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Resumen

La importancia del aporte que puede dar la condoil en las tomas de
decisiones de los empresarios es fundamental, smiae participaciéon del Contador
Publico se torna indispensable dentro de la empresa

En este trabajo final de grado se intenta cona@ant los administradores
de la Empresa Lozada Viajes de la necesidad detéandinacion de una estructura de
financiamiento 6ptima (o lo mas cercana a la 6ptima

Con la interpretacion y andlisis de los estadoanfireros, mediante el uso
de ratios, se llegd a la conclusion de que la esapn® esta cerca de esa estructura de
financiamiento Optima, y que se debe implementarcralmente un cambio en la
participacion del contador y su equipo, no sol@aparfinanciero sino ademas para todo
lo que sea contable, impositivo, laboral y todajlee concierne a esta profesion, para
ello se propone la apertura del Departamento Ctanjabinanciero.

Palabras claves: interpretacion y analisis de estadntables, ratios, financiamiento.

Abstract

The importance of the contribution that accountiag give in the decision-
making of entrepreneurs is essential, so the maation of the Public Accountant
becomes essential within the company.

In this final degree project, attempts are mademae administrators of the
Lozada Viajes Company aware of the need to determaim optimal (or closest to
optimal) financing structure.

With the interpretation and analysis of the finahstatements, through the
use of ratios, it was concluded that the companyoisclose to that optimal financing
structure, and that a change in the participatioth@ accountant and its team, not only
for the financial but also for everything that caunting, tax, labor and everything that
concerns this profession, for this the opening loé tAccounting and Financial
Department is proposed.

Key words: interpretation and analysis of finanesi@tements, ratios, financing.



Introduccion

La empresa Lozada Viajes nace en 1987, cuandoi&écijo de Lozada
abre junto a su marido Facundo Lozada, su agemciajes en Cérdoba. Aflos mas
tarde fueron incorporandose sus hijos, Santiagariemera instancia y luego Juan Cruz,
Ivan y Javier. Gracias a la vision de su madrehims desde pequefios viajaron mucho
y cuando fueron mayores lo hacian solos para queocean el mundo v,
principalmente, vieran como era la industria y datwnde iba el futuro de la misma.

La busqueda de las empresas en mejorar de manetiauep para hacer
frente a las turbulencias que se presentan actot#me adecuarse a los avances
tecnoldgicos y cientificos, hace que las mismaanayperando los distintos obstaculos
con una permanente actualizacion y analisis detsuctura. El liderazgo de las mismas
dependen de armar una estructura superadora queadasllegar a la eficiencia. El
estudio y andlisis de la estructura Optima de firmaniento es muy importante, y esta
dada por la administracion de recursos con la geata la empresa, ya sea por aportes
propios o aportes de terceros. Llegar a definilosijue conviene es financiarse con
aportes de los propietarios o aportes de tercgposstamos) o bien cudl es la
combinacion que mas le convenga a la empresa,@getivo de este trabajo. Para ello
se analiza e interpreta la informacion financiergtila por la empresa, que en este caso
se cuenta con los ejercicios 2016, 2017 y 2018.

El andlisis esta realizado en la interpretacionlate relaciones de los
distintos rubros de los estados contables mediamntmes (divisiones de 2 cifras), ratios
((nmeros de veces) o indices (son porcentajesiaties de 2 cifras multiplicada por
100).

En un entorno muy inestable, la Empresa LozadaeViajuestra una forma
de organizacion y de planificacion buscando la lexcta y una mejora continua en
cada uno de los sectores que la componen y erstagaks actividades que realiza.

En el afio 2014, con Juan Cruz Lozada al frenta @mlpresa, comenzd con
una planificacion estratégica, con una identidagpa@tiva basada en varios pilares en
cuanto a su politica: calidad, medioambiente, ségdry salud ocupacional, comercial,

recursos humanos, financiera administrativa.



Para completar la estructura organizacional adefmda red de franquicias,
existen otras dos unidades de negocio importangga online y tour operador con
productos propios.

La venta online surge con la idea de alcanzar lnicanalidad, este es un
concepto nuevo y poco conocido para la mayoriaagdepérsonas. Segun la directora
ejecutiva, es el desafio de conectarlo todo, yspera con ello dar un gran paso en los
proximos diez afios, innovando en la forma de haegocios y atender al cliente.

Las inversiones son costosas y no son rapidasigasde las razones por la
cual tiene gran importancia la idea de analizareyonar, en caso de ser necesario, la
estructura de financiamiento para hacer frentena peoyectos como asi también otros
que pueden surgir.

La otra unidad de negocio es el tour operador, came operar a fines del
afio 2016 con la idea de poder crear y comerciabraaductos propios caracterizados
con el sello de la marca. El operador brinda smwiexclusivamente a franquicias
Lozada. Tiene contrato con las cadenas hotelenasigras mas importantes del mundo
y convenios con diversas aerolineas. Ademas lagjdraias obtienen importantes
beneficios por operar con el tour operador Lozadajo por ejemplo, incentivos en la
reduccion de su fee mensual por alcanzar ciert@das de ventas.

La directora ejecutiva sostiene que en una indusam dinamica como la
del turismo, resulta de vital importancia que sagenda cada vez mejor la revolucion
digital y como esta se aplica a través de las rauma@nologias.

La intencidén de este trabajo es la de analizaterpretar la estrategia de
financiamiento que tiene la empresa Lozada Viajes yase a ello, proceder a hacer
una propuesta para mejorar la situacion si la mssnacorrecta o si es la correcta para

también hacer propuesta para potenciarla.



Andlisis de situacion
Descripcion de la situacion

La empresa Lozada Viajes, a partir de la décadd 9%, expande su
estructura e integra a su cartera de productogsvide negocios a las empresas de
Cordoba, ademas de los viajes vacacionales.

Mas adelante abren dos sucursales en la provieci@dddoba y una en el
microcentro de Buenos Aires, al tiempo que disefigbg@lan de franquicias de Lozada
Viajes porque la idea era crecer fuerte, y fuemsdioneros en llevar el sistema de
franquicia a la industria del turismo.

Lozada viajes es la red de franquicia de agen@adgajes mas grande del
pais, es una empresa que cree firmemente en gja em una necesidad, en que
disfrutar de grandes vistas, conocer diferentedurad y paisajes, tener nuevas
sensaciones Yy vivir experiencias, solos o con fangihmigos, renueva el alma, por ello
dicen que esta dedicada al arte de viajar.

El objetivo de la empresa es conquistar la excelegesta comprometida a
construir relaciones asociativas y sélidas congdds colaboradores, ya sean internos o
externos, fundadas en la integridad y beneficioumuteconociendo la premisa de que
la empresa se construye entre todos.

Después de 30 afios de existencia y con un trabapobdiscando posicionar
su marca, Lozada Viajes esta en 12 provincias (6A%6rdoba). En un mundo que
continua globalizandose permanentemente hay quertinwmucho tiempo, dinero y
esfuerzo para que una empresa llegue a ser “marca”.

La venta online y su avance hizo en su momento rdsddre la
sustentabilidad de las agencias de viajes, queopéowuna transformacion y sigue
habiendo en frente escenarios tan cambiantes, daapcancipalmente por cuatro etapas

de evolucion:

- Venta tradicional: offline o fisica

- El e-commerce: online

- La multicanalidad: varios canales, pero desconestadtre si

- La omnicanalidad: todos los canales integradosdnalole con el mismo

mensaje al cliente

Lozada viajes avanza hacia la omnicanalidad pootpserva que las lineas

que separaron los diferentes modelos de hacer ineg@ean desvaneciendo.



La directora ejecutiva de la empresa sostiene gjuke @ital importancia que
se comprenda cada vez mejor la revolucion digitadyno esta se aplica a través de las
nuevas tecnologias.

La empresa esta organizada perfectamente, conlamégacion estratégica
y por supuestos con objetivos a largo plazo. Cueatauna descripcién de puestos,
tareas y procesos totalmente completa y detallada.

Todos los procesos se encuentran bajo un sistenmaei@a continua, el
cual hace que estén en constante evolucion meslitedefases de planificar, hacer,
verificar y ajustar.

La empresa tiene grandes objetivos que cumplir geegsario entre otras
cosas un analisis financiero para hacer frenteoa dssafios, tratando de anticiparse a

los problemas que se podrian presentar.

Andlisis de contexto

Para analizar el contexto se utiliza una herraraidldmada PESTEL
(Andlisis de los factores Politicos, Econdmicos,ci&aulturales, Ecologicos y
Ambientales y Legales) con las siguientes concheso

Factores politicos: En el afio 2019 Argentina viwivafio electoral lo que
generd un cambio de gobierno, el pais viene de asuafos de inestabilidad politica y
sin politicas de estados en muchos aspectos glugengor supuesto a la explotacion
turistica.

Factores economicos: La inflacion un tema recuerem nuestro pais, el
aumento de impuestos, el aumento de tasa de desenldevaluacion de la moneda
nacional, la recesion y el cierre del crédito exteestan marcando una situacion
econdmica complicada que influye negativamentd &rismo.

Factores socio-culturales: La sociedad entra emparfodo de cambio de
habitos de consumo, y hace que dentro de las gaithes de compras el turismo quede
relegado.

Factores tecnologicos: Los avances tecnolégicosenaletienen lo que
obliga a las empresas a avanzar hacia una acti@hztecnoldgica y su crecimiento
esta muy atado al aprovechamiento de dichos avances

Factores ecologicos y ambientales: EI cambio clocodtace que haya una
fuerte apuesta de los gobiernos para proteger @onaenbiente, la empresa cuenta con

una politica ambiental, basada en velar por elrasmnal de los recursos naturales,



prevenir y controlar aspectos ambientales paracredll impacto negativo sobre el
medio ambiente, asi también elegir herramientas ngrumentos de trabajo,
instalaciones, equipos, capital y otros recursossolo por su capacidad de lograr
resultados, sino por la preservacion y la calidad.

Factores legales: En nuestro pais existen muchamasoque regulan
Unicamente para una determinada provincia y no paes, como por ejemplo en
horarios de trabajo, como la empresa tiene muchassales en distintas provincias,
esta preparada y cumple oportunamente con toddsykes por eso adhiere a la norma
internacional de calidad 1ISO 9001 y a las buendtipas de administracion de
empresa. En cuanto a la seguridad laboral cuemtaica politica de seguridad y salud
ocupacional, para prevenir y controlar las condiegorelacionadas con la salud y la

seguridad de los colaboradores y de los procesos.

Diagndstico organizacional

La empresa utiliza la matriz FODA (Fortalezas, Qyuidades, Debilidades
y Amenazas) como herramienta para el diagnostida deganizacion y el mismo es el
siguiente:

Fortalezas: Adecuada preparacibn y compromiso de dmpleados,
posicionamiento de marca en Argentina, amplia redrdnquicias, Crecimiento del
campus Lozada para la comunidad (para la formai@drolaboradores).

Oportunidades: El turismo ha sido adoptado como as@ategia de
desarrollo econémico a nivel mundial, crecimienéola industria, desembarco de low
cost en el pais y nuevas rutas

Debilidades: Falta de seguimiento en la gestiGnahfranquicia, falta de
expertisetecnoldgico, falta de alternativas de medios darftiacion para los viajeros,
falta de software contables y financieros, Asesatable externo.

Amenazas: Crecimiento agresivo por parte de la etemgia online

principalmente.

Andlisis especificos de la estructura financiera
En base a la informacion financiera de la empresdod Ultimos tres
periodos, como se observa en la Tabla 1, el caggtatabajo fue aumentando en cada

periodo, siendo positivo ya que el activo corriefoie superior al pasivo corriente, el



concepto basico es el plazo (un afio) en el quenadtemente se pueden realizar los
bienes y servicios para atender las deudas.

Tabla 1

al 31/12/2018 al 31/12/2017 al 31/12/2016

Activo Corriente | 72.353.123,289.577.098,6145.433.694,7¢
- Pasivo Corriente| 38.704.706,48.788.431,2526.336.944,0
= Cap.de Trabajo| 33.648.416,8%.788.667,3519.096.750,6]

~N L O)

Se realiza el analisis vertical, que consiste amsformar a valores relativos
una serie de importes correspondiente a un mismodse tomando uno de ellos como
valor base.

Para poder comparar se realiza con los tres periodormados, por lo
tanto se procede a analizar verticalmente como guaninstancia el Activo de la

empresa, luego el Pasivo y el Patrimonio Neto yittomo el Estado de Resultados.



Tabla 2

ACTIVO

al 31/12/2018

%

al 31/12/2017

%

al 31/12/2016

%

ACTIVO
CTE

Caja
Bancos

Y

12.656.000,(

010,46

9.954.707,3(

) 11,47

516.000,0(

0,70

Cuentas
por cobrar

28.786.172.9

)8 23,80

25.844.737,2]

3 29,78

23.153.472,1%

b 31,36

Otras
cuentas
por cobrar

0,0

D 0,00

0,00

0,00

2.575.432,6

) 3,49

Bienes de
cambio

30.910.950,3

0 25,56

23.777.654,0]

/ 27,40

19.188.789,9!

3 25,99

TOTAL
ACTIVO
CTE

72.353.123,2§

3 59,83

59.577.098,6]

l 68,65

45.433.694,7¢

b 61,54

ACTIVO
NO CTE

Bienes de
uso

44.894.286,4

9 37,12

27.205.302,7]

l 31,35

28.395.569,1¢

3 38,46

Otros
activos ng
corrientes

3.690.552,§

3 3,05

0,00

0,00

0,00

0,00

TOTAL
ACTIVO
NO CTE

48.584.839,3]

? 40,17

27.205.302,7]

l 31,35

28.395.569,1¢

3 38,46

TOTAL
ACTIVO

120.937.962,6(

100,00

86.782.401,32100,00

73.829.263,94 100,00

La Tabla 2 informa que en el activo, el rubro der®is de Uso y de obras

sobre inmuebles es el de mayor participacion cod@a7% en el dltimo afio, este

porcentaje aumentd con respecto al segundo pesicalizado. Es alto en principio el

activo inmovilizado y teniendo en cuenta que lapadinibilidades son del 10,46% del

total del activo, la empresa cuenta con poco agéra disponer inmediatamente.

Tabla 3
Liquidez corriente 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
Activo Cte. 72.353.123,28 59.577.098,61 45.433.894
Pasivo Cte. 38.704.706,42 28.788.431|25 26.3360944,
1,87 2,07 1,73
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Tabla 4

Prueba acida 31/12/2018 31/12/2017  31/12/2016

Activo Cte.-Bs. de Cambio 41.442.172]985.799.444,53 26.244.904,83
Pasivo Cte. 38.704.706,428.788.431,25 26.336.944,09
1,07 1,24 1,00

En las Tabla 3 y Tabla 4, se informa que por ca® gle pasivo corriente
hay 1,87 pesos de activo corriente para hacerefrenmparado con periodos anteriores
muestra una pequefia oscilacion con respecto a Bkwe al mirar la prueba acida que
en el dltimo afio es de 1,07, indica que es muclapartancia que tienen los bienes de
cambio dentro del activo corriente, es decir que peacer frente al pasivo corriente
existe una menor capacidad del activo corrientelasnbienes de cambio, que para

convertirlos en dinero tienen que ser vendidosbyamos.

Tabla 5
Endeudamiento a corto plazo 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
Pasivo cte. 38.704.706,428.788.431,25 26.336.944,09
Patrimonio Neto 72.233.256,1867.993.970,06 47.492.319,85
0,54 0,50 0,55
Tabla 6
Endeudamiento
Total 31/12/2018 31/12/20171 31/12/2016
Pasivo 48.704.706,4228.788.431,2% 26.336.944,09
Patrimonio Neto 72.233.256,1867.993.970,06 47.492.319,85
0,67 0,50 0,55

En las Tabla 5 y Tabla 6 los ratios muestran queekrncaso de
endeudamiento a corto plazo por cada peso queaaplm$ propietarios los terceros
aportaron 0,54 en el afio 2018 que se viene mantmmien el mismo ratio si
comparamos con los periodos anteriores, la difexamn en el ratio de endeudamiento
total que sube a 0,67 pesos de aportes de terperosada peso de aportes de los

propietarios, se debe a que se tomé deudas afjEzo.



Tabla 7
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PASIVO

al 31/12/2018

%

al 31/12/2017

%

al 31/12/2016

%

PASIVO
CTE

Cuentas
por pagar

38.697.838,4231,99

28.788.431,25 33,17

25.060.772,2

L 33,94

Remun. y
Cargas
Soc.

0,0

0,00

0,00

0,00

1.276.171,83

1,73

Cargas
Fiscales

6.868,0

0

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

Otras
cuentas
por pagar

TOTAL
PASIVO
CTE

38.704.706,42 32,00

28.788.431,25 33,17

26.336.944,0

D 35,67

PASIVO
NO CTE

0

0

0

Cuentas
por pagar

0,0

D

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Otros
pasivos no
corrientes

10.000.000,(

DO

8,27

0,00

0,00

0,00

0,00

Otras
cuentas
por pagar

TOTAL
PASIVO
NO CTE

10.000.000,0

D

8,27

0,00

0,00

0,00

0,00

TOTAL
PASIVO

48.704.706,41

? 40,27

28.788.431,25 33,17

26.336.944,0

D 35,67

0

0

0

PATR.
NETO

72.233.256,1

3 59,73

57.993.970,06 66,83

47.492.319,85 64,33

P+ PN

120.937.962,6

@.00,00

86.782.401,32100,00

73.829.263,94100,00

En la Tabla 7 se observa que en el andlisis de agboos, que pertenecen al
Pasivo mas patrimonio Neto, se ve en el afio 20&8afinanciacion de la empresa fue
en un 59,73% con recursos propios 0 sea con aetéss propietarios y el resto con
aportes de terceros, endeudandose por primera haggaaplazo cuya deuda representa
un 8,27% del total del Rubro.



Tabla 8
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Estadc de Resultado:

al 31/12/2018

%

al 31/12/2017

%

al 31/12/2016

%

Ventas Neta

\*2)

Vtas

Alojamientos 200.135.385,85 174.030.770/30 141.224.616,24

Vtas Serv.

y Eventos 130.222.261,94 111.301.078,58 89.040.862,86

Total Vtas

del

Ejercicio 330.357.647,78| 100,0@85.331.848,88100,00 230.265.479,10100,00
Costos

Costos

de Vta 146.346.294,11 -44,3028.632.321,85-45,08|87.727.099,57| -38,10
Otros costos

de venta 102.468.794,04 -31,(89.363.035,28| -31,3p87.610.818,90| -38,0b
Total

Costos de

Ventas 248.815.088,15 -75,3217.995.357,13-76,40|175.337.918,48-76,15
Resultado

Bruto 81.542.559,64 24,68 67.336.491,75 23,60 34.960,63| 23,85
Gastos

Administ. 7.669.955,43 -2,320 4.815.560,90 -1,69 84.379,25 -2,08

Comercial. 11.583.454,72 -3,51 25.166.360,30 -8/3%5.224.135,90| -7,05
Resultado

Actividad

Principal 62.289.149,49 18,86 37.354.570,55 13,098.923.845,47| 14,73
Resultado

Financiero |39.496.697,42 -11,9619.949.795,60| -6,99| 15.225.824,63 -6,61
Resultado

NETO 22.792.452.07 6,90 17.404.774,94 6,10 18.e888% | 8,12

Otros

Ingresos

y Egresos -885.858,05 -0,21 -1.248.390,00 -0,44 8-238,00 -0,10

Rdo. antes

Imp. Gcias 21.906.594,02 6,63 16.156.384,94 5,66 .4488722,85| 8,01

Impuesto

Gcias 7.667.307,91 -2,32 5.654.734,73 -1,08 6.48/00 -2,80

Result.Final | 14.239.286,11 431 10.501.650,21 3,68 11.992.319821
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En la Tabla 8 se analiza cada rubro del Estad®edeltado tomando como
base el total de ventas brutas y el mayor poreemsiia en el costo de venta total con
75,32% comparando con los periodos anteriores ypanodificaciones, el aumento de
los resultados financieros tiene que ver con hareado mas deuda que en periodos

anteriores.

Tabla 9

Rentabilidad del Capital

Propio 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016

Ganancia Neta
Patrimonio Neto

14.239.286,1110.501.650,2111.992.319,8}
72.233.256,187.993.970,0647.492.319,8}
0,20 0,18 0,25

O Ul

En la Tabla 9 los ratios muestran el porcentajeyaleancia respecto del
capital invertido. Es un 20% en el periodo 2018 djseninuyd 5 puntos con respecto a
2016 y aumentd 2 puntos con respecto a 2017, stgtalefinido principalmente por un

gran aumento del Patrimonio Neto.

Tabla 10

Efecto
Palanca 31/12/2018 31/12/2017 31/12/20164
Res.Neto 14.239.286,1110.501.650,2111.992.319,85
P.N. 72.233.256,1867.993.970,0647.492.319,85

Res.Neto + Efecto neto
financ.Pasivo 48.260.089,7827.987.293,6125.000.407,49
P.N.+Pasivo 120.937.962,686.782.401,3273.829.263,94
0,49 0,56 0,75

En la Tabla 10 se muestra un efecto palanca negafie se venia
repitiendo en los periodos anteriores, es decir lguempresa perdid por haberse
endeudado con terceros, porque convenia que agor@s propietarios ya que en ese
caso hubieran obtenido una rentabilidad del 40%eaguel resultado del denominador

contra el 20% que obtuvieron como retorno que esseltado del numerador.



Tabla 11

ESTADO DE RESULTADOS

Financiacion
de terceros

Financiacion
propia

al 31/12/2018

Ventas Netas

al 31/12/2018

Ventas Alojamientos

200.135.385,85

200.135.385,85

Ventas Servicios y Eventos

130.222.261,94

130.222.261,94

Total Ventas del Ejercicio

30.357.647,78

330.357.647,78

Costos

Costos de Venta

146.346.294,11

146.346.294,11

Otros costos de venta

102.468.794,04

102.468.794,04

Total Costos de Ventas

-
4

?48.815.088,15

248.815.088,15

Resultado Bruto

81.542.559,64

81.542.559,64

Gastos

Administracién

7.669.955,43

7.669.955,43

Comercializacion

11.583.454,72

11.583.454,72

Resultado Actividad Principal

{

52.289.149,49

62.289.149,49

Resultado Financiero

39.496.697,42

7.589.836,00

Resultado NETO

22.792.452,07

54.699.313,49

Otros Ingresos y Egresos

-885.858,05

-885.858,05

Resultado antes de Imp. a las
Ganancias

21.906.594,02

53.813.455,44

Impuesto a las Ganancias

7.667.307,91

18.834.709,40

Resultado Final

14.239.286,11

34.978.746,04

14

En la Tabla 11 al comparar el estado de resultgdesincluye el pago de
intereses por tomar aportes de terceros o seapr@sty un estado de resultados ficticio
sin esos interés, esta Ultima opcidn genera magrdimiento porque los intereses
financieros que se estan pagando por tomar apdee®rceros es muy superior al

impuesto que se paga por no deducir esos intereses.

Dado que la situacion de la empresa es buena andtiZzos distintos ratios,

pero la estructura de financiamiento es mala camdica este ultimo (efecto palanca),
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ya gque esta perdiendo rentabilidad al trabajaraqmortes de terceros, es necesario un

cambio en la forma de financiarse.
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Marco Tedrico

Para la determinacion de la estructura de finaitmacercana a la 6ptima,
de acuerdo a la opinion de Milla Gutiérrez Arterf2600), de la empresa es necesario
el andlisis e interpretacion de estados contap#es, ello se confrontan las opiniones de
diferentes autores.

Para Jorge Orlando Pérez (1998) “el objetivo déllisis de los estados
contables es determinar un diagnostico y las petisps sobre la situacion financiera -
a corto y largo plazo - y econémica de un entead@en la informacion brindadas por
dichos estados contables” (p.3).

Fowler Newton (2002), valiéndose de la definician ld Real Academia
Espafiola de andlisis (Distincion y separacion depkrtes de un todo hasta llegar a
conocer sus principios y elementos) y de interprétéxplicar el sentido de algo y
principalmente de un texto), sostiene que si geetasestas definiciones y se tiene en
cuenta que los estados cantables presentan infldmeaasumida y (en algunos casos)
codificada, su interpretacion, que incluye su ddmadtion, debe preceder al analisis,
por lo que el procedimiento que se realiza es pnegaicion y analisis de estados
contables.

Mario Biondi (2003), aclara que su libro Estados@bles Presentacion,
Interpretacion y Analisis recibe ese nombre “eromade que los estados contables,
antes de ser analizados, deben interpretarse, ans@eperfectamente, es decir,
entenderse claramente cada uno de sus elementgmrentes, para después poder
realizarles ciertos ajustes que, apartandose ddadamas contables de exposicion y
hasta de medicion vigentes, muestren de la forms ¢teta y cercana, la realidad
economica y financiera del ente” (p.19).

Para la realizacién de este trabajo se procedsacatie indicadores o ratios
(es la nomenclatura usada), con el cual se progedalizar el analisis de los estados
contables.

Los antecedentes en la inclusion de indicadorel®mrstados contables,
segun lo detalla Fowler Newton (2002), se remontd980 cuando dos autores
estadounidenses, Charles Gibson y Patricia Boysspugieron que los mismos
incluyan ratios de analisis de estados contablesledos sobre bases uniformes.

Para Newton (2002) esta propuesta es atrayenteugagudaria a los
usuarios de los estados contables, tendria un awstmificante para sus emisores y
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guedaria alcanzada por el informe de auditoria.o Pes Normas Contables
Profesionales (NCP) no suelen tener estas exigen8ialas NCP dispusieran la
exposicion de indicadores dentro de los Estadobtas, deberian definir las razones a
exponer y las formulas a aplicar para su calcudomodo que esta nueva informacion
complementaria cumpla con el requisito de verifiaddd.

Mario Biondi (2003) sostiene que los andlisis de &stados contables
siempre culminan con cifras numeéricas, llamensgésdratios, razones, proporciones,
relaciones, valores absolutos, valores relativbse $elaciona dos cifras que determinan
una variacion entre ellas, es un indice, si senefa 100 sera porcentaje. Si la relacion
busca ciertas rotaciones (nimero de veces) seiés.ra

El nombre que se emplee para mostrar las prop@sioin tiene mayor
importancia, pero si es valido utilizar siempreni@ma nomenclatura.

Jorge Orlando Pérez (1998) dice que los ratioblestan una relacion entre
dos valores y se los llama también indices, refesprazones o cocientes. Los ratios
constituyen indicios sobre una situacion determan&hlvo cuando se trate de valores
extremos, dificilmente se pueda definir una sitiacs6lo con la utilizacion de esta
herramienta. Aunque, para la realizacion de laatae andlisis se trabaja en términos
relativos, no debe perderse de vista la comparat@oralores absolutos.

Otros conceptos analizado es el capital corrientamtal de trabajo, el
apalancamiento operativo y el apalancamiento fieaoc

Segun las NCP, se considera como capital correetéediferencia entre el
activo corriente y el pasivo corriente.

Newton (2002) dice que el capital corriente puedwlizarse para
profundizar el estudio sobre la solvencia del emdm® los estados contables y para
establecer ciertas relaciones operativas. El amatisbe incluir el estudio de las
relaciones entre el capital corriente con otrosasilole los estados contables.

Biondi (2003) sostiene que el capital de trabajodusglamental en toda
empresa, por cuanto es el que le genera benefadioscular mas o menos rapido. Que
en general esta definido por el activo corrient@@seel pasivo corriente, pero que hay
otros enfoques distintos. Esos enfoques son:

Temporal-financiero: activo corriente menos pasegiente.

Temporal-operativo: solo toma el activo corrierite,que se busca es la

magnitud del activo corriente con prescindenciéadaente de financiacion.
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Funcional: diferencia entre activo circulante ypekivo circulante, no se

habla de plazo corriente, sino del ciclo operatigda empresa.

Incremental: activo directo menos pasivo directasda demostrar como
varian los componentes frente a los cambios eivel de actividad de la empresa. Es
la porcion de activo y pasivo aplicada a la actididue se desea activar.

Sectorial: activo directo menos pasivo sectorial,ddicil de llevar a la
practica, sobre todo por la asignacion de cost@sptal de trabajo a los distintos
sectores de la empresa, por el uso del prorratemgaporta datos ni informacioén util.

En cuanto al apalancamiento operativo, Jorge R&@28) se refiere a la
contribucion que hace a los resultados, un incrémnde las ventas, y en cuanto al
apalancamiento financiero es la contribucion gudiza a la rentabilidad los fondos
tomados de terceros.

Aunque este trabajo final de grado se apoya prfEmeente en la opinion
de los autores mencionados anteriormente, tambiéecsirre a la lectura de los trabajos

realizados por otros autores detallados en la®jldifia.
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Diagnostico y discusion

La situacion de la pequefia y mediana empresa (P@vlBuestro pais que
vive un entorno con muchos problemas y cuyos fastdueron descriptos en la
herramienta PESTEL, especialmente en el aspect@®etoo y teniendo en cuenta las
oportunidades y amenazas, que también se detall leerramienta FODA, el andlisis
de la estructura optima de financiamiento se hadispensable, para evitar disminucion
en el rendimiento de la empresa y también paravaphar las oportunidades que se
pueden presentar.

La organizacion de la empresa est4 encaminadar@wision estratégica y
esta enfocada en una mejora continua, por lo qumpéementacion de un plan de
financiamiento del capital de trabajo resulta irspnedible para lograr esos objetivos y
tener también muy en claro cémo financiarse y coé@ herramientas potenciar ese
capital de trabajo.

Mediante el uso de diferentes indicadores que pienaom el analisis de los
estados contables de la Empresa Lozada Viajesjesieestablecer que la situacion en
cuanto a liquidez es buena, como lo muestran ldda3e3 y 4, pero con una gran
participacion de los bienes de cambio dentro dévacorriente, cuyo stock fue
aumentando afo tras afio, y de las cuentas poarcqbe representan un 23,80% del
total del activo y las disponibilidades solo el4B%, segun lo muestra la Tabla 2.

En cuanto al endeudamiento de la empresa, segiiatios obtenidos en las
Tablas 5y 6, si bien no son preocupantes, llegan nivel que se deberia tomar en
cuenta porque esta en un 54% el endeudamientat@a plazo que se suma a la
situacion de liquidez descripta en el parrafo amter

El efecto palanca, que se muestra en la Tablaié®,qilie la empresa esta
financiandose en forma errénea, ya que el inditenido es el reflejo de una decisién
equivocada, que hizo que se perdiera rentabilicatip o muestra la Tabla 9, en el afio
2018 fue de un 20% pero si se analiza la Tablad@fide se presenta una situacion
ficticia de estado de resultado donde no se incilygago de intereses financieros, la
rentabilidad subiria a un 48%.

Todo esto refleja la necesidad de un plan est@iguara determinacion de
una estructura optima de financiamiento, con uromegpital de trabajo especialmente
en el sistema de cobranzas y la mayor rotaciénodeblenes de cambio, bajar el
endeudamiento que estd haciendo perder rentabdidacempresa, teniendo en cuenta
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gue los intereses que se pagan por trabajar cataelcde terceros son muy altos
especialmente para la PyME.
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Plan de implementacion
Objetivos Generales
Encontrar la estructura de financiamiento parani@resa que sea la mas
cercana a la optima, la cual le permita a la mitgnar una mayor rentabilidad, y por

consiguiente un mayor beneficio para sus accimiista

Objetivos especificos

Armar un departamento contable y financiero, corprofesional al frente
gue sea Contador Publico y dependa de la diredsi@nciera, o sea que no haya un
asesoramiento externo sino un asesor que trabajeod#ge la empresa, e incorporar
personal en ese departamento y capacitarlo paraugdan gestionar y administrar las
cuentas por cobrar y la forma de financiacion dent@resa.

Hacer un estudio permanente de las opciones decfa@én que brinda el
mercado.

Brindar informacion actualizada de la situaciénafioiera de la empresa

mediante reportes mensuales.

Alcance

Se analiza el aspecto economico y financiero daripresa Lozada viajes,
buscando el nivel 6ptimo de financiacion para teuetura econdmica de la empresa.

Se capacitara al personal del flamante Departanwitable y financiero
para un asesoramiento permanente y eficiente.

Se calcula que el tiempo de implementacion seré deeses para que a
partir del afio 2021 se cuente con un departamepecelizado.

Para la realizacidn de este trabajo se presentédas limitaciones, ya que
el mundo esta siendo convulsionado por fendémenosiral@s que afectaron
profundamente la actividad econémica y especialenansector turismo, pero se confia
que las medidas propuestas pueden ser implementatagan de gran ayuda para las
toma de decisiones de los directivos de esta emgras cuando se normalice la

situacion.

Recursos
Se necesita para la apertura del Departamento &enyaFinanciero un

Contador Publico que trabaje 5 horas diarias deslanviernes y con un sueldo mensual
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de $ 130.600, que es lo que establece el Conseftiaieias Econdmicas de Cdordoba
(CPCECBA), ademas de 2 (dos) empleados adminigimtgque sean técnicos en
gestion contables que trabajen 8 horas diariasrsla viernes con sueldo mensual de
$ 40.430 cada uno, segun escala de empleados agaiompara Administrativo D por
lo tanto el total de sueldos para el departamesria ge $ 211.460. Ademas se necesita
una oficina especifica y 3 (tres) computadoras aosgio aproximado es de $ 35.000
cada una.

Esta inversion evita la necesidad de contar coas@sor contable externo
por lo que los recursos que hoy se destinan phraselran destinados para este nuevo

departamento.

Acciones y marco de tiempo

Se realiza una propuesta a la empresa Lozada yajasmejorar y acercar
lo més posible a una optima estructura de finammada cual consiste en una serie de
acciones que se realizaran en forma secuencialip@tamentar el plan que estara a

cargo del Departamento Contable y Financiero.

Tabla 12
Fecha de Duracién
Nombre de la tarea inicio Fecha final (dias)
Preparacion de oficina 01/07/2020 31/07/202¢ 30
Seleccién de empleados 01/08/202C 31/08/202¢ 30
Capacitacion personal 01/09/2020 30/09/202¢ 29
Preparacion de documentos 01/10/202( 31/10/202¢ 30
Ordenar informacién 01/11/2020 30/11/2020 29
Sondear las posibilidades de financiamient¢ 01/12/202( 31/12/2020 30

En la Tabla 12 se detalla las tareas que se dehedizar en el
departamento contable y financiero, como asi tamlaéecha de inicio y fin de las
mismas Yy los dias de duracion. Estas seran resisetsta cumplir con el objetivo
establecido.

A continuacion se expone lo mencionado anterioreent el diagrama de
Gantt.
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Plantilla de diagrama de Gantt

17-06-20
- 17-07-20
- 16-08-20
- 15-09-20
- 15-10-20
- 14-11-20
- 14-12-20
-13-01-21
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y compra de equipos |

| .
Seleccion de [0 Fecha de inicio

empleados

Capacitacion personal | | | | |
I:N":'N’:“ [
Preparacién de [ — (N
documentos I I I

Ordenar informacion

M Duracidn (dias)

f

Sondear las
posibilidades de
financiamiento

En cuanto a la preparacion de la oficina y compraeduipos, resuli
imprescindible el contar con un lugespecificodonde se desempefiara el eqt
encargado de llevar adelante el departameontable y financiero,el cua tiene que
ser equipado con computadoras e impres y distintos aplicativoy software¢ tanto
contables como financieros, también se comprardlesieque sirvan para larchivos

de documentacioén, conas también Utiles de oficina.
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En cuanto a la selecciéon de empleados, el Contastponsable debera
establecer una forma de seleccién del personaka@gara realizar la tarea de recopilar
informacion, cargar los datos en los sistemas mmébicos, analizar los mismos con la
aplicacion de los indices correspondientes, y todeelacionados con lo contable y
financiero.

En cuanto a la capacitacion del personal, el Contagsponsable debera
capacitar a los seleccionados en todos los aspeawmtessarios para un buen
funcionamiento del departamento.

En cuanto a la preparacion de documentos, el pargarcapacitado debera
recabar toda la documentacion de la empresa rakxtdocon los clientes y proveedores,
estados financieros anteriores, informacion desdas areas que integran la empresa y
ordenar en los archivos para que dicha documemtasit® disponible para cuando se la
requiera.

En cuanto a ordenar la informacion, el personaédeproceder a cargar en
los sistemas informaticos todos los datos recabdedas distintas areas de la empresa,
dichos sistemas proporcionaran todos los indicedigs necesarios para un analisis de
la situacion de la empresa.

En cuanto a sondear las posibilidades de finanerami el personal del
departamento debera buscar informacion referides @dsibilidades de financiamiento
en el mercado para las PyMEs, para ello contararuncsistema que permita la carga
de las diferentes opciones y que permita la corgparade las ventajas y las
desventajas que proporciona cada una de ellas.

Se viene repitiendo que lo que se buscara es urxiagacion a una
estructura optima de financiacion ya que en laidadles muy dificil establecer cual
seria esa posicion.

Lo que se propone es maximizar la rentabilidadniirexra del accionista
(ROE) y tratando que la rentabilidad econémica (R®& maxima.

Los indicadores basicos indicaran cuando no seasguna situacion de
estructura de financiaciéon optima, como se conchlyanalizar la situacion actual de la
empresa en base a los indices obtenidos de lodosstmancieros de los periodos
anteriores.

Por ello una vez que se establezca cual es lacgituan base a los nuevos

indices, se vera que el ROI sea mayor al costoanpdnderado de los capitales
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(CMPC) y se busque una maximizacion del ROE o seapalancamiento financiero
mayor a 1 y creciente.

Propuesta de medicion

Para determinar la estructura de financiacion npasxamada a la optima,
se analizard los estados contables comparandoloosoiindices que se detallan a
continuacion y que permitira sacar las conclusiomesesarias para cumplir con los
objetivos:

Liquidez corriente: este indice se obtiene medidat®peracion Activo
corriente/Pasivo corriente y debe ser mayor o igued 1, ya que de lo contrario la
empresa estaria en dificultades para hacer frépiesavo.

Prueba &cida: este indice se obtiene medianteslacipn (Activo corriente-
Bienes de cambio)/Pasivo corriente, no deberia meroy si en caso lo fuera analizar
cuanto representa los bienes de cambio y que pidailes de realizacion tiene.

Endeudamiento a corto plazo: este indice se obtiegiante la operacion
de Pasivo corriente/Patrimonio Neto y de acuerdmalportamiento de afios anteriores
es necesario que sea menor a 0.60

Endeudamiento total: este indice se obtiene mexitmtoperacion de
Pasivo/Patrimonio Neto y no deberia ser menor a 1.

Rentabilidad del Activo: este indice se obtiene iarge la operacion de
Resultado Neto /Activo total, también se lo llane#orno sobre el Activo, mide la
eficiencia sin importar quien aporto el capitalaBto mayor sea mejor.

Efecto palanca: este indice se obtiene mediantep&racion de (Res.
Neto/patrimonio neto)/(Res.neto+Efecto neto finRasivo)/(Patrimonio neto + Pasivo)
y el indice que se obtenga no debe ser menor a 1.

Rentabilidad del capital propio: este indice séeolgt mediante la operacion
de Ganancia neta/Patrimonio Neto y de acuerdorapodamiento de afios anteriores
es necesario que no sea menor a 0.20

El capital corriente o capital de trabajo debepsmsitivo y se obtiene de la
operaciéon de Activo corriente-Pasivo corriente.

ROI= se obtiene mediante la operacion Resultadtes afe intereses pero
después de impuestos /Activo promedio, tiene quenagor al CMPC que es la tasa de
rentabilidad o de descuento que exige el acciomidtss flujos de caja que genera su

aporte (Activo o estructura econémica)



ROE= ROI*Apalancamiento financiero*efecto fiscabdeser maxima
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Conclusiones y recomendaciones

Haciendo una interpretacion y analisis de los estadntables y financieros
de la empresa Lozada Viajes, con la informaciorpatédos que abarcan los ejercicios
2016, 2017 y 2018, se llega a la conclusion delgumpresa en términos generales
tiene ratios relativamente buenos en el aspectoéatico y patrimonial pero con una
estructura de financiamiento a la largo plazo migjada de la optima, ya que al
analizar dicha informacion, la empresa al finarsgacon aportes de terceros en la
magnitud que lo hizo especialmente en el ejer@€b8, esta perdiendo rentabilidad,
perjudicando a sus accionistas.

Esta situacion descripta y planteada en este trafiapl, es como
consecuencia de la escasa importancia que se & dal del Contador, 0 a una
equivocada participacion del mismo, dentro de lgpresa, y como consecuencia de
ello, un desaprovechamiento de la informacion dwaty financiera para las tomas de
decisiones.

Por ello como primera medida se recomienda agredgatro del
organigrama de la empresa un nuevo Departamenttalilery Financiero, que con un
Contador Publico al frente y un equipo de trabajas alld de la liquidacion de
impuestos, sueldos, presentaciones de declaraguae®s a los organismos publicos,
preparacion de balances y las distintas actividgdesealiza dicho profesional, tendran
la funcién de que toda la informacién de la empeesaaprovechada en forma eficiente
y ayuden a que las decisiones que se tomen tengarstento y apoyo que brinden
dicha informacion, usando todas las herramientasoguda la profesion.

Como este trabajo esta realizado para lograr acarda empresa a una
estructura 6ptima de financiamiento, en la cudbgee la mayor rentabilidad para los
duefos, este flamante Departamento debe abocanbéétaa la investigacion de las
distintas opciones de financiamiento y preparg@eatonal que conforman el mismo con
capacitacion adecuada para lograr esa finalidad.

El tiempo de implementacién, teniendo en cuentaitizacion actual, en
donde la naturaleza provoc6 un cambio importanteaenda de los seres humanos y
que influye mucho en la parte comercial especialenen el turismo, es un minimo de 6
meses. En consonancia con la mejora continua gopopen los ejecutivos de la

empresa y con la implementacion de planes estcatggpara lograr un mejor resultado
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los pasos que se van a necesitar deben ser corontieapo de preparacion y un

sostenido crecimiento del nuevo Departamento.
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