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Resumen

La empresa MAN-SER SRL, radicada en la ciudad de Cdérdoba, pertenece al
sector industrial metaldrgico. Especializada en el control de la viruta, ofrece bienes y
servicios para el cuidado de equipos y recursos.

Durante el afio 2020, la crisis econdmica argentina se profundizo por la pandemia
del COVID-19. La actividad industrial registrd, entre otros, problemas con la cadena de
pagos, la financiacion, el abastecimiento de insumos y los niveles de stock.

En un contexto volatil, las decisiones de financiamiento adquieren mayor
relevancia. De ellas depende la supervivencia de las empresas. No solo importa la
combinacion de deuda y capital, sino también cuanta deuda se puede soportar.

Ante este escenario, es necesario asegurar la operatoria de la empresa en el corto
plazo. Se elabora un plan financiero que incluye presupuestos de efectivo, prondsticos de
ventas y estados contables pro forma. De esta manera se logra determinar los fondos

requeridos y seleccionar la opcién de financiamiento méas conveniente.

Palabras claves: PYME, financiamiento, capital de trabajo, covid-19.
Abstract

MAN- SER, a limited liability company, is located in the city of Cérdoba, and it
belongs to the metallurgical industrial sector. Such company is specialized in chip control
and it offers goods and services for the protection of equipment and resources.

During 2020, the Argentinean economic crisis got deeper due to the Covid-19
pandemics. The industry registered problems in the payment chain, financing, the
provision of supplies and stock levels, among others.

In a volatile context, finance decisions take on more relevance than ever. The
survival of companies depends on this. Not only does the combination of debt and capital
matter but also as much debt as can be tolerated.

Under this scenario, it is necessary to ensure the company’s long-term operation.
A financial plan is elaborated, including cash budgets, sales forecast and pro-form
financial statements. In this way, the required funds can be determined and the most

convenient financial option can be selected.

Keywords: MSE, financing, working capital, covid-19
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Introduccion

Al momento de llevar adelante un negocio, se adhiere a la afirmacion de Ross,
Westerfield y Jordan (2006) la cual sugiere que el administrador financiero debe
responder maltiples preguntas. La administracion del capital de trabajo es una de ellas y
es el eje de este trabajo. Segun Ross et al. (2006) “es una actividad cotidiana que asegura
que la empresa cuente con suficientes recursos para seguir adelante con sus operaciones
y evitar costosas interrupciones” (p.4). Se adhiere al pensamiento de Pérez, Bertoni,
Sattler y Terreno (2015) cuando afirman que establecer las fuentes de financiamiento que
permitan optimizar el capital, constituye la solucién a un problema significativo para
cualquier empresa.

El objeto de estudio de este trabajo es MAN-SER SRL (la empresa), pyme familiar
de la ciudad de Cérdoba, con 25 afios de trayectoria en el sector industrial metaltrgico.
Su actividad dentro del rubro “Maquinaria y Equipos de uso general y especial” se
especializa en el control de la viruta ofreciendo bienes y servicios para el cuidado de
equipos y recursos.

Luego del fallecimiento de su duefio en el afio 2009, son sus hijos Julian y Melina
quienes han tomado la empresa a su cargo. Segun ellos, los factores que les han permitido
posicionarse exitosamente en el rubro, son la calidad de sus productos, el precio, el
cumplimiento de los plazos, la innovacion tecnoldgica y el servicio posventa.

La industria metallrgica en nuestro pais, es una industria madura. Entre otras
caracteristicas, la concentracion de la oferta en el rubro esta en manos de pocos
competidores. De hecho, son cuatro las empresas lideres que compiten. La estrategia se
centra en la reduccién de precios y en la diferenciacion por medio de la calidad. En este
sentido, la empresa cuenta con certificacién en Normas 1SO 9001:2015.

Su alcance principal es la provincia de Cérdoba. Ademas, existen clientes activos
en Santa Fe, Buenos Aires, Tucuman y San Luis. La cartera se diversifica entre el sector
automotriz y energético (energia eléctrica y petroleras) y planean sumar una unidad de
negocios en el sector de la construccion. Los clientes grandes son Volkswagen, Scania,
Fiat y Arteche. Los clientes chicos, en general son pequefios talleres.

Hablando especificamente del capital de trabajo, los pagos y las cobranzas se
efectlan en general con cheques y en menor medida, transferencia bancaria. Ademas,

prefieren abastecerse de materia prima antes que invertir en délares.



Segun afirma el Gerente de la firma, la empresa no presenta problemas excepto
cuando ocurren eventos no previstos en la economia que dificultan la operatoria normal.
En este aspecto, a mediados de marzo de este afio, Argentina comenzo su lucha contra la
pandemia del Covid-19. El aislamiento social, preventivo y obligatorio decretado para
toda la poblacidn significd un gran impacto para la economia. Desde el gobierno nacional
y el sector industrial, se buscaron instrumentos para mitigar el impacto.

La Asociacion de Industriales MetalGrgicos de la Republica Argentina
(ADIMRA), ha relevado la situacion de las empresas. Sus informes brindan datos sobre
las principales dificultades que experimentan. La caida en las ventas y en la produccion,
el ausentismo de los empleados, las dificultades para circular y distribuir mercaderias, la
imposibilidad para cumplir los compromisos salariales, previsionales, impositivos y
financieros, la falta de stock, el acceso al crédito, son solo algunas.

Se trata de una situacion sin precedentes. Para entender el contexto de la pyme
argentina, se rescata el trabajo de investigacion realizado por Pérez, et al. (2015). El
mismo aborda el financiamiento partiendo de una revision de la teoria, describiendo a las
pymes Yy al contexto macroecondémico, para finalmente proponer un modelo matematico
que capaz de determinar la estructura 6ptima de financiamiento.

También es interesante la tesis doctoral de Albornoz (2014), cuyo objeto de
estudio es la pyme industrial. Sus conclusiones demuestran la importancia de la
administracion del capital de trabajo, enfatizando el ciclo operativo y del efectivo, su
impacto en la rentabilidad y la creacion de valor de la pyme.

Por ultimo, la tesis doctoral de Lopez Dumrauf (2001) también trata la estructura
de capital dptima, incluso en empresas de capital cerrado. El autor se pregunta hasta
donde puede endeudarse la empresa y sefiala cuales son las implicancias para las
decisiones de inversion y financiamiento. También releva las opciones locales de
financiamiento y confirma que el criterio de seleccidon es el orden de jerarquia.

En la Gltima década, la empresa se ha sumergido en un proceso de sistematizacion,
profesionalizacion e innovacion. Por el contrario, nuestro pais ofrece un contexto volatil
donde las reglas de juego cambian constantemente y representan un desafio para las
pymes que luchan por sostenerse y crecer.

Por lo expuesto, este trabajo pretende comenzar analizando el contexto y el capital
de trabajo de la empresa, luego estudiar las opciones vigentes de financiamiento, y por
ultimo, presentar una propuesta de financiamiento éptima que le permita a MAN-SER

SRL disminuir el impacto negativo de la pandemia y continuar con su operatoria.



Analisis de situacion
Descripcion de la situacién

La administracion del capital de trabajo implica estudiar aspectos relacionados
con el efectivo, la liquidez, el crédito y el inventario. Las decisiones respecto de como las
empresas financian su operatoria cotidiana, puede ser la diferencia entre la permanencia
o el cierre. Segun Pérez et al. (2015), “establecer las fuentes de financiamiento que
permitan optimizar el capital, constituye un problema significativo en cualquier empresa;
esta situacion se complica cuando se trata de una pyme, por las restricciones que debe
enfrentar, mas aln en contextos inestables” (p. 181).

Como se menciono en el capitulo anterior, el pais estuvo afectado desde marzo de
2020, a los efectos de la pandemia del Covid-19. Esta circunstancia sin precedente,
impactd directamente en las empresas. Para poder entender los efectos, se recuperan las
conclusiones del informe elaborado por ADIMRA (2020a) sobre la situacién del sector a

nivel nacional:

v Incumplimiento de los compromisos financieros, salariales e impositivos, y de los
pagos a proveedores de bienes y servicios.

v Problemas para el cobro de cheques y extensién de los plazos para el cobro de
cheques recibidos.

v" Dificultades para acceder a las lineas de crédito para capital de trabajo.

<

Las fuentes de los fondos, en orden de jerarquia, fueron los ahorros, el crédito
bancario y el descuento de cheques.

Dificultades para adquirir insumos.

Dificultades para distribuir y entregar los productos.

Dificultad para abastecerse del stock necesario para producir.

Dificultades en el transporte interjurisdiccional y nacional.

NN

Dificultades relacionadas con aduana, retrasos en la aprobacion de licencias no

automaticas y el cierre de lineas de produccién por importaciones.



Andlisis de contexto

Se utilizo la herramienta de analisis estratégico PESTEL para definir el contexto

de la empresa. La Tabla 1 detalla los factores externos y como impactan en la empresa.

Tabla 1.
Analisis PESTEL.
Factor politico Detalle Impacto
Politica fiscal Déficit: crecid el gasto publico y bajé la recaudacién. Negativo
Politica monetaria Emision monetaria para financiar el gasto publico. Negativo
Politica cambiaria Régimen de flotacién administrada: “Crawling peg”. Negativo
Politica comercial Sustitucion de importaciones y dificultades aduaneras. Negativo
Negociacion en curso, incertidumbre. Negativo
Deuda externa - —
Se logrd acuerdo con acreedores. Positivo
Subsidios Reparto a sectores improductivos y poco rentables. Negativo
Factor econémico Detalle Impacto
Ciclo econédmico Recesion: se prevé una caida anual del 10% del PBI. Negativo
Impuestos Presidon impositiva de la mas alta en la regidn. Negativo
Inflacion Primer semestre 2020: 15,8%; Interanual: 53,8%. Negativo
Reservas Nivel critico: cepo cambiario y sustitucion de importaciones.  Negativo
Déficit publico Déficit fiscal primario y déficit financiero. Negativo
Tasas de interés del 42% al46% en bancos privados y .
. S Negativo
Financiacion relativamente menores en bancos publicos.
Ayuda del estado: tasa subsidiada del 24%, exenciones, .
subsidios, moratorias. Positivo
Duplica los valores de la region. Negativo
Costo laboral Ayuda del estado: exenciones y prorroga en los .
vencimientos, Programa ATP. Positivo
Factor social Detalle Impacto
Covid-19 Se detuvo la actividad econdmica: dificultades para la
Aislamiento social circulacion y el transporte, dispensa de empleados Negativo
preventivo y pertenecientes a grupos de riesgo, costos asociados al
obligatorio transporte de empleados, protocolos sanitarios e hisopados.
Factor’ , Detalle Impacto
tecnoldgico
.. Disponibilidad de cursos, capacitaciones, etc.. Positivo
Educacidon - - — A -
No hay incentivo oficial en la educacidén técnica. Negativo
Tics Acceso a telefonia, internet y dispositivos. Positivo
Costos Alto costo de la tecnologia importada. Negativo
Ayuda financiera estatal es insuficiente o burocratica. Negativo
Cultura Crece el interés por invertir en innovacién y en [+D. Positivo
Factor ecoldgico Detalle Impacto
Residuos peligrosos La provincia adhiere a la ley nacional. Positivo
Cultura Crece la gestion ambiental en las empresas. Positivo
Factor legal Detalle Impacto
Declard la emergencia publica en materia econdmica,
Ley 27541 financiera, fiscal, administrativa, previsional, tarifaria, Positivo
energética, sanitaria y social.
Ley 27561 Incremento las partidas del presupuesto. Negativo
Decreto 202/2020 Avales, fianzas y garantias para empresas "MiPymes”. Positivo
Decreto 669/2020 Ley de moratoria ampliada para regularizacion de deudas. Positivo

Fuente: elaboracion propia.




Diagndstico organizacional

Anélisis FODA

Se utilizd la herramienta de andlisis situacional FODA para definir las condiciones

reales de actuacion de la empresa. La Tabla 2 detalla las variables.

Tabla 2.

Analisis FODA de MAN-SER SRL.
Fortalezas
v" Inmuebles, instalaciones,

maquinarias y rodados propios.

Debilidades

v

Canales acotados de publicidad y
ventas.

v' Proveedores y clientes importantes. v’ Ciertas cuestiones productivas

v Experiencia y conocimiento del como demoras en la entrega de
negocio. insumos a los operarios,

v Unidades de negocios subutilizacién de la capacidad
diversificadas. productiva, errores en la

v Poseen certificacion ISO 9001. programacion de las maquinas.

v" Delimitacién de la toma de v Accidentes laborales por falta de
decisiones y ausencia de conflicto espacio.
entre los socios. v" Incumplimiento de los plazos de

v' Mejora continua e innovaciones en entrega.
los productos e instalaciones. v’ Falta de delegacion.

v’ Calidad de sus productos y precio v’ Layout: implica mayor tiempo de
competitivo. produccién, capacidad ociosa, y

v Sistema de gestion del stock. costos de almacenamiento.

v’ Espacio disponible para v Personal de licencia.
almacenamiento

Oportunidades Amenazas

v" Son un competidor fuerte en el v" Demoras propias de los clientes.
sector. v’ Limitaciones a las importaciones y

v Posibilidad de ampliar la cartera de dificultades aduaneras.
clientes. v' Macroeconomia. Caida en la

v" Programa ATP produccién, devaluacién, cepo

v" Moratoria fiscal: Planes de pago cambiario, inflacion, recesion,
para deudas previsionales, presion impositiva.
impositivas, y aduaneras. v’ Déficit fiscal primario.

v' Otorgamiento del gobierno v Financiacion. Altas tasas de interés,
provincial de avales, garantias y limites para acceder al crédito,
fianzas para pymes cheques sin fondos, plazos mas
datos del observatorio largos.

v' Exenciones de contribuciones v Costo laboral.
patronales, prorroga de v’ Dificultades con el transporte de

vencimientos.

bienes.

Fuente: elaboracidn propia.




Andlisis vertical
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Es un método de andlisis de los estados financieros que determina la participacion

relativa de cada rubro sobre una categoria comun que los agrupe. En la Tabla 3 se aplico

el andlisis a los Estados de Situacion Patrimonial 2017, 2018 y 2019.

Tabla 3.
Estados de Situacion Patrimonial 2017, 2018 y 2019. Analisis vertical.
2017 2018 2019
Monto (S) % Monto (S) % Monto (S) %
ACTIVO
Activo corriente
Caja y Bancos 516.000 0 9.954.707 6 2.178.770 1
Cuentas por cobrar 76.755.159 60 95.110.616 61 137.024.019 63
Otras cuentas por cobrar 2.575.432 2 0 0 0 0
Bienes de cambio 19.188.789 15 23.777.654 15 30.910.950 14
Total activo corriente 99.035.382 78 128.842.977 83 170.113.740 78
Activos no corrientes
Bienes de uso 28.395.569 22 27.205.302 17 44.894.286 21
Otros activos no corrientes 0 0 0 0 3.690.552 2
Total activos no corrientes 28.395.569 22 27.205.302 17 48.584.839 22
TOTAL ACTIVO 127.430.951 100 156.048.280 100 218.698.579 100
PASIVO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 71.793.637 56 77.207.216 49  115.346.795 53
Remun. y Cargas Sociales 1.276.171 1 11.570.625 7 13.612.500 6
Cargas fiscales 3.668.822 3 7.676.469 5 8.627.278 4
Total pasivo corriente 76.738.631 60 96.454.310 62 137.586.573 63
Pasivo no corriente
Otros pasivos no corrientes 3.200.000 3 1.600.000 1 10.000.000 5
Total pasivo no corriente 3.200.000 3 1.600.000 1 10.000.000 5
TOTAL PASIVO 79.938.631 63 98.054.310 63 147.586.573 67
PATRIMONIO NETO 47.492.319 37 57.993.970 37 71.112.006 33
PASIVO + PATRIMONIO NETO 127.430.951 100 156.048.280 100 218.698.579 100

Fuente: elaboracion propia.

En la estructura de inversién predomina el activo corriente y los rubros que se
destacan son las cuentas por cobrar y bienes de cambio. En cuanto al activo no corriente,
el rubro principal es bienes de uso. El valor de la empresa radica principalmente en los
derechos respecto de las ventas a credito, luego en los activos fijos y en el inventario.

En la estructura de financiamiento predomina el pasivo circulante y el rubro de
mas peso son las cuentas por pagar (proveedores). Luego le sigue el capital propio, que
financia en promedio, el 35% de la inversion. El pasivo no corriente, corresponde a
préstamos bancarios. Las fuentes de financiamiento, en orden de jerarquia, son la deuda
a corto plazo, el capital propio y la deuda a largo plazo. Ademas se destaca que el pasivo
no corriente ha cubierto financiacion que antes operaba con capital propio.

A continuacion, se aplico en la Tabla 4, el analisis vertical a los Estados de
Resultados 2017, 2018 y 20109.
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Tabla 4.
Estados de Resultados 2017, 2018 y 2019. Analisis vertical.
2017 2018 2019

Monto (S) % Monto (S) % Monto (S) %
Ventas netas
Ventas industriales 141.224.616 61 174.030.770 61 198.635.385 60
Ventas servicios 89.040.862 39 111.301.078 39 130.222.261 40
Total ventas del ejercicio 230.265.479 100 285.331.848 100 328.857.647 100
Costos
Costos de venta (87.727.099) 38 (128.632.321) 45 (146.596.294) 45
Otros costos de venta (87.610.818) 38 (89.363.035) 31 (102.468.794) 31
Total costos de ventas (175.337.918) 76 (217.995.357) 76 (249.065.088) 76
Resultado bruto 54.927.560 24 67.336.491 24 79.792.559 24
Gastos de Administracion (4.789.579) 2 (4.815.560) 2 (7.669.955) 2
Gastos de Comercializacion (16.224.135) 7 (25.166.360) 9 (11.558.454) 4
Resultado operativo 33.913.845 15 37.354.570 13 60.564.149 18
Resultado financiero (15.225.824) 7 (19.949.795) 7 (39.496.697) 12
Resultado neto 18.688.020 8 17.404.774 6 21.067.452 6
Otros Ingresos y Egresos (238.298) 0 (1.248.390) 0 (885.858) 0
Resultado antes de IG 18.449.722 8 16.156.384 6 20.181.594 6
Impuesto a las Ganancias (6.457.403) 3 (5.654.734) 2 (7.063.557) 2
Resultado final 11.992.319 5 10.501.650 4 13.118.036 4

Fuente: elaboracion propia.

Se observa que la participacion de los costos consume un 76% del total de las
ventas del ejercicio. También se percibe que la participacion relativa de los costos de
ventas y otros costos de ventas, ha variado debido a un mayor costo de la mercaderia
vendida. El resultado bruto del ejercicio debe ser suficiente para cubrir los gastos
administrativos, de comercializacion, financieros y otros egresos. Luego de detraer todos
estos conceptos, que totalizan un 20%, se comprueba que el resultado final constituye un

4% del total de las ventas.

Andlisis horizontal
Es el andlisis que se realiza para comparar la evolucion de los distintos rubros, con
respecto a un afo base y permite identificar tendencias. A continuacion, en la Tabla 5, se

aplica este analisis a los Estados de Situacion Patrimonial 2017, 2018 y 2019.

Tabla 5.
Estados de Situacion Patrimonial 2017, 2018 y 2019.Analisis horizontal.
2017 2018 2019
Monto (S) % Monto (S) % Monto (S) %
ACTIVO
Activo corriente
Caja y Bancos 516.000 100 9.954.707 1829 2.178.770 322
Cuentas por cobrar 76.755.159 100 95.110.616 24 137.024.019 79
Otras cuentas por cobrar 2.575.432 100 0 -100 0 -100
Bienes de cambio 19.188.789 100 23.777.654 24 30.910.950 61
Total activo corriente 99.035.382 100 128.842.977 30 170.113.740 72
Activos no corrientes
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2017 2018 2019

Monto (S) % Monto (S) % Monto (S) %
Bienes de uso 28.395.569 100 27.205.302 -4 44.894.286 58
Otros activos no corrientes 0 0 0 0 3.690.552 n/a
Total activos no corrientes 28.395.569 100 27.205.302 -4 48.584.839 71
TOTAL ACTIVO 127.430.951 100 156.048.280 22 218.698.579 72
PASIVO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 71.793.637 100 77.207.216 8 115.346.795 61
Remun. y Cargas Sociales 1.276.171 100 11.570.625 807 13.612.500 967
Cargas fiscales 3.668.822 100 7.676.469 109 8.627.278 135
Total pasivo corriente 76.738.631 100 96.454.310 26 137.586.573 79
Pasivo no corriente
Otros pasivos no corrientes 3.200.000 100 1.600.000 -50 10.000.000 213
Total pasivo no corriente 3.200.000 100 1.600.000 -50 10.000.000 213
TOTAL PASIVO 79.938.631 100 98.054.310 23 147.586.573 85
PATRIMONIO NETO 47.492.319 100 57.993.970 22 71.112.006 50
:I,::I(\)IO + PATRIMONIO 127.430.951 100 156.048.280 22 218.698.579 72

Fuente: elaboracion propia.

El andlisis del activo total presentd un incremento en el tiempo, acentuado en el
afio 2019. Esta tendencia se vincula con tres causas; la inversion en activo no corriente
(instalaciones, rodados y obras sobre inmuebles), la inversién en bienes de cambio,
(insumos eléctricos y mecanicos) y el incremento de las cuentas por cobrar en 2019
(ventas a plazo pendientes de cobro). Respecto del rubro caja y bancos, se registré una
suba importante en el afio 2018 equivalente a 18 veces el valor contable original. Las
causas se relacionan con la cuenta caja y las tres cuentas corrientes que posee la empresa.

Del analisis del pasivo corriente, la variacion mas importante registrada,
corresponde a la cuenta remuneraciones a pagar, ya que en el afio base la cuantia es
$0,00, lo cual se considera como un error de computo. Otro rubro que expresa incremento
de més del 100% son las cargas fiscales (IVA a pagar y anticipos del Impuesto a las
Ganancias a pagar). Del pasivo no corriente, los saldos corresponden a préstamos
bancarios que en el afio 2019 aumentaron mas de un 200% respecto del afio base y
coincide con las inversiones en activo no corriente. La financiacion externa en 2018 fue
del 23% y del 85% en el 2019.

Del patrimonio neto se observ6 una tendencia incremental ya que los resultados
de un ejercicio se ingresan en el siguiente en la cuenta resultados no asignados.

Se aplica a continuacion, el analisis horizontal al Estado de Resultado de los
ejercicios 2017, 2018 y 2019. Se presentas los datos correspondientes en la Tabla 6.
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Tabla 6.
Estados de Resultados 2017, 2018 y 2019.Analisis horizontal.
2017 2018 2019

Monto (S) % Monto (S) % Monto (S) %
Ventas netas
Ventas industriales 141.224.616 100 174.030.770 23 198.635.385 41
Ventas servicios 89.040.862 100 111.301.078 25 130.222.261 46
Total ventas del ejercicio 230.265.479 100 285.331.848 24 328.857.647 43
Costos
Costos de venta (87.727.099) 100 (128.632.321) 47 (146.596.294) 67
Otros costos de venta (87.610.818) 100 (89.363.035) 2 (102.468.794) 17
Total costos de ventas (175.337.918) 100 (217.995.357) 24 (249.065.088) 42
Resultado bruto 54.927.560 100 67.336.491 23 79.792.559 45
Gastos de Administracion (4.789.579) 100 (4.815.560) 1 (7.669.955) 60
Gastos de Comercializacion (16.224.135) 100 (25.166.360) 55 (11.558.454) -29
Resultado operativo 33.913.845 100 37.354.570 10 60.564.149 79
Resultado financiero (15.225.824) 100 (19.949.795) 31 (39.496.697) 159
Resultado neto 18.688.020 100 17.404.774 -7 21.067.452 13
Otros Ingresos y Egresos (238.298) 100 (1.248.390) 424 (885.858) 272
Resultado antes de IG 18.449.722 100 16.156.384 -12 20.181.594 9
Impuesto a las Ganancias (6.457.403) 100 (5.654.734) -12 (7.063.557) 9
Resultado final 11.992.319 100 10.501.650 -12 13.118.036 9

Fuente: elaboracion propia.

La tendencia en las ventas es positiva, crecen a ritmo constante. En relacion con
los costos, la tendencia es la misma, lo que ha variado es la incidencia de cada
componente. Al evolucionar tanto las ventas como los costos en la misma medida, el
resultado bruto refleja esta tendencia.

Con respecto a los gastos, no hay una tendencia definida. Los gastos
administrativos que se mantenian constantes, se incrementaron en el Gltimo ejercicio. Por
su parte los gastos de comercializacion, registraron una importante suba en el 2018 y
luego descendieron incluso a niveles mas bajos que en el afio base.

El resultado financiero, conformado por el impuesto al cheque y los intereses
(bancarios, impositivos y comerciales), muestra una tendencia ascendente que se acentda
en el 2019. El elemento que mas participacion tiene son los intereses bancarios.

En el renglén de otros ingresos y egresos, se registrd una tendencia negativa
vinculada con juicios e indemnizaciones.

El impacto del impuesto a las ganancias, ha sido constante, la alicuota que se
detrae corresponde al 35% en los tres ejercicios.

Por ultimo, el rengldn de resultado neto. Las ventas del 2018 crecieron un 24%,
sin embargo, el resultado final cay0 un 12% debido a mayores gastos de
comercializacion, intereses impositivos y e indemnizaciones. En 2019 las ventas fueron
un 43% mayor, pero el resultado final crecié un 9% y se puede relacionar con gastos de

administracion, intereses bancarios y juicios e indemnizaciones.
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Andlisis financiero

1) Razones de liquidez

a) Razon circulante: la tendencia positiva significa que la empresa tiene sus pasivos
corrientes cubiertos con el activo corriente.

b) Prueba del &cido: similar a la anterior pero no incluye bienes de cambio. La
diferencia entre ambos indicadores, expone la incidencia del inventario. La
tendencia es positiva, si la empresa no lograse vender nada, sigue habiendo
suficiente activo para cubrir el pasivo corriente.

c) Razon de efectivo: la tendencia indica una tenencia muy baja de efectivo por lo
que la empresa depende de las cuentas por cobrar o de la venta de activos para
poder cubrir sus compromisos a corto plazo.

Tabla 7.

Razones de liquidez.
Razén 2017 2018 2019
Razodn circulante 1,24 1,34 1,29
Prueba del acido 1,01 1,09 1,04
Razdn de efectivo 0,02 0,10 0,01

Fuente: elaboracion propia.

2) Solvencia a largo plazo

a) Razon de la deuda total: la tendencia crecid y se interpreta que se ha tomado mas
deuda. En el afio 2019, indica que por cada peso de activo, hay $0.67 de deuda; o
que el 67% del financiamiento es con deuda (proveedores y crédito bancario).

b) Razodn de deuda-capital: la tendencia crecid, e indica un mayor apalancamiento
financiero debido a un uso mayor de la deuda sobre el capital. La razon del 2019
indica que por cada peso de capital, hay $2.08 de deuda.

c) Razdn de solvencia: en el 2019 indica una presencia menor del patrimonio en el
financiamiento. Por cada peso de pasivo total, hay $0,48 pesos de capital.

d) Razon de cobertura de intereses: la tendencia indica que la capacidad para cubrir
los intereses de la deuda ha ido disminuyendo.

Tabla 8.

Solvencia a largo plazo.
Razon 2017 2018 2019
Razén de la deuda total 0,63 0,63 0,67
Razén de deuda-capital 1,68 1,69 2,08
Razdn de solvencia 0,59 0,59 0,48
Razdn de cobertura de intereses 2,34 1,94 1,60

Fuente: elaboracidn propia.
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3) Razones de utilizacién del activo.

a) Inventarios: la rotacion ha disminuido el ultimo afio y el inventario permanecio
mas dias inmovilizado. En el ultimo afio se necesitd un promedio de 4 dias mas
para vender el inventario, con respecto a ejercicios anteriores.

b) Cuentas por cobrar: rotaron menos veces en el Gltimo afio. Los tiempos de
cobranza de las ventas a crédito, se extendio 19 dias el ultimo afio.

c) Cuentas por pagar: el indicador crece, indica que se paga mas veces en el afio.
Esto ocurrié en el 2018 pero se logré revertir en el 2019, lo cual puede ser
beneficioso, si se considera que las cobranzas fueron mas lentas. La tendencia
expone un periodo de pago mas largo que el de cobranzas.

d) Rotacion del capital de trabajo neto: indica cuanto “trabajo” se obtiene del capital
de trabajo. En este caso trabajo 10 veces, salvo en el 2018, cuando el capital de

trabajo neto fue mayor debido a un incremento del activo corriente.

Tabla 9.

Razones de utilizacién del activo.
Razon 2018 2019 2018 2019

(veces en el afno) (Extension en dias)

Rotacién de inventarios 10,15 9,11 36 40
Rotacion de cuentas por cobrar 3,32 2,83 110 129
Rotacidn de cuentas por pagar 1,73 1,52 211 240
Rotacidn del capital de trabajo neto 8,81 10,11 - -

Fuente: elaboracidn propia.

4) Medidas de rentabilidad.

a) Margen de utilidad operativa: es la rentabilidad medida antes de intereses e
impuestos. Descendid y luego hubo un incremento en el afio 2019. Por cada peso
en ventas, se produjeron $0.18 de utilidades operativas.

b) Margen de utilidad neta: la tendencia fue descendente; en el 2019, por cada peso
de venta, se produjeron $0.04 en utilidades netas. La diferencia con respecto al
margen de utilidad operativa, es el impacto de intereses e impuestos.

¢) Rendimiento sobre los activos (ROA): la rentabilidad que produce un peso en
activos ha disminuido, indicando perdida de eficiencia.

d) Rendimiento sobre el capital (ROE): la rentabilidad que produce un peso de
capital propio, disminuyo respecto del afio base, indicando perdida de eficiencia.

e) Relacion ROA — ROE: valor de ROE mayor a ROA, indica un apalancamiento

financiero positivo, el endeudamiento tiene un efecto positivo en la rentabilidad.
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f) Tasa de crecimiento interno: indica que el crecimiento que se puede lograr sin

financiamiento externo de ningun tipo, es menor cada afio.

g) Tasa de crecimiento sostenible: también ha descendido pero aun asi, indica que la

empresa puede crecer a un ritmo mas rapido, si mantiene la razon deuda capital y

evita financiarse con capital externo.

Tabla 10.

Medidas de rentabilidad.
Medida 2017 2018 2019
Margen de utilidad operativa 14 13 18
Margen de utilidad neta 5 4 4
Rendimiento sobre los activos ROA 9 7 6
Rendimiento sobre el capital ROE 25 18 18
Tasa de crecimiento interno 3 2 1
Tasa de crecimiento sostenible 10 5 4

Fuente: elaboracion propia.

5) Identidad Du Pont: establece que el ROE resulta afectado por la eficiencia operativa

(margen de utilidad), la eficiencia en la utilizacion de activos (rotacion de activos

totales) y el apalancamiento financiero (multiplicador de capital). La razén que

predomina segun identidad Du Pont, es el apalancamiento financiero.

Tabla 11.

Identidad Du Pont.
Componente 2017 2018 2019
Margen de utilidad 0,05 0,04 0,04
Rotacién de activos totales 1,81 1,83 1,50
Multiplicador de capital 2,68 2,69 3,08

Fuente: elaboracidn propia.

6) Capital de trabajo neto. Es la diferencia entre activos y pasivos circulantes y tiene

una tendencia de signo positivo, indica que el efectivo disponible en los préximos 12

meses es suficiente para cubrir el efectivo a pagar en el mismo periodo.

Tabla 12.

Capital de trabajo neto.
Medida 2017 2018 2019
Capital de trabajo neto $22.296.750 $32.388.667 $32.527.166
Razdn del capital de trabajo neto 1,29 1,34 1,24

Fuente: elaboracidn propia.
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7) El ciclo operativo y el ciclo del efectivo.

a) Ciclo operativo: el periodo que transcurre entre la adquisicion del inventario y la
cobranza de las cuentas por cobrar se extendié en el 2019, principalmente porque
aumentaron las partidas deudores por venta e inventarios.

b) Ciclo del efectivo: el tiempo que transcurre entre el momento en que se paga el

inventario y se cobra su venta, se extendio en los Gltimos ejercicios.

Tabla 13.

Ciclo operativo y ciclo del efectivo.
Ciclo 2018 2019
Ciclo operativo 146 169
Ciclo del efectivo 21 28

Fuente: elaboracion propia.

Conclusién

La situacién econdémica se ha agravado durante el afio 2020. Los indicadores de
los ultimos afios revelaban el clima general de recesién, por lo que Argentina no contaba
a principios de afio con margenes para frenar el impacto de la situacion epidemiolégica.
La crisis se profundizo y el sector metaldrgico, en particular, registrd los peores nimeros
de la ultima década. La asistencia del Estado; tardia, insuficiente y burocratica, no
significé una ayuda real en muchos casos.

Del andlisis de la empresa, previo a la pandemia, se observaron indicadores que
harian suponer una buena administracion financiera. Sin embargo, también se observé
que se opera con un gran volumen de capital de trabajo. Se menciond que el valor de la
empresa radica en sus derechos respecto de las ventas a crédito y en los bienes de cambio
principalmente. Y que la principal fuente de financiamiento es la deuda a corto plazo. En
tiempos en los cuales, cayeron la produccion y las ventas, hay dificultades para acceder
al crédito, las tasas de intereses son altas, los ciclos operativos y del efectivo se
distorsionaron, resulta necesario revisar la politica financiera a corto plazo.

El plan de implementacion debera considerar los elementos provistos por los
distintos analisis, las alternativas de financiamiento disponibles y la estrategia
empresarial. De esta manera, se podra determinar una estructura de financiamiento que
optimice el capital de trabajo de MAN-SRL SRL.
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Marco teorico

La cuestion de la estructura de capital o estructura financiera, ha sido objeto de
numerosas investigaciones. En este capitulo se realiza un recorrido cronoldgico por las
principales teorias y sus exponentes. Para tal fin, se han ordenado en tres grupos; las
teorias bajo los supuestos de los mercados perfectos, las teorias que consideran las
imperfecciones del mercado, y por ultimo los enfoques tedricos mas recientes.

En el primer grupo se exponen las dos primeras teorias que abrieron la discusion
sobre la estructura de capital, ambas desarrolladas bajo la hipotesis de los mercados
perfectos. La Tesis Tradicional de 1952 impulsada por Durand (como se cit6 en Pérez et
al., 2015) postulaba que un uso moderado del endeudamiento permite reducir el costo del
capital, pero si se incrementa el uso del capital ajeno, crece el riesgo de insolvencia. La
mezcla de financiamiento éptima se logra cuando el costo del capital se hace minimo y
el valor de la empresa, méximo (L6pez Dumrauf, 2010). Luego surgi6 la Teoria de la
Irrelevancia en 1958 de Miller & Modigliani (como se citd en Mejia Amaya, 2013),
quienes contrariamente consideraron que la estructura de capital es irrelevante en el valor
de la empresa y por lo tanto no existe una estructura optima, todas son iguales de buenas.

Ambeas teorias sirvieron de referencia para investigaciones posteriores que dieron
lugar a las imperfecciones del mercado financiero. El segundo grupo de teorias que se
expone, aborda el efecto impositivo, los costos de agencia y la informacion asimétrica.

El debate continué en 1963, cuando Modigliani & Miller (como se citd en
Zambrano V. y Acufa C., 2011, p. 84) corrigen su teoria inicial “sugiriendo que la
empresa debe endeudarse al maximo para aprovechar la ventaja fiscal de la deuda”. Los
intereses son deducibles del impuesto a las ganancias, entonces el efecto fiscal incrementa
el valor de la empresa, explica Drimer (como se citd en Pérez et al., 2015). Las criticas
que recibi6 el postulado, las sintetiza Rivera (2002); por un lado las empresas hacen un
uso moderado de la deuda porque niveles altos de endeudamiento conducen a asumir altos
costos de bancarrota y en segundo lugar, no lograron determinar un ratio éptimo de
endeudamiento.

La Teoria de los Costos de Agencia (Diamond, 1989; Fama & Miller, 1972;
Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976) plantea que los conflictos de intereses entre los
propietarios del capital y los administradores repercuten en la estructura de capital. Por
lo tanto, la estructura dptima es la que minimice los costos de agencia y maximice el valor

de la empresa (Pérez et al., 2015).
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La Teoria de la Informacion Asimétrica (Petersen & Rajan, 1994; Stiglitz &
Weiss, 1981) expone que los distintos agentes del mercado, tienen acceso a diferentes
niveles de informacion. Esto supone mayores costos de transaccion para las empresas, lo
que afecta negativamente su estructura de capital (Pérez et al., 2015)

Las dos teorias que se resumen a continuacion han sido objeto de un vasto
desarrollo y anélisis. Se puede encontrar en la literatura financiera una gran cantidad de
autores exponiendo y ampliando sus implicancias. Se coincide con Mejia Amaya (2013),
cuando afirma que son las principales teorias sobre estructura de capital.

La Teoria del Trade-off o del equilibrio estatico (Brennan & Schwartz, 1978; Kim,
1978; Kraus & Litzenberger, 1973) establece un limite al endeudamiento cuando los
costos de las dificultades financieras y los costos de agencia contrarrestan los beneficios
fiscales de la deuda (Zambrano V. y Acufia C., 2011). La combinacion 6ptima entre deuda
y capital se logra cuando se equilibran los beneficios y costos derivados de la deuda,
complementan Shyam & Myers (como se cité en Zambrano V. y Acufia C., 2011). Para
cada empresa existe una estructura de capital 6ptima, sin embargo, las criticas afirman
que su logica no aplica a la totalidad de las empresas.

La Teoria del Pecking Order o de la jerarquia de preferencias (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984) es contraria a la anterior. Afirma que no hay una estructura 6ptima
de financiamiento, sino que los administradores recurren a una escala de jerarquias,
(Pérez et al., 2015). La preferencia inicia con los fondos propios generados por utilidades
retenidas y amortizacion. Luego se recurrira a financiacion externa; en primer lugar,
deuda financiera de menor costo, posteriormente deuda a largo plazo y, para terminar,
emisién de deuda. La ultima opcion es la emision de acciones. (Ramirez-Herrera &
Palacin-Sanchez, 2019). Segun Fischer et al. (como se cité en Mejia Amaya, 2013), se le
critica a esta teoria el caracter estatico del ratio 6ptimo. Surgen asi diversos modelos que
se basan en un Gptimo dinamico que tiene en cuenta distintos factores internos de las
firmas. Sin embargo, se coincide con Frank y Goyal (como se citd en Zambrano V. y
Acufa C., 2011) quienes manifiestan que hoy en dia tiene gran aceptacién, porque
muchas organizaciones tratan de financiar sus nuevos proyectos con recursos propios.
Esto altimo, debido a su aversion a encontrar situaciones adversas en el mercado y a que
la informacion existente no ofrece plena certeza para realizar dichas inversiones.

Para finalizar la cronologia teorica, se sintetizan tres teorias modernas. La teoria
del market timing o de sincronizacion con el mercado de Baker y Wurgler, explica la

estructura de capital en funcion de las sefiales emitidas por el mercado hacia las empresas.
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Las compafiias emiten y recompran sus acciones segun como se comporte el mercado.
No existe una estructura 6ptima, sino que es el resultado de las decisiones de financiacion
acumuladas en el tiempo (Ramirez-Herrera & Palacin-Sanchez, 2019).

La Teoria del Comportamiento relaciona las decisiones financieras con factores
socioldgicos y psicolégicos de los componentes de las empresas. Estos factores pueden
ser las actitudes psicoldgicas de los directivos de las empresas, la experiencia previa de
los directivos o su sexo, entre otros (Ramirez-Herrera & Palacin-Sanchez, 2019).

Por ultimo, la Teoria de los Stakeholders se abre camino y aborda como las
relaciones de las empresas con sus clientes, proveedores y demas interesados, afectan su
politica financiera. Es el caso de compafiias que producen bienes Gnicos y duraderos que
imponen altos costos de liquidacion a sus consumidores y por lo tanto tienen menor
endeudamiento influyendo en las decisiones financieras de las firmas, expone Banerjee
et al. (como se citd en Mejia Amaya, 2013).

Para concluir este capitulo, se abordo el tema de la estructura financiera en pymes.
Como menciona Pérez et al. (2015), las teorias expuestas anteriormente contribuyeron al
estudio del financiamiento pero su aplicacién en pymes que operan en mercados poco
desarrollados, no refleja la realidad de estas. Contindla mencionando las cuestiones que
determinan las decisiones de financiamiento como, por ejemplo, la correlacion del
contexto macroecondmico, los cambios que se operan a medida que el ciclo de vida de la
empresa y de sus propietarios se modifica, el orden de jerarquia de las fuentes de
financiamiento o las condiciones internas que condicionan la decision. Por otro lado,
Lépez Dumrauf (2001) precisa en su tesis doctoral, que la estructura financiera éptima es
posible en empresas de capital cerrado, con ciertas adaptaciones. Resalta que la estructura
de capital no solo importa en términos de la combinacién adecuada de deuda y capital,
sino también para determinar cuanta deuda puede soportar la firma para financiar su
crecimiento. Las conclusiones de su investigacion revelan que, en Argentina, las
empresas optan por el orden de jerarquia para establecer sus fuentes de financiamiento.
Ademas, menciona que cuando la coyuntura econdémica es desfavorable, el
apalancamiento financiero opera negativamente. Los aportes de estos dos autores
argentinos, acercan las teorias de la estructura financiera del mundo corporativo, a la

realidad de la pyme latinoamericana.
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Diagnostico y discusion

Declaracion del problema

Lo primero que se establece es el contexto de crisis econdmica. Luego de afios de

recesion econoémica, la pandemia del Covid-19 no hizo més que agravar la situacion. Los

indicadores de la actividad econdmica afectaron negativamente las ventas, la produccion,

la cadena de pago, la financiacion, los insumos y el stock.

Respecto de la situaciéon interna de la empresa, se rescatan las principales

conclusiones respecto de la politica financiera a corto plazo:

v

Liquidez. Para afrontar sus compromisos corrientes, la empresa depende de
las cuentas por cobrar o de la venta de activos. En un escenario como el actual,
la empresa podria tener problemas para hacer efectivas las cobranzas,
situacion que implicaria riesgo de mora e incobrabilidad.

Solvencia. Se observa un mayor endeudamiento a corto y largo plazo para
financiar el capital de trabajo. De todas maneras, se mantiene la capacidad
para satisfacer esas deudas. Sin embargo, el mayor endeudamiento genera
mayores costos y la capacidad para cubrir los intereses ha disminuido.
Eficiencia. La tendencia muestra una leve perdida de eficiencia en los ultimos
gjercicios. Tanto el inventario, como las cuentas por cobrar y pagar, rotan mas
lentamente. Sin embargo, el periodo promedio de cobranza sigue siendo
menor al de pago.

Rentabilidad. Se increment6 la rentabilidad operativa, pero disminuyo el
margen de utilidad por el impacto del servicio de la deuda. Respecto del ROA
y ROE, ha habido una pérdida de eficiencia en ambos indicadores. La relacion
entre ambos sefiala una utilizacion eficiente del apalancamiento financiero que
se confirma en la identidad Du Pont. Por ultimo, la tasa de crecimiento interno
indica que la empresa ya no tiene margen para seguir creciendo sin contar con
financiamiento externo.

Ciclo operativo y del efectivo. Se observa que el ciclo operativo se ha
extendido en los ultimos ejercicios. A la empresa le toma mas tiempo realizar
todo el ciclo desde que adquiere el inventario hasta que cobra la venta de su
producido. En cuanto al ciclo del efectivo, también se ha extendido y sefiala

la necesidad de financiamiento de las cuentas por cobrar.
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Resumiendo, los indicadores respecto del efectivo, la liquidez, los créditos y el
inventario, muestran una leve tendencia negativa, que impactan directamente en los ciclos
operativos y del efectivo. También se refleja este impacto negativo en la rentabilidad. Sin
embargo, a pesar de estas tendencias, la empresa lograba llevar adelante su operatoria sin
mayores dificultades. Por lo tanto, se considera que la empresa realizaba en un contexto
sin pandemia, una administracién eficiente del capital de trabajo. Se concluye que el
problema que debe resolver MAN-SER SRL, no se plantea dentro de la empresa, sino en
la amenaza externa de la crisis economica. Frente a este nuevo escenario, debe revisar la
administracion de su capital de trabajo, adecuar la inversion en activos y optimizar las

fuentes de financiamiento.
Justificacion del problema

La empresa implementa una politica financiera a corto plazo de perfil moderado
a flexible, lo cual se puede observar en el volumen de las cuentas por cobrar. Esto se
asocia a una politica riesgosa, por el riesgo latente de no poder hacer efectiva la cobranza
de sus ventas a crédito.

Las dificultades del contexto actual, constituyen motivacidon suficiente para
revisar la politica relativa al capital de trabajo. Existe consenso en cuanto a que las pymes,
deben prestar especial atencion a estas dificultades para asegurar su supervivencia. De
hecho, los relevamientos indican el cierre y la quiebra de numerosas empresas que no
logran adaptarse al nuevo escenario planteado por la coyuntura del ejercicio 2020.

Al no haber constancia de un plan de contingencia por parte de la empresa, se
considera indispensable delinear un plan de accion que le permita disminuir el impacto

de la crisis econdmica y continuar con su actividad.
Conclusion diagnostica

La empresa debe adaptarse al nuevo contexto econémico. En un escenario que se
muestra adverso, es necesario que la toma de decisiones responda a criterios y se
encuadren dentro de una perspectiva global. Por lo tanto, se propone la elaboracion de un
plan financiero centrado en la administracion eficiente del capital de trabajo. Este plan
permitira definir los niveles adecuados de los rubros que componen el capital de trabajo.
Ademas, deberd abordar su financiamiento evaluando las alternativas disponibles y

determinando la mezcla 6ptima de deuda y capital.
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Plan de implementacion

Objetivo general

v" Disminuir el impacto de la crisis econémica del afio 2020 y asegurar la operatoria
de MAN-SER SRL, disefiando un plan de accion enfocado en la administracion
del capital de trabajo que le permita definir los niveles adecuados de sus

componentes, las fuentes de financiacion y su mezcla ptima.
Objetivos especificos

v Medir el impacto negativo de la crisis econémica en los componentes del ciclo
operativo y del efectivo de la empresa.

v' Elaborar un plan de accion que permita administrar de manera eficiente el capital
de trabajo y asegure el equilibrio entre liquidez y rentabilidad.

v" Cuantificar los requerimientos de activos y la necesidad de financiamiento.

v Relevar las fuentes de financiamiento vigentes, determinar cuales son las mas

convenientes y establecer la mezcla 6ptima.
Alcance y limitaciones

Contenido. Se incluye contenido correspondiente a la literatura financiera
enfocada en el corto plazo. Los temas especificos abordados son el capital de trabajo, el
ciclo operativo, el ciclo de conversion del efectivo y el financiamiento.

Espacial. El plan se ha pensado para la empresa metaltrgica MAN-SER SRL,
pyme mediana, tramo 1, radicada en la ciudad de Cérdoba.

Temporal. Al tratarse de una respuesta a una situacion excepcional que
experimenta la empresa durante el afio 2020, se disefié un plan para ser implementado
contemporaneamente a partir del 4° trimestre del afio, mientras se mantienen vigentes las
condiciones del contexto descriptas en el analisis de situacion. A su vez, el horizonte de
aplicacion seré de un afio, hasta el cierre del ejercicio 2021.

Limitaciones. La elaboracion de esta propuesta encuentra limitaciones al no
contar con datos reales sobre el impacto de la crisis sanitaria sobre la actividad de la
empresa durante los meses de marzo a septiembre. Por lo tanto, se estiman indicadores
en base a datos histdricos y datos de mercado. Tampoco se cuenta con informacién

contable desagregada por trimestres, solo cifras anuales.
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Acciones, marco temporal y recursos.

En la Tabla 14 se detallan las acciones a llevar adelante, los responsables

encargados de realizarlas y los recursos requeridos.

Tabla 14.

Acciones del plan de implementacion.
Acciones Responsable Recursos
1.Presupuesto de Registros de pagos y cobros, estados contables,

. Contador . .

efectivo computadora, planilla de calculo.
2.Pronéstico de Contador Presupuestos, estados contables , tendencias del sector y la
ventas economia, computadora, planilla de calculo.
3.Fuentes de
financiamiento Contador Computadora, servicio de internet y telefonia.

Relevamiento
4.Fuentes de

Presupuestos de efectivo proyectados, prondsticos de venta

financiamiento Contador . . ‘4

P realizados, simuladores de crédito.
Andlisis
5.Fuentes de
) . Contador ) .
financiamiento Estados contables proforma, razones financieras.

. Gerente
Seleccién
.. P Documentacion requerida: estados contables, prondstico de

6.Solicitud del Area q . P .

1 .. . ventas, presupuesto de efectivo, contrato social, certificado
crédito administrativa. . . L,

Pyme, constancia de inscripcidn en Ingresos Brutos.
L, Entidad . .
7.Acreditacion . . Cuenta corriente bancaria.
Financiera

Fuente: elaboracion propia.

Seguidamente, en la Tabla 15, se detalla el tiempo previsto para las acciones

descriptas.

Tabla 15.
Diagrama de Gantt.

Accién Mes Oct. 2020 Nov. 2020
Semana 1 2 3 4 1 2 3 4
1.Presupuesto de efectivo 2020
2.Prondstico de ventas 2021
3.Fuentes de financiamiento. Relevamiento
4.Fuentes de financiamiento. Andlisis

5.Fuentes de financiamiento. Seleccion

6.Solicitud del crédito
7.Acreditacién del crédito .

Fuente: elaboracidn propia.
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Desarrollo

1° Accion: Presupuesto de efectivo 2020.

Se proyecta la entrada neta de efectivo al finalizar el ejercicio. Se toma como
premisa una variacion interanual negativa del -15% en las ventas, estimada por ADIMRA
(2020Db) en el informe de septiembre de la actividad del sector. Respecto de los periodos
promedios de cobranza y pago, se establece una prolongacion de 60 y 90 dias
respectivamente para evidenciar los problemas en la cadena de pago mencionados en el
analisis de situacion. En la Tabla 16 se presentan las entradas y salidas de efectivo, con

notas aclarativas y el resultado final.

Tabla 16.
Presupuesto de efectivo 2020.
Origenes/Aplicaciones Monto ($) Nota
Cobranzas
Cuentas por cobrar inicial 137.024.020 Segun ESP 2019
+ Ventas 279.529.001 Se aplica variacion interanual -15%
- Cobranzas 230.838.621 Variacion periodo de cobranza: +60 dias
Cuentas por cobrar final 185.714.399
Pagos proveedores
Cuentas por pagar inicial 115.346.795 Segun ESP 2019
+ Compras 123.031.111 El 44% de las ventas segun EERR 2019 y 2018
- Pagos 127.240.878 Variacion periodo de pago: +90 dias
Cuentas por pagar final 111.137.028
Tesoreria
Saldo inicial de efectivo 2.178.770 Segun ESP 2019
+Cobranzas 230.838.621
- Pagos 127.240.878
Saldo neto 105.776.513
- Otros costos de venta 84.627.715 Costos directos e indirectos de fabricacién
- Gastos 12.176.490 Gastos administrativos y de comercializacidn

- Pago de intereses e impuestos 36.589.836 Int. bancarios e impositivos y planes de pago
Entrada neta de efectivo -27.617.528 Situacidn deficitaria
Fuente: elaboracion propia.

La entrada neta de efectivo es negativa e indica déficit al cierre del ejercicio 2020.
Se establece el riesgo de insolvencia y la necesidad de financiamiento externo para

corregir esa tendencia antes de finalizar el ejercicio.

2° Accidn: Prondstico de ventas 2021.
Se plantea en la Tabla 17 la proyeccidn de las ventas. Al no contar con las ventas

del ejercicio 2019 desagregadas por trimestre, se asignd un valor promedio. La variacién
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interanual 2019/2020 se basa en datos del INDEC para el rubro de “Maquinarias y
Equipos” que abarca la actividad de la empresa. La variacion interanual 2020/2021 se
estima en base al relevamiento de las expectativas de los empresarios del sector. Ningun
informe presenta cifras estimadas para el afio 2021. Segun ADIMRA (2020), el 74% de
los empresarios espera un nivel de actividad igual o mayor al del afio 2020. Se plantea

una recuperacion interanual 2020/2021 moderada del 5%.

Tabla 17.

Prondstico de ventas 2021
Concepto 12 trimestre 22 trimestre 32 trimestre 4° trimestre Total
Ventas 2019 82.214.412 82.214.412 82.214.412 82.214.412 328.857.648
Variacién 2019/2020 -18% -37% -22% 17% -15%
Ventas 2020 67.415.818 51.795.080 64.127.241 96.190.862 279.529.001
Variacién 2020/2021 +5% +40% +5% -15% +5%
Ventas 2021 70.786.609 72.513.111 67.333.603 81.762.233  292.395.556

Fuente: elaboracion propia.
Nota: las cifras de las ventas se expresan en moneda nacional (pesos argentinos).

3° Accidn: Fuentes de financiamiento. Relevamiento.

Se relevaron las opciones vigentes para las cuales califica la empresa, abarcando
al Estado nacional, el BCRA, la AFIP, el Consejo Federal de Inversiones, la Ley Pyme
25.300, el Estado provincial y los bancos comerciales. El estudio revelé lo evidente luego
de varios meses de asistencia estatal. Las opciones se han restringido o bien se han
reorientado a otros sectores. Mes a mes se actualizan montos, plazos y condiciones. Lo
mismo sucede con la tasa de interés subsidiada por el Estado Nacional (TNA 24%), que
se percibe pronta a desaparecer y empieza a recuperar los niveles previos a la pandemia.

Una opcion muy utilizada por las empresas fue el descuento de cheques, a tasa
subsidiada. Hoy, a septiembre 2020 ya no se ofrece mas. La tasa actual para descuento de
cheques de pago diferido de 120 a 150 dias se ubica por arriba del 30% aproximadamente.

De las opciones para el pago de salarios, la empresa o bien no califica, o los
montos son poco significativos comparados con la necesidad de fondos que tiene la
empresa. También estan disponibles opciones relacionadas con la postergacion del pago
de aportes, planes de pago de deudas impositivas, previsionales, sus intereses y multas, y
otros regimenes similares por parte de AFIP. Alternativas que la empresa podria tener en
cuenta como soporte para la cotidianidad. Por ultimo, las opciones que ofrecen los bancos

asociados a los paquetes, como descuento de facturas, descubierto en cuenta corriente, el
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pago expreso de cupones; todas opciones un poco mas costosas que no podrian solucionar
el déficit de la empresa.

Por el monto del déficit, se estima la conveniencia de un crédito a largo plazo. A
continuacion, se presentan en la Tabla 18, tres lineas de financiamiento sobresalientes a
las que la empresa podria acceder. Todas derivan del programa del Estado para la
asistencia de las Pymes.

Tabla 18.

Lineas de financiamiento.
Condiciones Banco BICE Banco MACRO Banco BNA

.. . Sin limite (sujeto a 2 % meses de venta promedio

Monto limite »50 millones analisis crt(edijticio) 2019 ($ 68 miIIones)p
TNA 24% 24% 24%
Comision 0,6% 0,25% 0,25%
Amortizacion Francés Francés Aleman
Plazo mdximo 36 meses 18 meses 18 meses
Periodicidad Mensual Mensual Mensual, trimestral o semestral
Meses de Gracia Hasta 6 meses No No
Garantia Aval de SGR Aval de SGR Aval de SGR

Fuente: elaboracion propia.

Respecto de las garantias exigidas, para el plazo de hasta 18 meses se solicita aval
de una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR). Son los bancos quienes en general realizan
esa gestion. Las SGR tardan aproximadamente 10 dias habiles en resolver el aval. La
documentacién requerida incluye: balances y ventas de los Gltimos 2 o 3 ejercicios,
proyeccion de las ventas y del flujo de fondos, contrato social, estatuto, Certificado Pyme
y constancia de inscripcion a Ingresos Brutos. Se presume que la empresa cuenta con toda

la informacion requerida.

4° Accidn: Fuentes de financiamiento. Analisis.

Se elaboran estados contables para comparar la aplicacion de cada linea de crédito.
Se presenta la informacion sintéticamente y luego se ampliara la linea de crédito
seleccionada. Se establece para cada linea un plazo de 18 meses. Ademas, se presume que
el crédito obtenido se comienza a abonar en diciembre de 2020. En el caso del crédito
BICE, se presume un periodo de gracia de 6 meses sobre el capital.

El andlisis inicia con la aplicacion de cada linea de crédito en el flujo de efectivo.
Si bien el déficit del ejercicio 2020 segun la Tabla 16 es de $27.617.528, se adicionan

$10 millones por la refinanciacién de un crédito a largo plazo que tenia la empresa con el
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animo de beneficiarse de la tasa subsidiada. En la Tabla 19 se exponen las tres opciones
de financiamiento detallando para cada una, el monto a solicitar, los desembolsos y los

saldos finales de efectivo.

Tabla 19.
Presupuesto de efectivo 2020/2021 con financiamiento.

Dic. 2020 1°2t. 2021 2°t. 2021 3°2t. 2021 4°t.2021
FINANCIACION BICE
Saldo inicial (37.617.528) 8.542.588 13.976.768  14.526.373  14.410.171
+Préstamo 40.000.000 - - - -
-Comisién (240.000) - - - -
-Pago capital - - (2.982.384)  (9.309.833)  (9.879.670)
-Pago intereses (800.000)  (2.400.000)  (2.400.000) (2.037.318) (1.467.482)
Total desembolso (800.000)  (2.400.000) (5.382.384) (11.347.152 (11.347.152)
Saldo final 1.342.472 6.142.588  8.594.384 3.179.221 3.063.020
FINANCIACION MACRO
Saldo inicial (37.617.528)  17.053.281 14.682.039  10.408.606  11.434.134
+Préstamo 51.000.000 - - - -
-Comisidn (127.500) - - - -
-Pago capital (2.381.807)  (7.435.068)  (7.890.154)  (8.373.095)  (8.885.595)
-Pago intereses (1.020.000)  (2.770.353)  (2.315.268)  (1.832.327)  (1.319.827)
Total desembolso (3.401.807) (10.205.422) (10.205.422) (10.205.422 (10.205.422)
Saldo final 9.853.165 6.847.860  4.476.618 203.185 1.228.713
FINANCIACION BNA
Saldo inicial (37.617.528)  24.899.255  19.533.435 12.865.423  12.096.373
+Préstamo 60.000.000 - - - -
-Comision (150.000) - - - -
-Pago capital (3.333.333) (10.000.000) (10.000.000) (10.000.000) (10.000.000)
-Pago intereses (1.200.000)  (3.200.000)  (2.600.000)  (2.000.000)  (1.400.000)
Total desembolso (4.533.333) (13.200.000) (12.600.000) (12.000.000 (11.400.000)
Saldo final 17.699.139  11.699.255 6.933.435 865.423 693.373

Fuente: elaboracidn propia.

Nota: las cifras expresan montos en moneda nacional (pesos argentinos).

La principal diferencia entre las lineas estd determinada por el sistema de
amortizacion. Segun los datos de la tabla anterior, se destaca el financiamiento con BICE.
Por un lado, genera excedentes de efectivo aceptables y mejor distribuidos. En segundo
lugar, permite reducir y diferir los desembolsos, lo cual se traduce como un menor costo
financiero. La opcion menos conveniente es la que ofrece BNA. El sistema de
amortizacion aleman, implica que se eleve el monto del crédito a 60 millones para poder
cubrir el déficit del ejercicio 2020 y mantener un flujo de efectivo positivo durante el afio
2021.
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Luego se analiza el impacto de cada linea de crédito en la rentabilidad. En la Tabla
20 se plantea un andlisis vertical del Estado de Resultados del afio base 2019, y los estados
proyectados para 2020 y 2021, para cada linea de crédito.

Tabla 20.
Estados de Resultados 2020 y 2021, con financiamiento. Analisis vertical.
2019 2020 2021
BICE MACRO BNA BICE MACRO BNA

Ventas 100 100 100 100 100 100 100
-Costos 76 79,3 79,3 79,3 78,3 78,3 78,3
Resultado bruto 24 20,6 20,6 20,6 21,6 21,6 21,6
- Gastos 6 6,5 6,5 6,5 6,6 6,6 6,6
Resultado operativo 18 14,1 14,1 14,1 15 15 15
- Resultado financiero 12 13,4 13,5 13,6 13,9 13,9 14,3
Resultado neto 6 0,6 0,6 0,5 1 1,1 0,7
- Impuesto a las ganancias 2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2
Resultado final 4 0,4 0,4 0,3 0,7 0,7 0,5

Fuente: elaboracion propia.

Nota: las cifras expresan porcentajes.

En la tabla anterior se observan dos situaciones. Primero la reduccion del resultado

operativo en 2020 y 2021 debido al peso de los costos y gastos fijos de estructura ante la

caida de las ventas. Luego el impacto de la linea de crédito. Si bien no se observan

diferencias significativas entre las tres opciones porgue todas comparten la misma tasa de

interés, la del BICE presenta mejor resultado.

Por Gltimo se analiza la aplicacién de cada linea de crédito en el balance. En la
Tabla 21 se plantea un analisis vertical del Estado de Situacion Patrimonial del afio base

2019 y los estados proyectados 2020 y 2021, para cada linea de crédito.

Tabla 21.
Estado de Sit. Patrimonial 2020 y 2021, con financiamiento. Analisis vertical.
2019 2020 2021
BICE MACRO BNA BICE MACRO BNA

ACTIVO
Activo corriente 78 84 84 85 83 83 83
Activo no corriente 22 16 16 15 17 17 17
TOTAL ACTIVO 100 100 100 100 100 100 100
PASIVO
Pasivo corriente 63 57 55 53 57 57 57
Pasivo no corriente 5 15 18 21 8 8 8
TOTAL PASIVO 67 72 73 74 65 65 65
PATRIMONIO NETO 33 28 27 26 35 35 35
PASIVO + PATRIMONIO NETO 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: elaboracidn propia.

Nota: las cifras expresan porcentajes.
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Si se observa el activo en la tabla anterior, se percibe el incremento del activo
corriente producto del acrecentamiento en las cuentas por cobrar. Luego en el pasivo, el
impacto de las lineas de crédito incrementa el pasivo no corriente. Como es preferible
financiar el capital de trabajo con deuda a corto plazo, la opcion méas conveniente es el

crédito BICE que minimiza el peso del uso de la deuda a largo plazo.

5° Accion: Fuente de financiamiento. Seleccion.

Del andlisis anterior se desprende que la opcion méas conveniente es la ofrecida
por Banco BICE. A continuacion, se presenta la aplicacion de la linea de crédito en los
estados contables. En la Tabla 22 se puede observar las cifras del flujo de fondos

proyectado. Se logra apreciar como se corrige el déficit en el ejercicio 2020 y como se

mantiene un flujo de fondos positivo en cada trimestre del afio 2021.

Tabla 22.
Presupuesto de Efectivo 2020 y 2021, con financiamiento BICE.

Dic. 2020 1°T.2021 2°T.2021 3°T.2021 4°T. 2021
Cobranzas
Cuentas por cobrar inicial 137.024.020 185.714.399 174.947.867 164.790.689 152.805.451
+ Ventas 279.529.001 70.786.609 72.513.111 67.333.603 81.762.233
- Cobranzas 230.838.621 81.553.140 82.670.290 79.318.842 88.655.018
Cuentas por cobrar final 185.714.399 174.947.867 164.790.689 152.805.451 145.912.666
Pagos proveedores
Cuentas por pagar inicial 115.346.795 111.137.028 103.814.332 96.990.698 88.669.878
+ Compras 123.031.111 31.155.820 31.915.718 29.636.023 35.986.600
- Pagos 127.240.878 38.478.515 38.739.351 37.956.844 40.136.684
Cuentas por pagar final 111.137.028 103.814.332 96.990.698 88.669.878 84.519.793
Tesoreria
Saldo inicial de efectivo 2.178.770  1.342.472  6.142.588 8.594.384 3.179.221
+Cobranzas 230.838.621 81.553.140 82.670.290 79.318.842 88.655.018
- Pagos 127.240.878 38.478.515 38.739.351 37.956.844 40.136.684
Saldo neto 105.776.513  44.417.097 50.073.527 49.956.382 51.697.555
- Otros costos de venta 84.627.715 24.415.005 24.596.631 24.051.752 25.569.630
- Gastos 12.176.490  3.312.045 3.352.668 3.230.798 3.570.295
- Pago de otras financiaciones  46.589.836 8.147.459 8.147.459 8.147.459 8.147.459
Entrada neta de efectivo (37.617.528) 8.542.588 13.976.768 14.526.373 14.410.171
FINANCIACION
+Préstamo 40.000.000 - - - -
-Comision (240.000) - - - -
-Pago capital - - (2.982.384) (9.309.833) (9.879.670)
-Pago intereses (800.000) (2.400.000) (2.400.000) (2.037.318) (1.467.482)
Total desembolso (800.000) (2.400.000) (5.382.384) (11.347.152) (11.347.152)
Saldo final 1.342.472 6.142.588 8.594.384 3.179.221 3.063.020

Fuente: elaboracidn propia.
Nota: las cifras expresan montos en moneda nacional (pesos argentinos).




31

En la Tabla 23 se expone el Estado de Resultados 2019 con los estados
proyectados para los ejercicios 2020 y 2021. Aqui se puede observar que los intereses del
crédito tomado inciden minimamente en el resultado financiero. También se advierte que,
a pesar de que la rentabilidad ha disminuido por el peso de los costos fijos de estructura,

el uso de la deuda permite un resultado final positivo.

Tabla 23.

Estados de Resultados 2019, 2020 y 2021 con financiamiento BICE.
2019 2020

Monto () % Monto (S) %

2021
Monto (S) %

Total ventas del ejercicio 328.857.648 100 279.529.001 100 292.395.556 100
- Costos de venta 146.596.294 45 124.606.850 45 130.342.430 45
- Otros costos de venta 102.468.794 31 97.279.470 35 98.633.019 35
Resultado bruto 79.792.560 24 57.642.681 21 63.420.107 21
- Gastos de administracion 7.669.955 2 7.669.955 3 7.669.955 3

- Gastos de 11.558.455 4 10.571.882 4 11.861.197 4

comercializacion

Resultado operativo 60.564.149 18 39.400.843 14 43.888.955 14
- Resultado financiero 39.496.697 12 37.629.836 13 40.894.636 13
Resultado neto 21.067.452 6 1.771.007 1 2.994.319 1
+/- Otros ingresos y egresos - 885.858 0 0 0 0 0
Resultado antes de IIGG. 20.181.594 6 1.771.007 1 2.994.319 1
- Impuesto a las ganancias 7.063.558 2 619.853 0 1.048.011 0
Resultado final 13.118.036 4 1.151.155 0 1.946.307 0

Fuente: elaboracion propia.

Por Gltimo, en la Tabla 24 se expone el Estado de Situacion Patrimonial 2019 con
los estados proyectados para los ejercicios 2020 y 2021. Si bien se mantiene una relacion
positiva del capital de trabajo, se debe mejorar el uso de las cuentas por cobrar que son
elevadas. Luego observando la relacion deuda/capital, en el afio 2020 la raz6n aumenta,
pero luego en el 2021 retrocede a niveles similares al 2019.

Tabla 24.
Estados de Situacion Patrimonial 2019, 2020 y2021 con financiamiento BICE.
2019 2020 2021
Monto (5) % Monto (5) % Monto (5) %
ACTIVO

Activo corriente

Caja y Bancos 2.178.770 1 1.342.472 1 3.063.020 1

Cuentas por cobrar 137.024.019 63 185.714.399 72 145.912.666 69
Bienes de cambio 30.910.950 14 29.335.211 11 27.686.941 13
Total activo corriente 170.113.740 78 216.392.082 84 176.662.627 83
Activos no corrientes
Bienes de uso 44.894.286 21 38.828.939 15 32.763.592 15
Otros activos no corrientes 3.690.552 2 3.690.553 1 3.690.553 2
Total activos no corrientes 48.584.839 22 42.519.492 16 36.454.144 17
TOTAL ACTIVO 218.698.579 100 258.911.574 100 213.116.771 100
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PASIVO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar
Remuneraciones y Cargas Sociales
Cargas fiscales
Total pasivo corriente
Pasivo no corriente
Otros pasivos no corrientes
Total pasivo no corriente
TOTAL PASIVO
PATRIMONIO NETO
PASIVO + PATRIMONIO NETO

2019
Monto (S)

115.346.795
13.612.500
8.627.278
137.586.573

10.000.000
10.000.000
147.586.573
71.112.006
218.698.579

53

63

67
33
100

2020
Monto ()

111.137.028
13.612.500
21.898.886

146.648.413

40.000.000
40.000.000
186.648.413
72.263.161

43
5
8

57

15
15
72
28

258.911.574 100

2021
Monto (5)

84.519.793
13.612.500
22.946.897
121.079.190

17.828.113
17.828.113
138.907.303
74.209.468
213.116.771

40

11
57

(o]

65
35
100

Fuente: elaboracion propia.
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Conclusiones

El ejercicio 2020 ha significado un desafio para las empresas. La emergencia
sanitaria en el marco de la pandemia del Covid-19, profundizé la crisis econdmica
imperante. Los empresarios manifestaron dificultades para hacer efectiva la cadena de
pagos, acceder a financiacion, abastecerse de insumos y cumplir con sus obligaciones.

El contexto analizado representa una amenaza para MAN-SER SRL. La empresa
desarrolla su actividad en el sector industrial metalrgico, uno de los més afectados. Con
el objetivo de minimizar el impacto de la pandemia y asegurar la operatoria de la empresa
en el corto plazo, se propuso disefiar un plan financiero.

La propuesta permitido medir el impacto en el capital de trabajo, determinar los
requerimientos de activos y de fondos, y establecer una opcion valida de financiamiento.
Para lograrlo se valié de una visién integrada del conjunto de estados contables basicos
la cual posibilitd detectar las debilidades y fortalezas de la empresa, facilité la
comprension del problemay el arribo a la solucién.

Es importante mencionar que la propuesta presenta también sus limitaciones. Al
desconocer cual fue el impacto real de la pandemia en el ejercicio econémico 2020, se
planted un escenario en base a indicadores globales de la industria. Por otro lado, se
realizaron supuestos respecto de los problemas en la cadena de pagos y de las ventas del
ejercicio 2021. Si bien se apoyaron en datos recogidos de la industria, se deberian revisar
a la luz de los nimeros y de la realidad de la empresa. Por lo tanto, es recomendable
minimizar la utilizacion de estimaciones y realizar supuestos con criterios mas precisos
en vistas de aumentar su confiabilidad. Razon por la cual, el plan presentado es mas
valioso por ofrecer una metodologia que por la solucién en si misma.

La generacion de la propuesta implica trabajo colaborativo en todo el proceso.
Considerando que el contador de la empresa es un asesor externo, la comunicacion fluida
con la Gerencia y el area comercial toma mayor relevancia. Las decisiones de
financiamiento deben responder al plan estratégico y a su vez, considerar la politica
comercial adoptada respecto del tratamiento de los créditos.

El desarrollo de este trabajo destaca la importancia de la administracion del capital
de trabajo. La gestién del efectivo, la liquidez, los créditos y el inventario, deben ser una
tarea prioritaria en cualquier empresa. Es imprescindible comprender como se relacionan
esos rubros con el riesgo y la rentabilidad, ya que le brindara al profesional contable las

pautas para gestionar de manera exitosa la operatoria de la empresa.
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