Universidad Siglo 21

Trabajo Final de Grado. Reporte de Caso.
Carrera de Contador Publico
Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L.
Estrategia de financiamiento para una pyme familiar en la Provincia de Cérdoba.

Financing strategy for a family SME in the Province of Cordoba.

Autor: Rafael A. Frete
DNI: 30.843.748
Legajo: VCPB12253

Director de TFG: Juan Esteban Ferreiro

Ciudad de Coérdoba, Provincia de Cérdoba

Argentina, julio 2021.



Indice

RESUMEN ...t e e e e et e e e e s bt e e e s e bbe e e e e enbreeeeaans 1
INTRODUGCCION ..ottt 3
ANALISIS DE SITUACION ....c.oooviiiiieicceeese ettt 6
DesCripCion de 12 SITUACION ......c.coueueuiriiiiirieie ettt ettt ettt sttt st et 6
ANALISIS 08 CONEXIO ...c.viivieeieiieieiete ettt et te e et e s e e sbestesbeetsesaessesbe b e tesseesaeseessessessensenns 6
Diagnostico OrganizaCional............c.ccveiieiiecieie ettt s ae s ae e e saeesaeeseenes 11
ANALISIS FINANCIEIO ... evicviciicieie ettt ettt be b et e beeaaesa e b et e sbesbesbeetaessessesbessents 12
MARCO TEORICO ...ttt 16
Estructura financiera y de Capital ..........ccveveeeieiie e 16
PrINCIPAIES TEOTTAS. ... icteiieeteeteeietert ettt ettt et et s bt e s beeteebeesbesb e b e besbeebeebeessessesensees 16
CaracteristiCas AIStINTIVAS ........ceeiieiiciieieceeee ettt et et e e et e et e et e ebeeaaesaaesaeesaeereeans 17
Analisis de EStados CONtADIES.........c..oiiiiieiceeeeeeee ettt et e 17
DIAGNOSTICO Y DISCUSION........couoieeereieeeeieete et esie e 19
Declaracion del ProbIemMa..........cuoeiiiciceee e e 19
B 03 1] o7 Uo] o ) o SRRSO 19
[ To] U1 o o TS 20
PLAN DE IMPLEMENTACION ...t 21
(@] o] T3 {170 TSP 21
A o= g Lo RSP 21
o o T 1Yo} [N - o [0TSR 21
ACCIONES ESPECITICAS ..e.vievrevieieiectieie sttt ettt ettt a et e be st e et e e beeasesae b e besbesbeebeessessensesbesrentas 22
Y U olo e (I =T 01T oo J S 22
DeSarrollo de 1a ProPUESTA.........ccvieierieeieeieete ettt ste et et e e e s e et e e e beeasesraesanesreesanenaeenseenns 23
MediCiON dE 18 PrOPUESTA .....cveeueeieiiie ettt ettt ettt e s e e saestesseessensensensenns 26
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. ........cooiieeeeeceee et 27

BIBLIOGRAFIA ...ttt 28



Resumen

Este trabajo se enfoca en la informacion contenida en los estados contables de
una empresa comercial ubicada en la localidad de James Craik, en la provincia de
Cordoba, para evaluar su actual estructura de financiamiento. Se realizé un analisis
del contexto interno y externo en el que se desenvuelve la empresa, para luego realizar
un anélisis financiero que posibilitd un diagnostico posterior. En el mismo, se detectd
una incidencia demasiado significativa de los costos provenientes del endeudamiento
a largo plazo, perjudicando tanto a la rentabilidad como al resultado neto. Basandose
en distintas teorias financieras y, para poder disminuir el efecto negativo de estos
costos sobre la rentabilidad general de la empresa, se plantea una nueva estrategia de
financiamiento que propone hacer uso de una de las opciones que actualmente la
Administracion Federal de Ingresos Publicos brinda a las pequefias y medianas
empresas. El uso del apalancamiento financiero obtenido a partir de la
implementacidn de la propuesta resulta positivo para la empresa, cumpliendo con el

objetivo principal de este trabajo.

Palabras clave: financiamiento, rentabilidad, endeudamiento.



Abstract

This work focuses on the information contained in the financial statements of
a commercial company located in the town of James Craik, in the province of
Cordoba, to evaluate its current financing structure. An analysis of the internal and
external context in which the company operates was carried out, to then carry out a
financial analysis that made possible a subsequent diagnosis. In the same, an
excessively significant incidence of costs arising from long-term debt was detected,
damaging both profitability and net income. Based on different financial theories and,
in order to reduce the negative effect of these costs on the general profitability of the
company, a new financing strategy is proposed that proposes to make use of one of
the options that the Federal Administration of Public Revenues currently offers to
small and medium-sized enterprises. The use of financial leverage obtained from the
implementation of the proposal is positive for the company, fulfilling the main

objective of this work.

Keywords: financing, profitability, indebtedness.



Introduccion

Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L. es una empresa familiar dedicada a la
comercializacion y distribucion de productos alimenticios y de cigarrillos. Su historia nace
en el afio 1959 cuando los hermanos Alonso Jacobo y Miguel Angel Redolfi deciden comprar
un negocio de cigarreria, bazar y libreria ubicado en la localidad de James Craik, en la
provincia de Cordoba, y al que denominaron Redolfi Hermanos. En la actualidad, su centro
de distribucion principal esta ubicado en esa localidad y desde alli se centralizan las compras
a los proveedores y el abastecimiento a las cuatro sucursales situadas en las ciudades de Rio
Tercero, Rio Cuarto, San Francisco y Cordoba Capital. Cuenta con 132 empleados y una
flota de 73 vehiculos para hacer frente a su demanda diaria y posee una fuerza de venta de
mas 35 colaboradores. Su visién de ser una empresa lider en el mercado, con solvencia y
rentabilidad continuada, brindando una excelente calidad de servicio a sus clientes necesita
tanto de recursos como también de financiamiento para poder lograrlo. En este trabajo se
pretende estudiar y analizar puntualmente los requerimientos de financiamiento y la
influencia de sus costos en la operatoria habitual, y brindar una posible estrategia al respecto,

con una vision integral de la empresa inserta en el contexto actual.

En la administracion de Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L la toma de decisiones en
lo que respecta al capital necesario para poder funcionar y a la estrategia de financiamiento
del mismo estan a cargo del gerente general, apoyado en ocasiones por asesores externos.
Una de las opciones con las que cuenta la empresa es el autofinanciamiento, mecanismo que
se produce cuando la empresa utiliza mayormente recursos provenientes de su propia
actividad o a través de sus proveedores, pero éstos son solo algunos pocos y actualmente
conceden un plazo de pago demasiado corto. También puede recurrir en busca de
financiamiento al mercado de capitales, al sector publico o al sector bancario. En el ejercicio
2018, la empresa hizo uso de esta ultima opcion y contrajo un préstamo en el Banco Macro
el cual genero un altisimo costo en concepto de intereses bancarios que tuvo que hacer frente
durante ese afio. Los gastos totales en concepto de financiacion, a pesar del crecimiento de
sus ventas y del buen resultado operativo en comparacion con el afio anterior, erosionaron de
manera notable la rentabilidad de la empresa. En ese marco, las decisiones que debe tomar

la administracion a la hora de financiar su giro comercial quedan fuertemente condicionadas



por la creciente incidencia de éstos. Para disminuir el impacto negativo generado, la empresa
necesita una adecuada estrategia teniendo en cuenta las opciones disponibles para este sector

sin dejar de tener presente en todo momento el contexto en el que la empresa se desarrolla.

A un nivel regional amplio, podemos aludir a un estudio en donde se menciona que
las dificultades para acceder al crédito por parte de las pymes en América Latina provienen
principalmente de la diferenciacion en las tasas de interés de los préstamos. Fundamentada
en el tamafo de la empresa, esta discriminacion negativa hacia el sector por parte de las
entidades bancarias inclina la decision por parte de las pequefias y medianas empresas hacia

el autofinanciamiento (Vera Colina, Melgarejo Molina y Mora Riapira, 2014).

Surge también de otro informe que, desde el punto de vista de la empresa, muchas
veces la deuda implica un mayor riesgo para ella que la financiacién con patrimonio y, a
mayor riesgo, se esperaria la obtencién de una mayor rentabilidad. La anterior afirmacién es
cierta, siempre y cuando la rentabilidad de los activos financiados sea mayor a la tasa de
interés de los préstamos, situacién que se conoce como apalancamiento financiero positivo,
e implica que, a mayores niveles de deuda, la rentabilidad del patrimonio crezca de forma
exponencial y supere la tasa minima de rendimiento requerido (Mondragén Hernandez,
2011).

En estudios realizados en Argentina, se observa que las pequefias y medianas
empresas afrontan numerosas exigencias en la solicitud de informacion por parte de los
bancos y elevados costos financieros a la hora de solicitar un crédito. Sin embargo, de las
empresas que lo solicitan, el 80% lo obtiene como detalla Rojas (2015). Sumado a estas
exigencias podemos agregar que, el contexto de inestabilidad propio de nuestro pais, provoca
una constante incertidumbre volcando la conducta de los empresarios a una posicién mas

conservadora y cauta en lo que a deuda se refiere.

Resultan entonces de utilidad los antecedentes mencionados para poder definir alguna
posible estrategia que se adapte a la empresa en cuestion, evaluando alternativas que permitan
sostener la rentabilidad en el tiempo y superar los obstaculos que enfrenta el sector a la hora

de solicitar financiamiento.



El informe IMAF Pymes 2021 presentado por el Departamento de Financiamiento y
Competitividad Pyme de la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME, 2021)
revela que en los Ultimos 3 afios el 46% de las Pymes accedio a algun tipo de financiamiento,
destacando ademas que del total de encuestadas el 37% pertenece al rubro comercio. Se
desprenden de estos porcentajes la importancia de analizar los costos y el impacto que genera
la toma de deuda en una pequefia y mediana empresa teniendo en cuenta, ademas, la
contribucion de éstas al producto bruto nacional y la valiosa fuente de empleo registrado que
representan con su continuidad. En el caso de Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L., hacer frente
a sus compromisos sin caer en desfasajes que puedan conducir a un estrangulamiento
financiero es vital para su subsistencia y el cumplimiento de sus objetivos. Analizar y brindar
alternativas adecuadas para su financiamiento, potenciando su rentabilidad, colaborara

ademas, a la mejora y estabilidad laboral de sus 132 empleados y familias.

En la operatoria de estas pequefias empresas comerciales, ademas del desfasaje
mencionado, la elevada presion tributaria y los altos costos del financiamiento privado
provocan que las alternativas que puedan encontrarse para sortear estas situaciones sean un
valioso aporte a su subsistencia. En gran nimero, estas empresas necesitan de la deuda para
poder continuar siendo rentables, integrando ademas, un sector muy importante para la

economia nacional.



Analisis de situacion
Descripcion de la situacion

Segun los datos mas recientes suministrados por la Secretaria de Transformacion
Productiva de la Nacion (2020), en nuestro pais hay 853.886 empresas activas siendo el 99%
pequefias y medianas, comunmente llamadas Pymes. Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L.
forma parte de este sector que se encuentra inmerso en un contexto caracterizado por la
elevada inflacion, la presion fiscal, las sucesivas devaluaciones de la moneda y los altos
costos de financiamiento. Por otro lado, el indice de Ventas Minoristas publicado por la
CAME (2021), revela que en los primeros tres meses del afio en curso las ventas acumulan
una caida del 0.5% respecto del mismo trimestre del afio 2020 y una baja de 14.1% si lo
comparamos con el mismo periodo del afio 2019. Aspecto este, especialmente sensible para
le empresa por su caracter comercial. Se vuelve necesario entonces profundizar el
conocimiento del entorno en el que se desarrolla la empresa y asi detectar como influyen las
fuerzas externas sobre el negocio y su evolucion. Con este objetivo se desarrollara el llamado
andlisis PESTEL. En este contexto de andlisis, el entorno estd compuesto por los factores
politicos, econdmicos, sociales, tecnologicos, ecoldgicos y legales. A continuacion, se

desarrolla cada uno de ellos.
Analisis de contexto
Factores Politicos

Como en la mayoria de los paises del mundo, la pandemia modificd por completo la
realidad politica de la argentina. En el segundo semestre del afio 2020, el gobierno nacional
lanz6 el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion (ATP), con el
cual intent6 aliviar la situacién de las empresas mediante la exencién de contribuciones de
seguridad social y subvenciones para cubrir costos de sueldos. Otras medidas fueron el
lanzamiento de una moratoria impositiva y créditos a tasa subsidiada intentando, entre otras
cosas, lograr una recomposicion salarial de los trabajadores que traccione la demanda de

productos y servicios.

Yaen el afio 2021, se produjeron algunos cambios a nivel impositivo. El primero fue

la sancion de la Ley 27.605 popularmente llamada de Aporte Solidario y Extraordinario que



grava los patrimonios de las personas humanas superiores a 200 millones de pesos. En su
articulo Nro. 7, inciso 3, dictamina que de lo recaudado un veinte por ciento (20%) sera
destinado a subsidios a las micro, pequefias y medianas empresas para sostener el empleo y
las remuneraciones de sus trabajadores (Ley 27.605, 2020). Se produjo también la
modificacion de diversos articulos de la Ley del Impuesto a las Ganancias mediante la Ley
27.617 sancionada por el Senado de la Nacidn con vigencia al 1 de enero de 2021. En la
misma se destaca el aumento del piso a partir del cual los trabajadores en relacion de
dependencia empiezan a pagar el tributo (Ley 27.617, 2021). Otro cambio se produjo con la
sancion de la Ley 27.618 la cual introdujo modificaciones en el régimen de pequefios

contribuyentes comunmente Ilamado monotributo (Ley 27.618, 2021).

Este contexto de medidas y cambios impositivos que se viene produciendo desde
comienzos de la pandemia, repercute desde luego en la operatoria Alonso J. y José A. Redolfi
S.R.L. En sus costos laborales mediante el uso del programa ATP vy, en lo que respecta al
giro comercial, no hay que dejar de lado la intencion del gobierno de generar un estimulo
sobre la demanda. Otro aspecto a mencionar es el proyecto de ley que se presentd en la
camara diputados y que ya cuenta con aval para tratar la suba en la alicuota vigente del 30%
en el Impuesto a las Ganancias de sociedades para incrementarlo al 35%. De aprobarse el
mismo, generaria un impacto directo sobre la rentabilidad y el aspecto financiero de Alonso
J. y José A. Redolfi S.R.L. Queda por agregar que, sumado al transito de lo que se denomina
segunda ola de la pandemia COVID-19, el afio 2021 es un afio de elecciones legislativas a
nivel nacional. Primero tendran lugar las Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias
(PASO), para finalmente en noviembre llevarse a cabo las elecciones generales. El resultado
de dichas elecciones y la nueva conformacion de la camara de legisladores seguramente
provocaran cambios a nivel pais que se veran reflejados en las nuevas leyes que puedan

dictarse el proximo afio.
Factores econémicos

En lo que respecta a la economia nacional, durante 2020 el pais sufrié una caida del
PBI de 9.9% y el tipo de cambio sufrié una devaluacion del orden el 40,7% medido segun el
ddlar comercial venta del Banco de la Nacion Argentina. Asi mismo en el tercer trimestre

hubo una corrida cambiaria que impulsé al délar ilegal o paralelo hasta los $200 y que buscé



una abrupta devaluacién, cosa que finalmente no sucedid. La economia domeéstica sigue
mostrando fuertes desbalances macroeconémicos. La inflacion anual, si bien se ha
desacelerado en un contexto de caida de la actividad econémica, alcanzo el 36% en 2020, a
pesar de la existencia de controles de precios. La empresa se vio afectada por esta condicion
y en ocasiones debid absorber el aumento de los proveedores sin poder trasladar el mismo a

los precios finales reduciendo por consiguiente el margen de sus ventas.

A nivel impositivo, la presion para el sector de las pequefias y medianas empresas
sigue siendo elevada, destacando como los de mayor incidencia a nivel nacional el Impuesto
al Valor Agregado y el Impuesto a las Ganancias. Otro impuesto que afecta a la actividad de
Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L. es el denominado impuesto a los Débitos y Créditos
conocido como impuesto al cheque, que alcanza el 1.2% del valor de los movimientos
realizados mediante esta modalidad. De este monto, la empresa solo puede utilizar el 33%
para compensar el pago anual del Impuesto a las Ganancias. Por Gltimo, hay que mencionar
que a la hora de determinar los precios de sus productos y estimar los costos de los mismos
la empresa no puede dejar de tener en cuenta también el Impuesto a los Ingresos Brutos que
debe tributar a nivel provincial como tampoco las tasas a nivel municipal. En este Gltimo
caso se destacan la que incide sobre la actividad comercial e industrial y también las que
gravan la publicidad tanto en la via publica como las ubicadas en los locales comerciales.

Factores sociales

En Argentina los problemas sociales mas importantes siguen siendo la pobreza y el
desempleo. En cuanto a la primera, en marzo del afio 2021 el Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INDEC, 2021) publico el informe denominado Incidencia de la pobreza y la
Indigencia en 31 aglomerados urbanos. De los resultados del mismo surge que en el segundo
semestre de 2020, el porcentaje de hogares por debajo de la linea de pobreza alcanzo el
31,6%; en estos residen el 42,0% de las personas. Dentro de este conjunto se distingue un
7,8% de hogares por debajo de la linea de indigencia, que incluyen al 10,5% de las personas.
Esto implica que, por debajo de la linea de pobreza se encuentran 2.926.890 hogares que
incluyen a 12.000.998 personas y, dentro de ese conjunto, 720.678 hogares se encuentran por

debajo de la linea de indigencia, e incluyen a 3.007.177 personas indigentes.



Continuando con los datos brindados por el organismo oficial, en lo que respecta a la
tasa de actividad, que mide la poblacion econdmicamente activa sobre el total de la
poblacion, en el cuarto trimestre del afio 2020 alcanzo el 45%. La tasa de empleo, por su
parte, mostré una caida de 2.9 puntos porcentuales en su comparacion interanual ubicandose

en 40.1% mientras que la tasa de desocupacion se ubica en 11% segun INDEC (2021).

Respecto a la salud, desde el 20 de marzo de 2020 en nuestro pais se dispuso, a traves
del Decreto de Necesidad y Urgencia 297/2020, el Aislamiento Social Preventivo y
Obligatorio como media para hacer frente a la ya mencionada pandemia COVID-19. Esta
medida, en un comienzo dictada por 15 dias, fue renovandose en sucesivas etapas y con
distintas caracteristicas a medida que la situacion lo requeria. La sociedad completa tuvo que

modificar algunos habitos y costumbres que debieron adaptarse a esta hueva normalidad.

Al 19 de abril de 2021 de acuerdo a los datos del Monitor Publico de Vacunacion del
Ministerio de Salud, ya fueron aplicadas en todo el territorio nacional 6.334.554 dosis de la
vacuna para contrarrestar los efectos de la enfermedad. Conforme avancen los estudios acerca
de la transmision, contagio y tratamientos contra el virus las diferentes industrias y comercios
podrén adaptarse mediante los protocolos correspondientes para poder volver a funcionar

como hasta hace poco méas de un afio.
Factores tecnoldgicos

Actualmente el desarrollo de las denominadas Tecnologias de la Informacién se
convirtié en un instrumento adecuado para establecer iniciativas innovadoras al mejorar la
transparencia y eficacia en la gestion, favorecer la competitividad de las empresas y reducir
costos a traves de la implementacion de saltos tecnoldgicos y la mejora de la eficiencia
(Molina, Buffone y Molinari, 2014). Para una empresa comercial como el caso de Alonso J.
y José A. Redolfi S.R.L. se pueden optimizar procesos internos propios del negocio a través
de la utilizacion de software de gestion contable, mantenimiento y control de inventarios, y
programas para optimizar los tiempos de entrega. A su vez, en lo que respecta a ventas, el
comercio on-line cobra mayor importancia en estos tiempos debido al contexto de
asilamiento y pandemia ya desarrollado. En el afio 2021 el Ministerio de Desarrollo
Productivo de la Nacion, con el objetivo de brindar herramientas sobre trabajo a distancia y

comercio electronico que permitan impulsar la actividad econémica durante la emergencia
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sanitaria por el COVID-19, lanz6 el programa Red de Asistencia Digital para Pymes.
Trabajar a distancia y mejorar la conectividad, pagar y cobrar, comprar, vender y distribuir
son algunas de los beneficios a los que pueden acceder las empresas a través de este programa

gratuito.
Factores ecoldgicos

Para lograr una gestion sustentable del ambiente y los recursos Alonso J. y José A.
Redolfi S.R.L. se encuentra enmarcada en la Ley Nacional N° 25.675 denominada Ley
General del Ambiente la cual contiene los presupuestos minimos para dicho fin. En el ambito
provincial rige, como complemento de la ley nacional mencionada, la Ley de Politica
Ambiental N° 10.208. A nivel local, la empresa siguid a la ordenanza N° 1564/07 sancionada
en agosto del afio 2003 por el Honorable Consejo Deliberante de la Municipalidad de James
Craik. El objetivo de la misma fue la creacion de un Area Empresarial Municipal que busca
disminuir el impacto ecol6gico propio de las industrias para los habitantes de la localidad.
Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L. traslado su centro de distribucién para cumplimentar con

la mencionada ordenanza.
Factores legales

Ademas de las mencionadas en el apartado anterior referidas al cuidado del medio
ambiente, la empresa se rige en lo que respecta a higiene y seguridad laboral por la Ley
Nacional N° 19.587. Respecto de la nomina salarial, se rige por la Ley N° 20.744
comunmente llamada Ley de Contrato de Trabajo y por el convenio colectivo de trabajo de
los empleados de Comercio. Se debe mencionar también que al estar constituida como una
sociedad de responsabilidad limitada (S.R.L.) queda alcanzada y normada por la Ley de
Sociedades Comerciales N° 19.550. Se rige ademas por el Cdédigo Civil y Comercial de la
Nacion Ley N° 26.994 vy, a nivel nacional, los principales tributos que gravan a la empresa
son el Impuesto a las Ganancias Ley N° 27.430 y el Impuesto al Valor Agregado Ley N°
23.349. En el ambito provincial queda alcanzada por la Ley Impositiva Afio 2021 Ley N°
10.725 y el Codigo Tributario de la Provincia de Cordoba Ley N° 6006, debiendo abonar el
Impuesto sobre los Ingresos Brutos. A nivel local tributa la tasa de contribucion que incide

sobre la actividad del comercio y la industria.



11

Diagnostico Organizacional

Continuando con el analisis propuesto, pero ahora en lo que respecta a su situacion
organizacional, se utilizard otra herramienta analitica, en este caso el andlisis FODA. La
misma, a través de la construccion de una matriz de criterios, nos permite obtener
informacion interna analizando sus fortalezas y debilidades, como asi también externa,

basadndonos en sus oportunidades y amenazas.

Comenzando con las fortalezas, surge que Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L. es una
empresa con mucha experiencia en el rubro, mas de 50 afios que la convierten ademas, en
una empresa muy valorada en la zona. Comercializa las principales marcas lideres y con un
amplio surtido de productos. Posee puntos de ventas en las ciudades cercanas mas
importantes como Rio Tercero, Rio Cuarto, San Francisco, y la ciudad de Cérdoba. A lo
largo de sus afios ha logrado captar una gran cantidad de clientes, siendo en la actualidad
unos 6.000 aproximadamente, debido principalmente a su gran fuerza de venta. Su amplia
flota de vehiculos y camiones le permite abarcar con su distribucion no solo a casi toda la
provincia de Cérdoba, sino también provincias vecinas como Santa Fe, La Pampa y San Luis,
y cumplir ademas con los tiempos de entrega. Mantiene una excelente relacién con sus
proveedores y ademas, cuenta con precios muy competitivos respecto del sector, aspecto muy
valorado por sus clientes. Con la construccion de su nuevo centro de distribucion tiene la
oportunidad de ampliar sus ventas pudiendo comprar y almacenar mas volumen de
mercaderia y ademas minimizar las perdidas por quiebres de stock y por rotura. Este proyecto
viene acompafado de la posibilidad de adquirir la exclusividad de productos de marcas
lideres que aun no se comercializan en la zona. La estratégica ubicacion del mismo le

permitira ampliar el area de cobertura de sus ventas y distribucion.

En las debilidades se debe mencionar la ausencia de una clasificacion de los clientes
en lo que respecta al comportamiento en los pagos, los volimenes de compra y la falta de
analisis de solvencia de los mismos. No existe un area de Recursos Humanos a pesar de los
132 empleados que posee, y la comunicacion entre los distintos sectores de la empresa no es
buena. La limitacion del espacio para almacenamiento es también una debilidad del deposito
actual. Ademas del contexto de inestabilidad propio del pais y la incertidumbre que el mismo

genera, aparece otra debilidad importante y es la necesidad que ha tenido la empresa de tomar
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deuda de terceros asumiendo un elevado costo en concepto de intereses. Su rentabilidad se
ha visto directamente afectada por esta situacion en el ultimo ejercicio. Se puede también
hacer mencion al escaso plazo otorgado por sus proveedores para el pago de las compras y
la falta de alternativas de financiamiento de las mismas, aspectos éstos que para la empresa

conforman debilidades que deberan también ser tenidas en cuenta.

Mencionando las principales amenazas a las que se enfrenta la empresa se encuentra
el contexto de inestabilidad econdmica, con una inflacion creciente que perjudica la
competitividad de la empresa en lo que respecta a los precios de venta y su rentabilidad.
Muchas veces el precio de los insumos aumenta a una tasa mayor que el precio de venta
provocando que en ocasiones la empresa deba absorber esa diferencia generando una
disminucion del margen de ganancia. La alta tasa de interés que la empresa afronta por la
toma de deuda es también una amenaza a su rentabilidad y por consiguiente también a su
continuidad. La gran cantidad de competidores en la zona y la excesiva dependencia de sus
proveedores por ser éstos solo unos pocos son otras amenazas N0 menores. Tampoco se puede
dejar de lado la incertidumbre en lo que respecta a las medidas que dia a dia adopta el
gobierno respecto de la pandemia COVID-19 que atentan contra el normal desempefio de la
empresa y por supuesto afectan también a la demanda (aislamiento preventivo, prohibicion
de circulacion, entre otras). Se mantiene la elevada presion tributaria y el financiamiento por

parte del estado no siempre se adapta a las necesidades del sector de las pymes comerciales.
Analisis financiero

Para analizar el aspecto financiero global de laempresa y, partiendo de la informacién
brindada por sus estados contables, se recurre al anlisis horizontal y vertical de los mismos
y al célculo de los llamados indicadores o ratios financieros. Estas herramientas permiten
conocer la realidad financiera de una empresa, anticiparse a los problemas y poder buscar
soluciones a tiempo. En la siguiente tabla se resumen los resultados obtenidos para los
indicadores mencionados. En cuanto a la metodologia de su recopilacion cabe mencionar que
fueron obtenidos en base al anélisis de los ejercicios 2016, 2017 y 2018 puestos a disposicion

por la catedra de la materia.



Tabla 1. Indicadores o ratios financieros.

| 2018 2017 2016
Ratios de liquidez
Liquidez general o razon corriente 1,57 1,91 1,64
Prueba Acida 1,02 1,35 0,88
Prueba defensiva 0,04 0,24 0,02
Capital de trabajo (en pesos argentinos) | 30.775.376,51| 37.559.377,01|15.493.417,34
Ratios de gestion o actividad (dias)
Rotacién de cuentas por cobrar 20,95 20,95 10,47
Rotacion de inventarios 43,56 38,42 38,02
Periodo medio de pago a proveedores 3,57 4,15 4,47
Ratios de Endeudamiento
Endeudamiento general 62,00 58,00 40,00
Cobertura de gastos financieros 1,26 1,40 1,54
Apalancamiento general 1,61 1,35 0,68
Apalancamiento financiero 0,34 0,37 0,36
Ratios de rentabilidad
Rentabilidad general 52% 54% 65%
Rentabilidad del patrimonio (ROE) 12% 10% 13%
Rentabilidad del activo (ROA) 36% 26% 36%

13

Nota. Confeccionada en base a los estados contables provistos por la catedra.

Comenzando con el analisis basado en los ratios financieros, sera importante tener en
cuenta la interrelacion entre estos. Es decir, relacionar los resultados de cada ratio teniendo
siempre presente la realidad del contexto propio de la empresa para poder de esta manera
disefiar una adecuada estrategia de financiamiento. Sin este analisis integral propuesto los
ratios surgen como datos aislados que pueden aparentar situaciones o realidades que no se

ajustan al caso particular de la empresa en cuestion.

Los ratios de liquidez demuestran que la empresa esta en condiciones para hacer
frente a sus obligaciones en el corto plazo de un afio ya que por cada peso adeudado posee
mas de lo necesario para poder afrontar su pago. El cobrar el 80% de sus ventas al contado
le permite contar con un flujo de ingresos importante, pero se destaca la baja considerable
del rubro caja y bancos del Gltimo ejercicio. La prueba defensiva revela que, de contar solo
con estos activos para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo, podria cubrir tan solo

un 4% de los mismos. Respecto de la liquidez acida, a pesar de que estos valores estuvieron



14

por debajo de la unidad en el 2016, la empresa logro repuntar este indicador superando la
unidad en los dos periodos siguientes, pero con una merma del 25% si se comparan los

altimos dos.

En lo que refiere a los ratios de gestion, la rotacion de las cuentas por cobrar y del
inventario, exhiben un comportamiento aceptable. Aproximadamente y en promedio en los
ultimos tres ejercicios el inventario total rota 9 veces en un afio, demorando tan solo 40 dias
en hacerlo, lo que es bastante satisfactorio para el tipo de negocio gue se esta analizando. Si,
por el contrario, la rotacion fuera baja, se generarian costos no deseados a la empresa, como
por ejemplo, de almacenamiento, de oportunidad y también aumentarian las perdidas por
vencimiento de los productos perecederos. Por su parte, el ratio que hace referencia al plazo
de cobranza esta en sintonia con la politica de la empresa respecto de la financiacion que
otorga a sus clientes, que suele ser de 20 a 30 dias maximo y solo en algunas ocasiones. La
politica general de es, como ya se menciono, el pago de contado. Un atraso en las cobranzas
produciria que este flujo de efectivo disminuyera y por lo tanto aumentara al mismo tiempo
la necesidad de capital de trabajo. Ademas, si se prolongara en el tiempo esta situacion,
podrian generarse atrasos en los pagos poniendo en riesgo la relacion con sus proveedores,
exponiéndose a la carga de intereses y por consiguiente a una merma en el margen sobre las
ventas y su rentabilidad. Sumado a esto, el plazo otorgado para el pago por los proveedores

es demasiado corto y es una debilidad de la empresa ya marcada en el analisis de contexto.

El endeudamiento general presenta un incremento sostenido en los periodos de
analisis lo que explica en gran medida que el gasto en concepto de intereses se haya elevado
considerablemente. Relacionado a este aspecto, se debe mencionar que la capacidad de la
empresa para cubrir y hacer frente a los mismos a través de su resultado operativo ha
disminuido un 10% si se comparan los dos ultimos ejercicios. La rentabilidad general de la
empresa disminuyo a lo largo de los periodos analizados a pesar de que para el célculo de
este indicador no se consideran los costos financieros, sino que solo se relaciona el resultado
bruto con los activos totales. Se observa, ademas, que el rendimiento de los activos de la
empresa ha sido muy superior al rendimiento del patrimonio neto. Justamente de relacionar
ambos indicadores se puede concluir que el apalancamiento utilizando fondos de terceros no

ha sido positivo para la empresa en los Gltimos tres ejercicios.
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Del andlisis horizontal y vertical se desprende que el activo total crecié un 26% el
ultimo ejercicio siendo los realizables a largo plazo los que méas contribuyeron a este
incremento, explicado en gran parte, por la incorporacién de bienes de uso que aumentaron
un 65%. El activo corriente solo se increment6 un 8% a pesar de que el stock de bienes de
cambio aument6 30% en el Gltimo ejercicio. EI marcado descenso del 78% en el rubro caja
y bancos puede ser una de las causas que ha llevado a la empresa a elevar su endeudamiento,
situacion observada también en el indicador de endeudamiento general, y por consiguiente a
elevar los costos en concepto de financiacion. El pasivo total del ultimo ejercicio aumento
un 35% y su composicion tanto a corto, como a largo plazo, también crecio respectivamente
un 32% y 43%. El rubro otros pasivos no corrientes, con un aumento del %525 respecto del
afio anterior, fue el que mas incrementd su participacién dentro del componente de
endeudamiento a largo plazo, explicado por la solicitud de un préstamo de $ 10.000.000 al
banco Macro. En lo que respecta a los compromisos de corto plazo, el rubro de las cuentas
por pagar, es el que exhibe un mayor crecimiento con un 46%. Los proveedores representan
el 78% de estas deudas y el restante 22% son adelantos bancarios que la empresa debe cubrir
y que también generan flujos negativos de efectivo por el devengamiento de intereses. Por
otro lado, del analisis del Estado de Resultados de la empresa, se observa que los flujos de
ingresos por ventas aumentaron un 16%, elevando la utilidad bruta un 4%. A pesar de esto,
el margen de utilidad neta se mantuvo constante en un 2% debido, principalmente, al aumento
marcado del 98% del componente de costos financieros que impacté de manera negativa en
el resultado operativo, degradandolo un 79%. Este es un aspecto sensible debido a que afecta
en forma directa la rentabilidad del patrimonio neto y, como ya se menciond, a los margenes
de utilidad neta sobre las ventas. Dentro de esta partida de gastos financieros, el componente
de intereses bancarios es el mas importante aportando el 81% al total. De manera alarmante
estos Ultimos aumentaron un 140% en valor nominal respecto del ejercicio anterior. Esta
ultima observacion se relaciona directamente con lo mencionado anteriormente respecto de
la influencia negativa sobre los beneficios que los costos provenientes de la toma de deuda a

largo plazo generan en Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L.
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Marco Tedrico

Se desarrollan en este apartado los supuestos que servirdn como eje tedrico para el
andlisis de la empresa y poder comprender acabadamente el concepto de estructura de
financiamiento Optima. Esta estructura se define como la manera en que se financian los
activos, ya sea que estos se puedan convertir en efectivo en el corto o en el largo plazo
(Moreno Fernandez, 2018). Elegir esta estructura implica encontrar la proporcién entre
fondos propios y de terceros que le genere una mayor rentabilidad a la empresa y asi lograr
la maximizacion del valor de sus acciones. Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012) para las
empresas que no tienen acciones que coticen en la bolsa, la meta seria maximizar el valor de
mercado del capital de los propietarios. A su vez, esta es la meta de la administracion
financiera, disciplina que resultara de utilidad para el presente trabajo y que articula las

decisiones de inversion, de financiamiento y de administracion dentro de una empresa.
Estructura financiera y de capital

Para alcanzar la maximizacion de valor mencionada, en los Ultimos cincuenta afios se
han postulado diferentes teorias buscando explicar la adecuada estructura de capital y su
estrategia para financiarlo. Con estructura de capital se hace referencia a la combinacién
especifica de deuda y patrimonio propio que utiliza la empresa para financiar sus
operaciones. La estructura financiera, en cambio, estd formada por las fuentes de
financiamiento de terceros, tanto a corto como a largo plazo, y el patrimonio propio
disponible para hacer frente a las operaciones de la empresa. Por tanto, la estructura de capital
es parte de la estructura financiera y representa las fuentes permanentes de financiamiento de

una empresa (Gitman y Zutter, 2012).
Principales teorias

En 1958, Modigliani y Miller desarrollaron la teoria moderna de la estructura de
capital demostrando que los directivos de las empresas no debian preocuparse por la
proporcién de deuda y capital propio que utilizaran ya que, en los mercados de capitales
perfectos, cualquier combinacion de estos era igualmente buena. Sin embargo, esta teoria se
baso en supuestos restrictivos que no se cumplen en la realidad, por lo que cuando estos se

eliminan, la eleccion de la estructura de capital se convierte en un factor determinante del
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valor de laempresa (Gitman y Zutter, 2012). Es asi como surgen otras teorias también validas

a la hora de analizar a una empresa y las decisiones de financiamiento de la misma.

La teoria de la jerarquia de preferencias, originalmente Ilamada Pecking Order
Theory, sostiene que no existe una estructura éptima de capital definida para las empresas.
En cambio, postula la existencia de un orden en la seleccion de las fuentes de financiamiento
por parte de las empresas. Estas inicialmente prefieren financiarse con fondos propios,
seguidamente con deuda bancaria y por Gltimo con la emision de nuevas acciones tal como

describen Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce y Speronie (2016).

Por otro lado, aparece también la teoria del equilibrio estatico conocida como Trade
Off. En ella se plantea la preferencia por parte de las empresas a encontrar una estructura
Optima de capital en donde el nivel de endeudamiento dependera del equilibrio entre las
ventajas tributarias derivadas de la deduccion de intereses y las desventajas derivadas del

incremento en la posibilidad de quiebra (Mondragon Hernandez, 2011).
Caracteristicas distintivas

Una de las diferencias mas relevantes entre las dos Gltimas teorias es acerca de los
efectos de las variables analizadas por los modelos con relacion al nivel de endeudamiento.
Por ejemplo, la relacién entre rentabilidad y nivel de endeudamiento para la teoria Trade Off
es positiva, mientras que para la teoria Pecking Order, es negativa (Rangel Barbosa, 2010).

Es decir, en el caso del Trade Off se manifiesta que una forma de elevar la rentabilidad
de una empresa es elevar el nivel de endeudamiento, por lo que la relacion entre rentabilidad
y endeudamiento se considera positiva; mientras que la teoria de la jerarquia de las
preferencias postula que los directivos prefieren financiar sus inversiones con recursos
generados internamente, antes que con deuda. En este sentido la relacién entre

endeudamiento y rentabilidad seria negativa.
Analisis de Estados Contables

La decision de financiacion de una empresa, sin importar cuél sea el destino de los
recursos (nuevo proyecto, incremento del capital de trabajo, reestructuracion financiera, etc.),
debe estar basada en la informacion obtenida del analisis de distintas variables, que estén

relacionadas y que afectan a la estructura empresarial, para definir cual es el nivel adecuado



18

de endeudamiento que se adapta a su operatoria. Seran Utiles los conceptos referidos a la
técnica de analisis de los estados contables. Segun Pérez (2014) la importancia de esta radica
en la posibilidad de realizar prondsticos referidos al comportamiento de la empresa y también
evaluar, para confirmar o corregir, decisiones llevadas a cabo anteriormente. Se utilizaron en
el apartado anterior, tanto los ratios financieros como el analisis vertical y horizontal, para
sintetizar los datos mas relevantes, como propone Fowler Newton (2011), y poder asi conocer
la situacion financiera de Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L. La confeccion de los mismos se
Ilevd a cabo con los datos contenidos en el Estado de Situacion Patrimonial y el Estado de
Resultados complementados con sus correspondientes cuadros y anexos. Los mismos fueron
confeccionados en su momento en base a los lineamientos generales de la Resolucion Técnica
Nro. 8 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas
(FACPCE, 1987). El Estado de Situacion Patrimonial, también llamado balance general, en
un momento determinado expone el activo, el pasivo y el patrimonio neto y, en su caso, la
participacion minoritaria en sociedades controladas. La misma norma define que el Estado
de Resultados suministra informacion de las causas que generaron el resultado atribuible al
periodo. Por su parte los cuadros y anexos forman parte de la informacion complementaria
que debe exponerse pero no esta incluida en el cuerpo de los estados basicos (FACPCE,
1987).

En un contexto econdmico-politico caracterizado por la inestabilidad general, las
empresas comerciales deben apelar a encontrar la mejor estrategia financiera que se adapte a
su estructura y posibilidades. Las técnicas y teorias aqui mencionadas han sido originalmente
formuladas cada una por separadas, pero esto no quiere decir que sean mutuamente

excluyentes.
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Diagnostico y discusion
Declaracion del problema

De lo analizado hasta aqui a cerca del contexto de la empresa y del analisis financiero
de la misma, tomando en cuenta los antecedentes estudiados y las experiencias alli plasmadas
se mencionan ahora aspectos que requieren especial atencion de parte de la gerencia y de la
administracion. Las necesidades propias de la operatoria han llevado a Alonso J. y José A.
Redolfi S.R.L a solicitar un préstamo bancario a largo plazo, en linea con lo que postula la
teoria del equilibrio estatico, pero también la han llevado a afrontar un alto costo de intereses
por el mismo. Este gasto tiene un impacto negativo demasiado importante en la rentabilidad
del patrimonio de la empresa como surge del analisis financiero. A pesar de que la utilidad
operativa muestra un crecimiento significativo en los tres periodos analizados, la importancia
de los costos mencionados ha generado que este buen desempefio se vea opacado. El
resultado neto del 2018 se vio perjudicado en un 79% por esta causa y, ademas, la incidencia
de estos costos aumento un 8% dentro del mismo si se comparan los dos Gltimos ejercicios.
Es suficientemente claro que la toma de deuda aplicada a su giro comercial para generar
beneficios, es decir el apalancamiento financiero utilizado, no ha tenido los resultados

esperados Y, por el contrario, éstos han disminuido en forma notoria en el Gltimo ejercicio.
Justificacion

Es necesario revertir la situacion mencionada en el parrafo anterior para que la
empresa pueda gozar de una mejor situacion financiera en los préximos ejercicios. De no
lograrlo la empresa estara relegando utilidades considerables que bien servirian a sus
propietarios o al propio giro comercial de la empresa, que veria mejorada su competitividad
a través de la expansion de sus margenes. El riesgo siempre presente en este contexto de
inestabilidad de no poder afrontar sus pagos también se veria incrementado llegando a niveles
preocupantes. Ante un estrangulamiento financiero aparece también el peor de los escenarios
posibles como es la quiebra. Para que la empresa pueda aprovechar su buena gestién en lo
gue a generacién de resultados se refiere se debe encontrar otra estrategia y emprender
acciones para disminuir el impacto de estos intereses dentro del resultado neto de la empresa.
La pérdida de rentabilidad que viene exhibiendo la empresa, agravada en su ultimo ejercicio

por el costo de la deuda mencionada anteriormente, justifica la basqueda de alternativas para
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revertir esta tendencia. Este trabajo pretende con este analisis no perder de vista que el
principal objetivo al evaluar la estructura de financiamiento de una empresa es lograr

maximizar su valor para los propietarios.

Discusion

Los prondsticos econdémicos para las pequefias y medianas empresas rara vez son
alentadores en nuestro pais. Se vuelve fundamental entonces encontrar una estrategia
adecuada para poder hacer frente al principal problema que actualmente atenta contra los
objetivos de rentabilidad y crecimiento sostenido de la empresa. Las diferentes teorias
financieras son el sustento tedrico que servirdn para su disefio, sin dejar de lado los
antecedentes referenciados y los valiosos aportes que de éstos se desprenden. Ademas, es

fundamental adaptar esta propuesta al contexto actual para que su implementacion sea valida
y genere los resultados esperados.

Como recomendaria la postura del trade-off, la empresa ha elegido tomar deuda a
largo plazo para afrontar los compromisos propios del ejercicio. Contrario a lo esperado, el
rendimiento de su patrimonio se vio disminuido por los costos de esta financiacion y por
ende la decision de contraer este préstamo no ha sido acertada. Tampoco a través de su propia
generacion de resultados o mediante el uso de los plazos de pagos otorgados por los
proveedores ha podido solventar por completo las necesidades de capital durante el ejercicio.
El autofinanciamiento propio de la jerarquia de las preferencias no ha contribuido a resolver
en este caso el problema detectado. Se hace necesario entonces revertir esta situacion y
prevenir futuros inconvenientes. La alternativa que se elija debe generar un menor costo para
la empresa y debe permitir ademas acumular el efectivo suficiente para poder cancelar en
forma anticipada el préstamo. En la actualidad hay disponibles alternativas con menores tasas
de interés y es por eso que este trabajo propone hacer uso de alguna de ellas para eliminar
estos costos tan nocivos para la rentabilidad de la empresa. Se pretende ademas con esta
estrategia que el crecimiento en la generacion de resultados operativos que la empresa ha
mostrado en los ultimos tres ejercicios continle y se vea reflejado en el resultado final del
afo 2022.
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Plan de implementacion

En este apartado se desarrolla una propuesta para definir una nueva estructura de
financiamiento. La ya mencionada baja en la rentabilidad, producto de los altos costos
financieros, genera la necesidad de analizar las variables involucradas y plantear acciones

concretas para revertir esta situacion.
Objetivos
Obijetivo general

Disefiar una estrategia de financiamiento que permita a Alonso J. y José A. Redolfi
S.R.L., una pyme comercial ubicada en la localidad de James Craik, elevar la rentabilidad
del ejercicio 2022 disminuyendo los altos costos que devenga actualmente el pasivo a largo

plazo.
Obijetivos especificos

e Reducir el gasto que la empresa soporta en concepto de intereses
bancarios producto del pasivo no corriente durante el ejercicio 2022.

e Revertir el indicador actual de rentabilidad del patrimonio neto y
lograr un apalancamiento financiero que impacte de manera positiva en la

rentabilidad de la empresa al cierre del ejercicio 2022.

Alcance

Limites temporales: la implementacion comenzara en el mes de agosto del afio 2021
y se prolongara hasta el final del mes de julio del afio 2022. La duracion total sera entonces
de 12 meses.

Limites geogréaficos: la administracion de la empresa esta radicada en la localidad de

James Craik, en la Provincia de Cérdoba, por lo que la implementacion se realizara alli.
Recursos involucrados

La implementacion estara a cargo del contador de la empresa. Los recursos necesarios

seran los mismos utilizados en el desempefio de su labor dentro de la empresa, tales como
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computadoras, planillas de célculo, internet, telefono e informacion mensualizada de las
compras y ventas. Seran necesarios, ademas, los conocimientos pertinentes en materia de
liquidacion de impuestos para la confeccion y presentacion de la declaracion jurada del
Impuesto al Valor Agregado como asi también los correspondientes a la confeccion de planes

de pago mediante el sitio web de AFIP.
Acciones especificas

Para el logro de los objetivos especificos y, por consiguiente, del objetivo general,
sera necesario llevar a cabo las siguientes acciones:

e Solicitar informacion de las opciones vigentes a ejecutivos de cuentas de bancos
privados por créditos del mismo monto que el actual solicitado al Banco Macro.

e Interiorizarse de las alternativas de financiacion para el sector Pyme que
actualmente pone a disposicion el Estado.

e Comparar y analizar los costos de las alternativas de financiacion obtenidas.

e Luego de recaudar la informacion obtenida la empresa estara en condiciones de
comenzar a implementar la propuesta para con ella lograr que la rentabilidad de

la empresa mejore mediante el uso del apalancamiento financiero.
Marco de tiempo

Figura 1. Marco temporal de las acciones necesarias. Diagrama de Gantt.

Agosto 2021

Dias
01 04 07 10 13 16 19 22 25 28 31
Solicitar Informacion de opciones privadas
Buscar informacion de opciones publicas
Analizar y comparar opciones

Implementar la propuesta

Nota. Se muestra un solo mes para simplificar la exposicién, la implementacion de la propuesta contintia hasta
Julio de 2022.
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Desarrollo de la propuesta

La propuesta esta basada en lograr cancelar el crédito obtenido por la empresa con el
Banco Macro el cual genera un costo financiero muy elevado, opacando su buen desempefio
comercial. Para llevarla adelante, la estrategia consiste en utilizar una de las alternativas de
financiamiento que a criterio de este trabajo es la que mejor se adapta para la situacion actual
de la empresa y es significativamente menos costosa que la utilizada actualmente.
Concretamente se propone utilizar una de las opciones vigentes que brinda AFIP para poder
financiar la carga impositiva de las empresas. Los planes de facilidades, cominmente
Ilamados planes de pago, son opciones véalidas de aplicar a la operatoria de cualquier
empresa. En este caso, se hara uso del Plan de Financiamiento Permanente RG 4.268/2018
disponible en el sitio web del organismo que concede una financiacion de hasta 8 cuotas a
una tasa efectiva mensual de 2.90% y permite hasta 10 planes de pago por contribuyente.
Mediante la relacion Mis Facilidades, la confeccidn del plan es simple, pero requiere de
conocimientos técnicos en liquidacion de impuestos y es por eso que esta tarea sera llevada

a cabo por el contador de la empresa.

Como primer paso, se requiere confeccionar la declaracion jurada mensual en el
Impuesto al Valor Agregado valiéndose de los correspondientes papeles de trabajo que
habitualmente se utilizan con tal fin. Una vez completada la informacion, se prosigue a
realizar la presentacion de la declaracion jurada determinativa lo que arrojard un saldo a
ingresar en concepto de impuesto. Normalmente este proceso demora algunas horas en
impactar en el Sistema de Cuentas Tributarias por lo que recién al dia siguiente se verificara
que tanto la declaracion jurada, como el saldo a pagar, efectivamente se encuentren reflejados
en el sistema. El realizar estas tareas el dia siguiente es a modo de control para corroborar
los saldos a incluir en el plan de pagos y evitar posibles errores. El contador, una vez
verificado que la empresa cumpla con los requisitos exigidos para estar en condiciones de
optar por este tipo de planes de pagos procedera a la confeccion del mismo. A través de la
relaciéon Mis Facilidades, validard la deuda correspondiente al periodo en cuestion y

confirmara la adhesion.

Este trabajo propone realizar la misma secuencia de acciones durante cuatro periodos

consecutivos, comenzando en agosto y terminando en noviembre del afio 2021. Quedaran
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conformados entonces, cuatro planes de pago individuales de 8 cuotas cada uno por los
respectivos montos surgidos de las declaraciones juradas correspondientes a cada mes. Vale
aclarar, que este mecanismo es totalmente aceptado por la AFIP y que ademas cumplimenta
las responsabilidades propias de la empresa en lo que respecta a sus obligaciones de

presentacion y determinacion del Impuesto al Valor Agregado.

El objetivo de esta estrategia, como ya se menciono, es reunir el capital adeudado al
Banco Macro y poder cancelarlo en forma anticipada para evitar los intereses contenidos en
el mismo. Del procesamiento de la informacidn contenida en sus estados contables surge que
en promedio en el Gltimo ejercicio la empresa abond en concepto de Impuesto al Valor
Agregado $ 2.300.000,00 mensuales. En este calculo y en todos los siguientes se efectuaron
redondeos para ayudar a la mejor comprensién y claridad de la informacion que se expone.
Al dejar de ingresar este monto en forma mensual, luego de cuatro periodos consecutivos el
acumulado ascenderia a $ 9.200.000,00 y restaria solo agregar $ 800.000,00 para poder
cancelar los $ 10.000.000,00 adeudados. En noviembre, cuando la empresa se haga de este
acumulado, agregando el saldo restante, cancelard el préstamo obtenido ante la entidad
bancaria. A partir de ese momento la empresa dejara de soportar el gasto en intereses de $
2.600.000,00 mensuales que devengaba el préstamo, quedando liberados y disponibles para
poder ahora aplicarlos a cubrir los compromisos venideros. A partir del mes diciembre de
2021 la empresa volvera a su normal operatoria en lo que a pago de impuestos se refiere,
cancelando el saldo que arroje la declaracion jurada del Impuesto al Valor Agregado y
adicionando las cuotas propias de los planes de pago. Estos nuevos compromisos seran
afrontados contando ahora, ademas, con los $ 2.600.000,00 que la empresa no tiene que
destinar al pago de intereses. Si a pesar de esto, surgiera un saldo remanente, sera cubierto
con el propio giro comercial que, como sucedia antes de la implementacion de esta estrategia,
contemplaba el gasto mensual aproximado de $ 2.300.000,00 en concepto de impuesto.
Durante los cuatro primeros meses del afio 2022 el monto de la cuota mensual del plan de
pagos estard compuesta por $ 33.360,00 en concepto de intereses y $ 1.150.000,00 de capital
adeudado que debera afrontar junto al valor que arroje la declaracion jurada. En mayo el
costo total de la financiacion y el componente de capital se reduce un 25% menos que los
primeros meses del afio. En junio disminuye un 50% y en julio finalmente se paga la ultima

cuota que devenga esta propuesta. A partir de agosto de 2022 la empresa habra
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cumplimentado en tiempo y en forma los cuatros planes generados y solo abonara el saldo
de impuesto que arroje la declaracion jurada mensual. Las siguientes tablas fueron preparadas
para complementar y brindar mas claridad a lo explicado hasta aqui.

Tabla 2. Devengamiento mensual del IVA 'y los planes de pago.

ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22
IVA mensual a pagar - - - - 2.300.000,00 | 2.300.000,00
Plan de pagos agosto - 295.840,00 295.840,00 295.840,00 295.840,00 295.840,00
Plan de pagos septiembre - - 295.840,00 |  295.840,00 295.840,00 295.840,00
Plan de pagos octubre - - - 295.840,00 295.840,00 295.840,00
Plan de pagos noviembre - - - - 295.840,00 295.840,00
TOTAL A PAGAR - 295.840,00 | 591.680,00 | 887.520,00 | 3.483.360,00 | 3.483.360,00
INTERESES - 8.340,00 16.680,00 25.020,00 33.360,00 33.360,00
Nota. Se aplicd redondeo de cifras para mejorar la claridad de la exposicion.

Tabla 3. Continuacion tabla 2.

feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 Jul-22
IVA mensual a pagar 2.300.000,00 | 2.300.000,00 [ 2.300.000,00 | 2.300.000,00 | 2.300.000,00 [ 2.300.000,00
Plan de pagos agosto 295.840,00 | 295.840,00 | 295.840,00 - - -
Plan de pagos septiembe 295.840,00 | 295.840,00 [ 295.840,00 | 295.840,00 - -
Plan de pagos octubre 295.840,00 295.840,00 295.840,00 295.840,00 295.840,00 -
Plan de pagos noviembre 295.840,00 295.840,00 295.840,00 295.840,00 295.840,00 295.840,00
TOTAL A PAGAR 3.483.360,00 | 3.483.360,00 | 3.483.360,00 | 3.187.520,00 | 2.891.680,00 | 2.595.840,00
INTERESES 33.360,00 33.360,00 33.360,00 25.020,00 16.680,00 8.340,00

Nota. Se aplicd redondeo de cifras para mejorar la claridad de la exposicion.

A través de la implementacion de esta estrategia se lograra disminuir el costo en
concepto de intereses bancarios casi por completo en el ejercicio 2022. Solo debera afrontar
la empresa un costo total de $ 266.880,00 de intereses, distribuido entre 11 meses de los
cuales 7 seran parte de ese ejercicio. Por lo tanto, en 2022, a la empresa le costara solo
$183.425,00 esta forma de financiarse elevando su resultado neto de manera significante si
se considera que en 2018 el gasto en este concepto fue de $ 31.900.000,00. La rentabilidad
del patrimonio neto incrementara su ratio considerablemente, invirtiendo los resultados del
apalancamiento financiero haciendo de éste un recurso eficiente para la operatoria de la

empresa.
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Medicién de la propuesta

Una vez comenzada la etapa de implementacion y para realizar un seguimiento de la
misma, la empresa debera verificar mensualmente a través del sitio web de AFIP el correcto
devengamiento de las respectivas cuotas que forman parte de los planes de pago y ademas
corroborar que el pago de las mismas se encuentre debidamente acreditado en el sistema.
Para evaluar luego si la nueva estrategia de financiamiento ha dado los resultados esperados
sera necesario que finalice el ejercicio econdmico para poder, después de confeccionados los
estados contables correspondientes, utilizar la informacion que se desprende de los mismos.
La rentabilidad del patrimonio neto tiene relacion directa con los costos de la financiacion
que la empresa afronta. Al cancelar los intereses bancarios provenientes de la deuda a largo
plazo, y a través del calculo del ratio de rentabilidad del patrimonio neto, podra verificarse
el impacto positivo que esta disminucion ha generado en el mismo. Relacionando luego este
indicador con el de rentabilidad del activo podra obtenerse, ademas, un valor de la
rentabilidad general de la empresa para conocer si el apalancamiento financiero producto de
la toma de deuda nueva ha resultado conveniente. VValores superiores a la unidad son los que
se pretende conseguir con la implementacion de esta nueva estrategia de financiamiento lo
que indicara que el rendimiento del patrimonio neto ha revertido el valor negativo que
mostraba en el ejercicio 2018, el cual se encontraba por debajo de la unidad. Podré observarse
también en el Estado de Resultados los efectos de la implementacién de la propuesta,
simplemente comparando el resultado neto obtenido en el ejercicio de aplicacion con el del
periodo 2018. Obtener un resultado neto superior en un 30% sera una de las medidas para
verificar le eficiencia de la utilizacién del apalancamiento financiero en la generacién de

resultados.
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Conclusiones y recomendaciones

En este trabajo se ubico a la empresa en el contexto actual de nuestro pais, se analizo
su entorno tanto interno como externo y se evalud su situacion financiera realizando un
analisis integral de los estados contables, detectando un problema concreto asociado a los
costos que devenga la estructura de financiamiento actual. EI pasivo asumido por la empresa
para financiar su giro habitual le significa un elevado gasto en concepto de intereses
perjudicando tanto a la rentabilidad como a los margenes de ganancia. Haciendo uso de los
conceptos contenidos en las principales teorias financieras que buscan explicar los efectos
sobre la rentabilidad que genera la toma de deuda, y recogiendo antecedentes documentales
de experiencias previas, se disefid una nueva estrategia de financiamiento que permite,
mediante el uso de herramientas disponibles actualmente, solucionar el problema detectado.
La implementacion de la misma genera la disminucién casi por completo de estos costos,
provocando que el apalancamiento financiero producto de la toma de deuda, revierta la
situacion exhibida en los periodos de analisis, resultando ahora positivo. Se concluye
entonces que en el caso analizado y, en linea con la teoria del equilibrio estatico, cominmente
Ilamada trade off, el apalancamiento financiero ha sido una herramienta eficaz para potenciar
la rentabilidad general, resaltando ademas, la importancia de financiar adecuadamente la
operatoria de una empresa por el impacto directo que tiene este aspecto en la generacion de

resultados.

A modo de sugerencia o recomendacion se hace mencién que del analisis realizado
sobre la empresa se encontraron otros aspectos sensibles y que podrian tratarse para mejorar.
El indicador de endeudamiento de corto plazo, que surge del andlisis financiero, arroja un
valor muy proximo a la unidad indicando que la empresa tiene un margen reducido para
enfrentar una posible baja en sus ventas. El corto plazo de pago que actualmente conceden
sus proveedores es otro aspecto a tener en cuenta ya que la combinacién de ambas situaciones
puede llevar a la empresa a caer en desfasajes financieros. En un contexto de inestabilidad
como el de nuestro pais, la probabilidad de una baja en las ventas es alta por lo que se
recomienda entonces, una busqueda de nuevos proveedores que amplien las opciones
actuales con la posibilidad, ademas, de que éstos puedan conceder algun tipo de financiacién

0 mejores plazos de pago.
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