més Optima es necesario realizar una
clasificacion amplia para poder atender las caracteristicas de cada empresa, y lo
gue puede provocar un orden de jerarquia para e financiamiento de acuerdo al
contexto, destino, costo y e obviamente el riesgo.

- Pasivo operativo: se genera principamente por medios de los
proveedores de bienes y servicios. En menor medida también por
deudas fiscales y de seguridad social.

- Pasivos financieros: los préstamos de entidad financieray la emision
de obligaciones negociables

- Aportes de Capita: Son los propietarios actuales y futuros
inversionistas.

- Resultados no distribuidos: |as decisiones de distribuir resultados no
estdn apargjado Unicamente con € nivel de ganancia y las
inversiones a futuro, sino también con los requerimientos de los

propietarios.
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Un estudio realizado por la Fundacion de Investigaciones Econémicas
L atinoamericanas (FIEL, 1996) sobre € financiamiento de las pymes, determina
gue en Argentina las principaes fuentes en orden de importancia son la
reinversion de utilidades, € crédito bancario o financiero local, € financiamiento
de proveedores, € aporte de socios y € crédito del exterior. (Perez, Bertoni |,
Sattler, & Terreno, 2014)

Se puede concluir con un resumen donde financiarse contrayendo deudas
tiene sus ventgjas tributarias donde podemos deducir intereses y desventajas ala
hora de generar activos por parte de la empresa para solventar |a deuda. Por esto,
se buscara encontrar un equilibrio en la estructura de capital a través de mejoras
gue podran realizarse en base a andlisis de financiamiento para poder aumentar

el valor de laempresa, reduciendo € costo de capital.

3. Diagnostico y Discusion

3.1. Declaracion del problema
Se comenzara exponiendo un cuadro con los componentes que seran de

andlisisen e temaatratar.

Ciclo Operativo Financiero 2018 2017 2016

Ventas Totales $330.357.647,78 $285.331.848,88 $230.265.479,10
Cuentas por Cobrar (Sin IVA) $22.774.076,65 $20.417.342,41  $18.291.243,00
Plazo Cobranzas Ventas (Dias) 25.16 26.12 28.99

Costo de Venta $248815088,15 $217995357,13  $175337918,47
Inventario al Cierre $55.059.607,96 $23.777.654,07 $19.188.789,93
Antigliedad Bienes Cambio (Dias) 80,77 39,81 39,95

Ciclo Operativo Bruto (Dias) 105,93 65,93 68,94
Proveedores (Sin IVA) $25.091.786,78 $22.734.960,69 $18.534.010,05
Compras $214.930.180,08 $161.197.635,06 $ 120.898.226,29
Plazo Pago de Compras (Dias) 42,61 51,48 55,96

Ciclo Operativo Neto (Dias) 63,32 14,45 12,98

Como se menciond en la primera parte del trabajo cuanto se desarrollo
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los elementos que utilizaremos para andizar la estructura financiera de la
empresa, € andlisis de los ratios. Se puede observar que la empresa cuenta con
liquidez corriente pudiendo hacer frente a sus obligaciones con sus activos en el

corto plazo yaque el calculo nos arroja el siguiente resultado 1.87

Liquidez Corriente 2018 2017 2016
Activo Corriente $72.353.123,28 $59.577.098,61 $45.433.694,76
Pasivo Corriente $38.704.706,42 $28.788.706,42 $26.336.944,09
Total (dias) 1.87 2.06 1.72

Por o que se aprecia se endeudo con un crédito lo que significa que tiene
liquidez para afrontar el rubro cuentas a pagar. Pero en un andlisis mas fino, €
rubro bienes de cambio segun nuestro andlisis, desde que entrala mercaderiay es
vendida tiene una demora de 81 dias, lo cua afecta a clculo de la liquidez.
Sacando & mismo, e calculo de liquidez seca arroja un resultado de 1,07 lo que

nos sigue afirmando que podemos pagar las deudas, pero de una forma mas

gjustada.
Liquidez Seca 2018 2017 2016
Activo Corriente $72.353.123,28 $59.577.098,61 $ 45.433.694,76
Bienes de cambio $30.910.950,30 $ 23.777.654,07 $19.188.789,93
Pasivo Corriente $ 38.704.706,42 $ 28.788.706,42 $ 26.336.944,09
Total 1.07 1.24 0.99

Sumado a esto, la empresa tarda en cobrar sus productos
aproximadamente otros 25,16 10 que hace un total de 105,93 dias si |e agregamos
el tiempo en ser vendidas, para que se convierta en liquidez. En esta situacion
como principal medida, es necesario implementar un plan de ventas que ayude al
hotel areducir este indice de calculo. Una posible solucién la podemos encontrar
en invertir en marketing digital para promocionar € hotel. Con esto se lograria
disminuir e rubro bienes de cambio aumentando los créditos o cgjay bancos.

Dentro del andlisis alargo plazo, se observo la situacion del pasivo que no
esta en un punto éptimo, pero no es prioridad ya que da resultados apenas
positivos. En caso de querer adquirir una financiacion se tratard de financiar con

recursos propios. En e apalancamiento financiero podemos observar que la
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ganancia que se obtiene por con financiacion de tercero es positiva.

Endeudamiento 2018 2017 2016

Pasivo $ 48.704.706,42 $28.788.431,25 $ 26.336.944,09
Patrimonio Neto $72.233.256,18 $57.993.970,06 $47.492.319,85
Total (dias) 0.67 0.49 10.55
Apalancamiento Financiero 2018 2017 2016
Gananciaddl gercicio $14.239.286,11 $10.501.650,21 $11.992.319,85
Patrimonio Neto $72.233.256,18 $57.993.970,06 $47.492.319,85
Resultado Antes de IG $21.906.594,02 $16.156.384,94 $18.449.722,85
Activo $120.937.962,60 $86.782.401,32 $73.829.263,94
Tota 1,09 0,97 1,01

3.2. Justificacion del Problema

Por la crisis econdémica que atraviesa € pais y sus fluctuaciones impiden
ciertatranquilidad en la actualidad.

Se observa que la empresa necesita aumentar su capital de trabgo para
evitar posibles quiebres ala hora afrontar las deudas a futuro, teniendo en cuenta
el préstamo que adquirié mas la deuda actual. Por algin motivo, € hotel tomo la
decision de incurrir en demasiados gastos por |o que hoy se acumulé deuda que
puede afrontar de forma muy limitada con los recursos disponibles.

Como resumen, la justificacion del problema radica en e plazo que los
bienes de cambid se convierten en efectivo, la demora en cobrar los créditos vy,

por ultimo, la distribucion de la deuda.

3.3. Conclusién diagnostica
Como se pudo mencionar anteriormente en € marco teorico, o que se
busca es encontrar € equilibrio éptimo entre capital de tercero con capital propio
con €l fin de incrementar la rentabilidad.
Otro logro a redizar es la implementacion del plan de venta para
disminuir los plazos y que lafinanciacion sea con capital de tercero lo que genera

unameor distribucién del pasivo corriente del no corriente.

19



S bien & apalancamiento financiero supera la unidad, s seguimos
trabajando bajo la misma modalidad podemos encontrarnos con una disminucion
al no financiarse con capital de tercero, por ende no aumentara la rentabilidad ni

se disminuiralos costos.

4. Plan de I mplementacion
A partir del andlisis de situacion y € diagndstico planteado, se
implementa una propuesta de accion que permitira solucionar los problemas
identificados del hotel Howard Johnson. A continuacion, se presentan los

distintos apartados que contiene € plan.

4.1. Alcancey Limitaciones

De Contenido: Se aborda e tema en materia de estructura
financiera como herramienta principal para proponer soluciones en
cuanto a mejorar € rendimiento de la empresa a corto y largo
plazo. Como principa medida, vamos a utilizar los recursos
liquidos para cancelar deudas exigibles dentro de los plazos, y
para futuro se tratard de buscar pagos con mayor fecha de
vencimiento con los proveedores. Se procedera en las medidas
posibles arefinanciar los préstamos con |os bancos a unatasa baja,
gue nos permitira tener un margen mayor de |os recursos actual es.
Se desarrollar un plan de marketing estratégico para lograr un
incremento en las ventas ya que contamos con un stock de
insumos bastante elevado. Al ser una empresa donde su producto
principa es un servicio, como propuesta estratégica, se redliza
ventas por combos que incluyan desayuno y cena.

Se implementara un plan de venta a contado, ofreciendo
diversos tipos de promociones, como descuentos o regalando una
estadia con la compra de 3 0 mas noches. A modo de control, se
Ilevaran balances mensuales en base a una eficaz registracion de
los movimientos de cobros y pagos que nos ayudara a determinar

S hay una meora en los ratios y ver nuestra disponibilidad en
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cuanto alaliquidez.

Por dltimo, se buscard a futuro una estructura de
financiamiento Optima que obtenga como resultado una mayor
ganancia. Haciendo principalmente foco en la disminucion de
nuestros costos.

Temporal: El estudio se redizaray aplicara en parte abarcando €l
segundo semestre del calendario académico de la universidad, para
el ano lectivo 2019. En este semestre se desenvolvera los objetivos
especificos mencionados donde se buscara optimizar y maximizar
la estructura financiera, se elevara e proyecto para la toma de
decision del directorio. Pero su aplicacion sera en € afio 2020
durante todo €l gjercicio contable.

Ambito Geogréfico: El plan a desarrollar se hara en la provincia
de Cordoba, ciudad de Carlos Paz alas orillas del lago San Roque.
Pero € plan no tendra limite geogréfico, ya que se buscara
expandir € temaen cuestion.

M etodol 6gico: De acuerdo alos objetivos propuestos en € trabajo,
serd un estudio de tipo cualitativo y descriptivo.

Limitaciones: En € corto plazo el hotel se encuentra muy limitado
por sus deudas exigibles ya que cuenta con la liquidez justa para
poder afrontar las mismas. Ante esta situacion se mejorara en base
a lo planteado anteriormente, sobre la estrategia de obtener
recursos de forma inmediata para pagar a los proveedores y la
refinanciacion bancaria.

El &rea de compra es una limitacion por su errénea gestion
de compras, ya que presenta un stock de bienes de cambio que
puede generar pérdidas si |os productos tienen fecha de vigencia,
ademas distorsiona la informacion en los ratios. Se tendra en
cuenta como tarea una mejora en cuanto a la gestion de compras, y
en caso acumular stock que sean de productos que puedan
perdurar en e tiempo, como medida ante una inflacion

representativa. Se observa que no se lleva un inventario ni un
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control del mismo, lo cua la informacion puede no ser vaida. Se
deberd redlizar un conteo a partir del nuevo gercicio contable,
para contar con una existenciainicial certezay se implementaraen
el sistema de gestion un inventario, lo cual su control sera en base
arecuentos fisicos por encargados designados a fin de cada mes de

productos sel eccionados.

4.2. Recursosa utilizar

Se hard mencion de los recursos que seran necesarios para los planes de
estrategias expuestos a lo largo del trabgjo. En esta parte, la empresa contratara
un estudiante de la Universidad Siglo XXI en la modalidad de pasantia con una
jornada de 4hs de lunes a viernes donde la remuneracién serd de $12.500 (pesos
doce mil quinientos) para colaborar con e contador externo. Se le brindara un
espacio con escritorio, sillay una computadora para que pueda desenvolverse con
naturalidad invirtiendo en total una sumade $ 45.739 (pesos cuarenta 'y cinco mil
setecientos treinta y nuevo) por Unica vez. Se le pagara un curso de capacitacion
a modo de incentivo en Excel, ya que sera de gran aplicacion respecto a sus
tareas. El mismo tendra un costo un de $1500 (pesos mil quinientos) y sera en el
consgjo de ciencias econdmicas. Sera necesario un espacio fisico, juntos a los
demés administradores para que pueda estar comodo trabajando a su vez en
equipo.

El contador externo, tendra pactado ir dos veces a la semana 4 horas por
dias, se diagramara los dias con los gerentes de acuerdo a lo que sea necesario.
Por la implementacion del plan hasta su efectivo funcionamiento a largo plazo,
cobrara honorarios por $50.000 mensuales. A modo de profesionalizacion
recibira capacitaciones para que sean aplicadas en la empresa, como €l curso de
gjuste por inflacion para e cierre de balance a fin de cada afio, |o que tienen un
costo $500 por € consgo de ciencias econémicas. Tendra la posibilidad de
contratar asesoria externa de un profesional en E-Commerce para la
implementacion de marketing y redes sociales que su costo mensual es de $7.000

(pesos siete mil) por mes. Pero vamos a necesitar invertir ademés del asesor, en
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insumos y todo lo que el asesor crea necesario, lo cual le vamos asignar un
presupuesto de $150.000 (pesos setenta'y cinco mil)
Para pasar en limpio se realizara un cuadro exponiendo |os recursos que

tendra que afrontar la empresa para laimplementacion del plan.

Recursos para implementacion del plan

Recursos Costos Periodicidades
Pasante administrativo $12.500,00 Mensual
Computadora $32.500,00 Por Unicavez
Escritorio $5.950,00 Por Unicavez
Silla $7.289,00  Por Unicavez
Curso Excel $1.500,00  Por Unicavez
Contador Externo $50.000,00 Mensual

Curso Ajusto por Inflacion  $500,00 Por Unicavez

Asesoriaen Marketing $7.000,00 Mensual
Inversiéon en Marketing $150.000,00 Por tnicavez

4.3. Acciones

En e Rubro Cuentas a cobrar se va a trabgjar en la blsqueda de un plan
de cobro ya que la cartera de cliente arroja un saldo elevado. Se comienza a
analizar e estado actual de cada cliente en particular, ya que pueden existir
empresas con mucho plazo de vencimiento o directamente en quiebra, en relacion
a esto se determinara s hay que tomar acciones judiciales. Con respecto a los
clientes gque pagan en tiempo y forma ofrecer lo que se denomina pronto pago,
gue es un descuento que puede ser del 8% o 10% dependiendo la venta para
cobros en efectivo, esto incentivara a clientes a librarse de la deuda por €
descuento. También se podratomar cheques a plazos de 60 o0 90 dias, y venderlos

en agencias oficiales pagando un interés que se igualaria a descuento por pago
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en efectivo.

En cuanto al rubro bienes de cambio se desarrollara un plan de ventas, ya
gue se vio que tardan mucho en venderse. Una dternativa es € marketing via
internet con la utilizacion de las redes sociales (Instagram, Facebook, etc.) pero la
diferencia estara en que sea adaptable a celulares moviles a través de
aplicaciones, ya sea propia 0 de empresas de promociones como Booking,
Trivago, etc. Un canal de comunicacion a través de las redes donde los posibles
clientes puedan sacar sus dudas con una respuesta eficiente que le brinde
seguridad y confianza, para que el proximo paso sealareserva. Un espacio donde
la gente pueda expresar |o vivido en el hotel con comentarios y puntuaciones en
los servicios brindados. Otro punto, seria armar una base de datos donde se les
pueda informar a los clientes de promociones, descuentos, nuevos servicios para
mantener una cartera de clientes fija. Lograr convenios con empresas de todo €l
pais que obtengan descuentos fijos cuando se trate de viges recurrentes a la
Ciudad de Carlos Paz por trabajo.

En cuanto a pasivo corriente, se detecta mucha deuda exigible que la
unica forma de afrontarla es como se menciond anteriormente con las estrategias
de cobros y ventas. Las cargas fiscales, es un importe poco relevante en cuanto
andisis global.

Para poder cumplir con €l segundo objetivo, determinar si en e corto
plazo puede hacer frente a sus obligaciones exigibles, se aprecia que € total de
recursos que tiene la empresa para financiarse de manera habitual para realizar
sus funciones y actividades es acotada, si bien supera la unidad no es seguro que
esto pueda mantenerse o mejorar.

Para brindar una solucion a este tema, se refinanciaran las deudas que
tenemos con & Banco Cordoba y Santander Rio, que dara un alivio a corto
plazo. Esto obviamente generara nuevos intereses, que no resultara problemético
ya gque en materia impositiva pueden deducirse como parte del gasto y asi pagar
menos de Ganancia al cierre del periodo. Se solicitara una reunion con el érea de
finanzas del banco donde se expondra la situacion actual de la empresa, de esta
manera quedarda reflgjada su incapacidad para afrontar |a deuda, pero dejando en
claro que la empresa es solvente para afrontarla en e largo plazo. Se indagara por

un plazo de pago de 36 a 48 meses, seguin sealatasa de interésy la cuota a pagar.
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En conclusion, se puede decir que se opta por pagar més a banco y
menos a fisco. Al Hotel hoy le conviene esto para obtener un margen mayor de
capital detrabgjo lo cual es parte del primer objetivo también.

Se buscara invertir en recursos tecnol 6gicos para marketing como mejora
en la pagina web, se hara publicidad en instagram, donde € asesor de ventas
maneje las redes sociales.

Y por € ultimo, investigar formas de financiamiento ya sea propia o con
deudas o capital de terceros. En un contexto como €l actual, con afio electoral,
unainflacion que se supera mes a mes, es una decision arriesgada de tomar. Para
lograr e financiamiento con capital propio, se puede utilizar los resultados no
asignados. Lo ventgjoso de esta alternativa es que no se asume una obligacion de
pago de capital ni intereses, la no injerencia de terceros para la toma de
decisiones, aumenta €l valor de las acciones de la empresa y |la desventga es
asumir los riesgos a futuro.

Si se busca financiarse con capital de tercero a través de un préstamo, la
Nacién otorga por medio del programa Inversion Pymes hasta $160.000.000 para
financiarte. Sus requisitos son:

- Garantias minimas a satisfaccion de la Nacion
- Costo Financiero Tota: Badlar Bancos Privados Corregida (octubre
2019 es dedl 68,37%)

- Plazo maximo de 15 afos

Si se hace una simulacion por un préstamo de $5.000.000 de pesos
pagaderos en 4 afios, se hablaria de una cuota promedio de $310.000 por mes con
intereses incluido. Suponiendo la no variacion del interés, hace un total pagado
de $14.880.000, lo gque triplicamos e importe solicitado.

Por lo que se puede afirmar que en contexto actual la meor forma de
financiarse es con capital propio.

A continuacion, se presentan las acciones para llevar a cabo € proyecto y
Su respectivo marco de tiempo representado mediante un Diagrama de Gantt.
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Actividades Diagramadas de Gantt

Descripciones de la actividad Inicio  Dias Find
o Analizar |os recursos de capital con los
Objetivo
gue se cuenta
Actividad A Andlisisdel rubro del Activo no corriente 01/07/19 06/07/19
Actividad B Andlisis del rubro del Pasivo no corriente 06/07/19 10/07/19
Actividad C  Andlisisde la carteradecliente 10/07/19 20 30/07/19
Actividad D  Desarrollo estrategias de Ventas 30/07/19 15 14/08/19
Actividad E  Desarrollo estrategias de Cobro 14/08/19 8 22/08/19
o Cumplir obligaciones exigibles en €l
Objetivo
corto plazo
Actividad F  Refinanciar deudas con los bancos 22/08/19 18 09/09/19
Actividad G Distribucién del crédito para pagar deudas 09/09/19 4 13/09/19
o Investigar proyectos de financiacién a
Objetivo
futuro
ActividadH  Analizar financiamiento propio 13/09/19 30 13/10/19
Actividad | Analizar Financiamiento de terceros 13/10/19 30 12/11/19
ActividadJ  Invertir en Marketing digital 12/11/19 25 07/12/19
Actividad K Seleccion del personal administrativo 07/12/19 15 22/12/19
Actividad L  Andlisis de las pérdidas por pronto pago 22/12/19 4 26/12/19

Diagrama de Gantt — Plan de implementacion
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01/07/ 21/07/ 10/08/ 30/08/ 19/09/ 09/10/ 29/10/ 18/11/ 08/12/ 28/12/ 17/01/
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Actividad C

Actividad D

Actividad E

Objetivo

Actividad F

Actividad G

Objetivo

Actividad H

Actividad |

Actividad J

Actividad K

Actividad L

4.4. Medicion delasacciones
Se presentan indicadores donde se reflgjan las evoluciones del cumplimiento de los
objetivos del plan de implementacion. Como herramienta de medicion se utilizara el cash
flow o flujo de caja que nos permitira un control sobre el rubro activo y pasivo no corriente,
las variaciones de la liquidez financieray s aumenta o no € capital de trabajo. En principio,
se hara una revision semanal para mayor control, luego a medida que se vaya logrando los

resultados se realizara mensua mente.

En esto se pueden centrar todos los objetivos. Se puede ver s aumentan incluso las
ventas con lainversion realizada en marketing digital, y ver si disminuye la cuenta de clientes

y aumenta el rubro caja o bancos.
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Fhijo de caja

'ENE FEBMARABRIMAY JUNIUL AGO SEPIOCTNOWIDIC: Tutd!

Salde inicial

ngreans

“eatas cn chectivo

Cobros cec vontas a crcdito
Total Ingresos

| grrsns
{lompra de mercancia
Pago de ndmina
Pago de Semidad social
Pago provesdores
Pogo de inprsstos
Pago dr servicios piliicas
Pewmor cle alipales
P ol wnemlenmmenin
Pepo ole i shicacl

Tt Pz

Slujo d2 caa econdmico

Hiranciamisnto
Préstamo recibido
Pego de prestamcs

Total Finenciamismto

Flhojo dz casa financicro

Como agregado se puede calcular los radios que se realizaron en e primer trabgo
como un complemento a la informacion. Sera de Util informacion saber como evoluciona la
liguidez corriente y seca, como evoluciona € pasivo, si disminuye e plazo de cobro de los
clientesy los pagos a proveedores.

Si bien en € Cash Flow, arroja informacion similar con su andlisis, siempre se debe

corroborar utilizando otros métodos.
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5. Conclusién y Recomendaciones

La empresa Howard Johnson presenta muchas dificultades a nivel contable, lo cual lo
lleva atomar decisiones erréneas. Luego del andlisis, se nota que podia financiarse con capital
propio y no tomar e crédito del Banco Macro, por € cua se va a triplicar e monto a
devolver. Si bien dijimos que los gastos de |os intereses son deducibles de ganancias, es muy
arriesgado €l optar por €l crédito. En la préactica se puede ver que paralograr una estructura de
financiamiento optima, se aconsgja primero optar por financiarse con capital propioy luego si
no hay alternativa con capital de tercero. Mantener una suma elevada en e rubro patrimonio
neto en la moneda homogénea en un contexto inflacionario no resulta favorable ya que cada

vez tiende avaler menos.

Se observa que las distintas areas de la empresa no interactlan entre si. Mgorar la
comunicacion de la informacion entre las partes del directivo y gerentes tanto de ventas,
compras como contable, ayudard a lograr mejores resultados cuando se determine una

decision tomada por € directorio.

Por otro lado, a no contar con un sistema de inventario se producen muchos erroresy
pérdidas de tiempo en localizar articulosy preparar |os pedidos. Por méas que anteriormente se
Ilevaba una hoja de calculo de Excel, se buscara implementar un médulo de inventario dentro
de los sistemas que se utilizan para la operatoria diaria adaptandola a los requisitos y
caracteristicas que la empresa solicite. De esta forma, se obtendra datos de manera rapida y
eficaz. Se actualizarda a medida que se vayan cargando la orden de compra a sistema y

posteriormente la factura.
Se puede presentar algunas recomendaciones por encima de lo contable:

Que Howard Johnson esté constituido por miembros de una familia que tiene
mayoria de accionista dentro de la familia, juega un papel en contra, ya que no
se rodea de profesionales que permitan tener una mirada de empresa Pymes.

A la hora de tomar una decision de inversion, tener en cuenta e contexto
externo e interno ya que | as condiciones fluctlian constantemente.

Contratar o consultar a especidista ante eventualidades dificil de gestionar o
resolver.

Innovar o actualizarse a la par de la tecnologia que hoy es e medio principal

por donde se canalizan las ventas.
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Tener en cuenta a la hora de contratar un nuevo personal, ver la posibilidad de
tercerizar algun tipo de servicio. Ya que nos evita ciertos tipos de gastos
(cargas sociales, ART, sueldos y jornales, equipo de trabajos, vacaciones,
aguinaldo y sobre todo posiblesjuicios).
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