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Resumen

Tarjeta Naranja es una Sociedad Andnima lider en la emision de tarjetas de crédito en el
sistema financiero de Argentina. El objetivo que se persiguio en el presente Reporte de
Caso fue la determinacion de la estructura de financiamiento Optima, basandose en un
andlisis contable-financiero, de perspectiva y de conveniencia econdmica, que le
permitira a la empresa aumentar su valor en el periodo comprendido entre los afios 2021-
2024. El cumplimiento del objetivo se alcanzd por medio de la creacion de una gerencia
de Capital de Trabajo, compuesta por un Gerente de Area que esté ubicado en la Ciudad
de Cérdoba y de cuatro encargados zonales que estén ubicados en las diferentes regiones
del pais: norte, sur, este y oeste. En base a la creacion de esta area se propusieron una
serie de acciones a implementar que permitiran obtener una mejor gestion de créditos a
incobrables, politicas de cobros de servicios prestados y cumplimiento de las cuentas por
pagar, alternativas de inversion en activos liquidos que reduzcan el riesgo financiero y
mas medios de cobranzas. La articulacion de estas acciones para la empresa en general se
baso en la temaética del autofinanciamiento como guia para alcanzar la estructura éptima

de financiamiento en base a cambios internos.

Palabras Claves: Tarjeta Naranja, autofinanciamiento, capital de trabajo, responsables,
ciclos.



Abstract

Tarjeta Naranja is a leading stock company in the issuance of credit cards in the Argentine
financial system. The objective pursued in this Case Report was the determination of the
optimal financing structure, based on an accounting-financial analysis, perspective and
economic convenience, which will allow the company to increase its value in the years
2021- 2024. The objective was achieved through the creation of a Working Capital
management, composed of an Area Manager, located in the City of Cdrdoba and four
zone managers, located in the different regions of the country: north, south, east and west.
Because of the creation of this area, were proposed a series of actions to be implemented
a better management of debts, services provided and compliance with accounts payable,
investment alternatives in liquid assets that reduce the financial risk and more means of
collections. The articulation of these actions for the company was based on the theme of
self-financing as the guide to achieve the optimal financing structure based on internal

changes.

Keywords: Tarjeta Naranja, self-financing, working capital, managers, cycles.
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Introduccion

En el presente Reporte de Caso, se analizan las fuentes de financiamiento de la
empresa Tarjeta Naranja S.A, instaurada en la economia argentina como la principal
emisora de tarjetas de credito del pais. En su calidad de Sociedad Andnima forma parte
del mercado de capitales con cotizacion en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, a
través de instrumentos como la emision de obligaciones negociables.

Tarjeta Naranja S.A es una empresa originaria de la provincia de Cordoba, la cual
cuenta con 202 sucursales en todo el pais, entre las que se encuentran 154 sucursales, 22
MUM (mini unidades de negocio), 20 receptorias, 4 stands o mini locales en paseos
comerciales y 2 locales para operaciones virtuales. La principal oferta que realiza la
empresa se encuentra ligada a la prestacion de servicios financieros, lo que la ubica en un
contexto de alta dependencia de la situacion econdmica del pais y en especial de la
evolucion del consumo interno de la economia.

Los diferentes canales de prestacion de servicios que tiene la empresa se
encuentran a lo largo del pais, con presencia en todas las provincias del mismo, como asi
también en las localidades de diferente envergadura, con una gran apuesta a la atencién
online del cliente para la solucion de dudas e inconvenientes.

Los usuarios mediante esta tarjeta, acceden a diversos planes de pago para sus
compras en mas de 300.000 comercios adheridos a esta como asi también a préstamos
personales. Ademas de su propia tarjeta, emite Tarjeta Naranja VISA, Tarjeta Naranja
MasterCard y Tarjeta Naranja American Express. Los clientes cuentan con atencion
online las 24 hs y, presencial en sus sucursales. En cuanto a la clasificacion de estos
usuarios, la empresa los divide en dos grandes grupos, personas fisicas y comercios
amigos. En relacién a los primeros el market-share de la empresa en este sector hace que
el 19% de la poblacion que utiliza tarjetas de créditos en el pais (35% de la poblacion) lo
hace con Tarjeta Naranja en sus diferentes alternativas.

En relacion al grupo de los comercios amigos, que son considerados clientes, los
mismos tienen beneficios al encontrarse adheridos a Tarjeta Naranja S.A, en cuanto a la
posibilidad de elegir como y cuando cobrar, es decir especificamente buscar el plan de
tasas y plazos que mas los beneficien. En términos concretos se materializa la ventaja en

la posibilidad de que el comercio elija plazos méas extendidos para la venta de sus



productos incentivando el consumo pero que luego decida acortar el plazo de cobro de
dichos dinero directamente con Tarjeta Naranja.

En la prestacion de sus servicios Tarjeta Naranja S.A tiene como principal
objetivo mantener la satisfaccion del cliente con una imagen positiva y un emblema de
mejora continua dentro de las acciones que se llevan a cabo en la organizacion. En esta
basqueda de superacion es que la empresa establece ciertos requisitos al momento de la
contratacion de proveedores, tanto de produccion o de soporte, que mantenga la calidad
en el servicio. La empresa cuenta con un total de 4.518 proveedores activos con la
incorporacion a la cartera de 898 nuevos.

La situacion econdmica y financiera de la empresa analizada por Fix Scr (2021)
afirma que en el afio 2020 la empresa mantiene su capacidad de generar ingresos en base
a su estructura de negocio con una marcada intencion de mantener su franquicia de
mercado. En este sentido la calificadora de Riesgo Fix Scr (2021) afirma que finalizado
el afio 2020, el ROAA (Rendimiento de los Activos Ajustado por Inflacion) es del 3,88%.
Sin embargo se observa que la organizacién en los ultimos tres afios incrementd su
participacion en el mercado de capitales utilizando diferentes fuentes de financiamiento
gue exponen a la misma a un riesgo mayor.

En cuanto al andlisis del autofinanciamiento como variable esencial para la
determinacion de la estructura éptima de la empresa Tarjeta Naranja se observa que los
analisis llevados a cabo por dicha empresa se concentran en analizar qué fuente externa
es la necesaria para hacer frente a las obligaciones, obviando que el problema del
financiamiento puede deberse a fallas internas.

En particular se observa que al momento de estudiar la problemética de la empresa
es necesario tener en cuenta el concepto de capital de trabajo, el cual se mide como parte
del ciclo operativo de la empresa en funcidon de los créditos por venta, el stock de
mercaderia y las deudas comerciales. En particular, en materia de los creditos por venta
se observd que la organizacion dispone, de un plazo de dias para cobrar a sus clientes,
mayor que el plazo de dias que dispone para el pago a los comercios amigos y
proveedores. En este Gltimo punto es necesario destacar que la mayor necesidad de
financiamiento corriente ocurre en el caso de los comercios amigos, debido a que el monto
que la empresa tiene comprometido para este conjunto de actores es el que mayor
problemas genera, por representar mas del 90% de las cuentas por pagar que asumio la

empresa.



En funcidn de la necesidad de contar con financiamiento propio para hacer frente
a sus obligaciones es que resulta indispensable tener en cuenta que las politicas internas
para la empresa son la base para que la misma pueda desarrollar un esquema de calce
financiero en términos de dias de la rotacion de cartera y rotacion de cuentas por pagar.
Estas técnicas para el autofinanciamiento es lo que se desea plasmar en el plan de
intervencion profesional para la empresa, que le otorgue mayor liquidez corriente a la vez
de que resulte posible adecuar el ciclo operativo a la realidad econdmica que atraviesa,
no solo la empresa, sino también teniendo en cuenta el contexto econdémico en el que se

encuentra inmersa.

Antecedentes

Un antecedente respecto de la tematica del autofinanciamiento a través del analisis
de los ciclos de cobranzas y pagos que llevan a cabo las empresas para su estructura
financiera los realiza Feldman (2018) quien menciona que las decisiones operativas sobre
cdémo esta compuesto el pasivo y el patrimonio neto, son los principales obstaculos que
deben de afrontar las organizaciones al momento de plantearse el crecimiento. En este
punto en particular el autor hace mencion a lo que se conoce como controles preventivos
y controles mitigantes. Los primeros, hacen referencia al cuestionamiento que debe
continuamente llevar a cabo el empresario sobre sus politicas de financiacién a clientes,
a proveedores y la innovacion para ampliar las ventas a corto plazo. Mientras que los
controles mitigantes, hacen referencia a los costos que debe constantemente tener en
cuenta para que sea posible mejorar el costo del almacenamiento, por ejemplo los costos
por pérdidas de mercaderia, entre otros.

Otro antecedente posible de utilizar en materia de establecer la estructura de
capital de trabajo se encuentra Roncancio Garcia, Rojo Restrepo y Valencia (2014)
quienes analizaron la tematica para la empresa Sutrak S.A. En si la organizacion mostré
como politica de utilizacion de fondos, primero la reinversion de utilidades y en segunda
instancia las fuentes externas. Sin embargo, los autores estimaron, mediante simulaciones
de diferentes escenarios, en los que concluyeron que, en un crecimiento moderado con
ampliacién a nuevas estructuras, era preferente que la empresa realizara un proceso de
negociacion con los proveedores, que implicara una merma en los costos, con tiempos de
entrega mas acotados, pudiendo liquidar los pagos en tiempos elevados, pero

incrementando la rentabilidad.



Obijetivo general

Determinar la estructura de financiamiento dptima de Tarjeta Naranja S.A, sobre
el analisis contable-financiero, de perspectiva y conveniencia econdémica, para aumentar

el valor de la empresa entre 2021-2024.
Objetivos especificos

— Determinar y analizar la situacion financiera y contable de la empresa por
medio del calculo de indicadores para el periodo 2017-2019.

— Definir laevolucion de los componentes del capital de trabajo y su célculo,
como medida de evolucion del autofinanciamiento para el periodo 2017-
2019.

— Analizar el comportamiento de los ingresos y egresos por Servicios
prestados y por financiacién del periodo 2017-2019, a los fines de
identificar posibles mejoras para alcanzar el autofinanciamiento.

— Establecer estrategias Optimas que permitan alcanzar el
autofinanciamiento mediante una gestion adecuada de: cuentas por pagar,
créditos por servicios prestados y deudas bancarias y financieras, en
concordancia con la evolucién de las principales variables de los Estados
de Resultado en el periodo 2017 a 2019.



Analisis de la Situacion

Descripcion de los elementos relevantes encontrados
La empresa Tarjeta Naranja S.A se posiciona como la principal emisora de tarjetas

de crédito de la Argentina, con un total de nueve millones de plasticos entregados a lo
largo del pais. La filosofia con la que opera actualmente la empresa se concentra en ser
lider en la prestacion de servicios financieros y no financieros a los consumidores de
modo que integran la accidn conjunta de los colaboradores y la comunidad con actores
sociales especificos para alcanzar dicho proposito.

Entre los valores que se destacan en el trabajo interno de la organizacion se
encuentran: el buen clima laboral, las puertas abiertas, las mejoras continuas y el concepto
de pirdmide invertida. Este ultimo concepto hace referencia a que la organizacion se pone
al servicio del cliente, trabajando para incrementar la satisfaccion del mismo. En pos del
cumplimiento es que la organizacién mide esta variable a través de una herramienta
digital NPS (Net Promoter Score).

La NPS como herramienta busca medir la satisfaccion de los clientes, su lealtad,
como asi también escuchar sus necesidades. Dicha herramienta, muestra la relacion de lo
que la marca promueve y lo que el cliente percibe. En este sentido, los Gltimos datos
expuestos por la organizacion se presentan en la siguiente ilustracion.

llustracién 1: Satisfaccion del Cliente
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Fuente: Tarjeta Naranja (2021)

En el afio 2019, se observé que los esfuerzos realizados desde los colaboradores
de Tarjeta Naranja permitieron que el 61% de los encuestados de la muestra en estudio se

declararan fanaticos de la empresa, es decir que la seguirian eligiendo como alternativa



para la financiacion de sus compras. Mientras que el 27% de los clientes resulta
indiferente respecto de esta organizacién en comparacién con otras disponibles en el
mercado y tan solo el 12% de los encuestados se encontraron desilusionados. En sintesis
los resultados dan cuenta de que la organizacion no sélo valora la satisfaccion del cliente
en sus bases estratégicas, sino que también lleva a cabo una medicion al respecto para
conocer sus resultados.

En cuanto al valor de mejora continua Yy siendo que el objetivo principal de la
empresa es brindar el mejor servicio a sus clientes, es que se puede observar en la
ilustracion 2 que se basa en tres pilares fundamentales: planificacion y revision de la
direccion, desarrollo y realizacion de los productos y servicios, como asi también la
atencion a clientes con calidad y calidez. Estos tres pilares proveen un buen trato y un

ambiente confortable en cada una de sus sucursales

llustracion 2: Mejora Continua

Mejora continua
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Fuente: Tarjeta Naranja (2021)

También hace hincapié en el personal interno, ya que se busca potenciar sus
habilidades y mejorar sus deficiencias, capacitandolos y generando un buen clima laboral.
Se reconocen a sus colaboradores a través de beneficios exclusivos como oportunidades
de desarrollo (capacitaciones y formaciones), festejos o celebraciones ante un logro



alcanzado, ayuda para organizar sus finanzas personales. Con todo esto se busca crear y
sostener un ambiente sano y seguro.

En cuanto a la gestion de proveedores Tarjeta Naranja S.A tiene algunos requisitos
que se deben cumplir: impositivos, datos de facturacion y bancarios. Estos deben
presentar la documentacion correspondiente mediante un formulario, en el que debe
contar también con informacion de responsabilidad social, gestion medioambiental,
prevencion de riesgos laborales y respeto a los derechos humanos.

La caracteristica principal es que se eligen proveedores del pais, ya que su cadena
de suministro estd conformada por pymes nacionales. Se dividen en proveedores de
produccion (ofrecen servicios e insumos para el funcionamiento de la compafiia) y
proveedores de soporte (necesarios para la operatoria de la empresa)

En sintesis, el objetivo principal de la mejora continua, resulta del cumplimiento
de estas pautas, es planificado y revisado por la direccion, para luego poder brindar el
servicio y asi obtener la satisfaccion de los clientes mediante un trato célido y de calidad.

En cuanto al analisis econdémico de Tarjeta Naranja S.A el mismo se realizo sobre
la base los Estados Contables disponibles de la empresa para los afios 2017-2019 sobre
los cuales se observaron los siguientes hechos estilizados. En el Anexo | de la presente
investigacion se solventan las participaciones mencionadas a continuacion en base al
analisis vertical y horizontal de las variables relevantes de los Estados Contables de la
empresa Tarjeta Naranja.

Los ingresos operativos (ingresos menos egresos) se componen de la prestacién
de servicios, provenientes de la comisién por mantenimiento de cuenta, aranceles y otros
ingresos. A la vez de que se obtienen ingresos por financiacion de intereses devengados.
En cuanto a la evolucion de los mismos a lo largo del tiempo se puede observar que en
promedio, durante el periodo de analisis el 55% de los ingresos provienen por prestacion
de servicios, mientras que el 45% restante por financiacion. En la composicion del activo
los créditos por servicios prestados componen en todo el periodo la cuenta con mayor
participacion en el total.

El principal componente del anélisis contable del pasivo arroja que la cuenta
correspondiente a cuentas por pagar crecio considerablemente a lo largo del periodo: el
58% en 2017, 59% en 2018, 65% en 2019 y a septiembre de 2020 alcanzé el 74% del

total de pasivo. Este incremento da cuenta de la necesidad de analizar con detenimiento



esta cuenta ya que se compone en ella la posibilidad de detectar el origen de la necesidad
de financiamiento.

El analisis de la composicion de los valores absolutos de la evolucion del rubro
cuentas por pagar que se encuentra en el Anexo Il del presente Reporte de Caso. Sin
embargo es posible vislumbrar que en términos de descomposicién del mismo, la
obligacion de mayor participacion se genera en la relacion entre Tarjeta Naranja y los
comercios amigos, ya que en todos los afios analizados se observa una participacion
superior al 90%.

Tabla 1: Descomposicién de Cuentas por Pagar. Afios 2017-2019

Cuentas por pagar/Afios 2017 2018 2019
Comercios Amigos 95% 94% 98%
Proveedores 3% 2% 1%
Seguro de vida a pagar 0% 0% 0%
Recaudaciones por cuenta de terceros 2% 4% 1%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a EECC de Tarjeta Naranja S.A.

El funcionamiento de los comercios amigos permite que una empresa que se
adhiera a esta categoria con Tarjeta Naranja, puede elegir entre las diferentes alternativas
que esta ultima le ofrece para proponer a sus clientes en métodos de financiacion. A la
vez, de que puede adelantar dinero en caso de que lo necesite con la empresa a costa de
un interés. En esta operatoria se genera una obligacion por parte de Tarjeta Naranja con
estos comercios amigos de pagar las compras que los clientes realizaron.

Tabla 2: Obligaciones proyeccion 2020

Composicién Menos de 3 De3al2 Delaz2 De2a5 | Mayora5 Total
de Deudas meses meses afos afos afos
C”%?ggrpor $31427481 | $ 7.152.407 $ - $ - $- | $38579.888
Deudas
Bancarias y $ 2.464.861 $4.610.635 $4.463.540 | $285.154 | $151.240 | $11.975.430
financieras
Otros pasivos $3.493 $ 19.066 $10.050 $ - $ - $ 32.609
Total Pasivos | - ¢ 53 595835 | § 11.782.108 | $4.473.500 | $ 285.154 | $ 151.240 | $ 50.587.927
Financieros

Fuente: Elaboracion propia en base a EECC de Tarjeta Naranja S.A.

A modo de sintesis, en funcion de la ultima publicacién que se requiere de

obligaciones a cubrir en el ultimo informe de EECC del afio 2020, se observa que toda la




deuda que tiene la organizacion se concentra en un periodo de tiempo corto. Esta
temporalidad, si se tiene en cuenta que se eligen plazos més elevados existe una necesidad

de disponer de fondos en el corto plazo.

En un anélisis de las diferentes cuentas que conforman el financiamiento de corto
plazo, buscando evidenciar si el mismo se realiza o0 no con autofinanciamiento es que se
presenta el siguiente cuadro resumen sobre la evolucion del capital de trabajo, en primera
instancia mostrando los valores originales y luego los expresados en moneda homogénea
al 31/12/2019. Los valores se actualizaron por los cocientes entre los valores al cierre de
cada afio de los indices propuestos por FACPCE (Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas)

Tabla 3: Calculo del Capital de Trabajo

Valores originales

Conceptos 2017 2018 2019
Créditos por servicios prestados $ 45.670.324 | $ 42.614.544 49.223.377
Cuentas por pagar $ 22.840.725| $ 24.174.181 31.548.069
Deudas Bancarias y financieras $ 1.594.082 | $ 8.521.792 10.116.470
indices de ajuste
Periodo indices
dic-17 124,7956
dic-18 184,2552
dic-19 283,4442
Valores re expresados
Valores Re expresados 2017 2018 2019
Créditos por servicios prestados $ 20.107.857 | $ 27.701.930 | $ 49.223.377
Cuentas por pagar $ 10.056.378 | $ 15.714.622 | $ 31.548.069
Deudas Bancarias y financieras $ 701.847 | $ 5.539.660 | $ 10.116.470
Capital de trabajo
Conceptos 2017 2018 2019
Activo Corriente $ 20.107.857 | $ 27.701.930 | $ 49.223.377
Pasivo Corriente $ 10.758.225 | $ 21.254.282 | $ 41.664.539
Capital de Trabajo $ 9.349.632 | $ 6.447.647 | $ 7.558.838

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Contables de Tarjeta Naranja y
FACPCE
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El anterior calculo debe complementarse con el estudio de la evolucidon del capital
de trabajo para los diferentes afios analizados, a los fines de obtener informacion referida
a su comportamiento.

Tabla 4: Evolucién del capital de trabajo

Concepto 2017 vs 2018 2018 vs 2019
Variacién Capital de Trabajo -31% 17%
Fuente: Elaboracién propia

En funcidn de la anterior tabla es posible observar como el capital de trabajo en
términos reales, dado que todos los valores de célculo de los mismos se encuentran en
moneda homogeénea sufrié una merma considerable entre los afios 2018 y 2017, que no
alcanzd a recuperarse en el afio 2019 con el incremento del 17%. Esta situacion pone de
manifiesto la necesidad de contar con estrategias que mejoren el analisis del capital de

trabajo para la organizacion.

Andlisis de la situacion: PESTEL - FODA

El analisis de la situacion se realiza por medio del estudio de las variables
politicas, econdmicas, sociales, tecnoldgicas, ecoldgicas y legales, por medio del
instrumento PESTEL. De dicho estudio se extraeran las oportunidades a aprovechar del
entorno por parte de la empresa, como asi también las amenazas que debe intentar

aminorar su efecto negativo.

Variable politica
En relacion a las variables politicas, las mismas se encuentran relacionadas

estrechamente con las decisiones sanitarias tomadas por el gobierno nacional, como asi
también los gobiernos provinciales, para evitar el colapso del sistema de salud. Estas
decisiones en materia de politica implicaron el decreto del Aislamiento Social, Preventivo
y Obligatorio como asi también, recomendaciones que rigen actualmente, sobre llevar a
cabo un distanciamiento entre las personas, que puso un freno a la actividad econémica
del pais. La necesidad de frenar la circulacidn de las personas generd que sélo se pudieran
llevar a cabo tareas esenciales, entre las que se encontraba la alimentacion, salud y
produccion industrial.

En pos de un aislamiento que durd varios meses, el gobierno para evitar el

desplome de la actividad econdmica debié implementar una serie de medidas que solo
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algunas se mantienen en la actualidad para incentivar a sectores que se derrumbaron con
cierres de empresas.

Segun, Mundo Empresarial (2021) existen medidas que fueron llevadas a cabo
por medio del Ministerio de Produccion de la Nacidn que aln se encuentran vigentes para
salvar a las PyMEs de la grave situacion econdmica que atraviesan, dichas medidas se
reducen en las siguientes;

e Nuevo Programa REPRO para financiar a tasas subsidiadas las PyMEs de
los sectores méas golpeados por la pandemia.

e Linea de Inversion Productiva LIP PyMEs, destinando hasta $70 millones
para empresas que formen parte del sector productivo del pais con una tasa
subsidiada del 25% para financiar proyectos de crecimiento.

e Préstamos directos para la reactivacion productiva

e Linea para inversiones productivas para PyMEs y grandes empresas
industriales a una tasa subsidiada del 22% y 24% para cada grupo.

e Programa Global de Crédito junto con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

e Extension hasta el 31 de mayo del 2021 la suspension de los despidos a
trabajadores.

El relevamiento de medidas politicas que se observan anteriormente dan cuenta
que la politica publica se realizé y llevo a cabo para mantener las fuentes de empleo,
mantener el consumo de los ciudadanos, evitar la caida de la actividad econdmica, es
decir para no alcanzar un nivel de crisis méas profunda.

El factor politico mencionado anteriormente para Tarjeta Naranja S.A. implica
una desventaja porque, las lineas de crédito se concentraron especificamente en PyMEs
siendo que la empresa analizada no cataloga en esta clasificacion. A su vez, la suspension
de despidos genera un costo adicional si la organizacion decidiese llevar a cabo esta
accion, disminuyendo la rentabilidad bruta. En conclusién, la situacion politica no se
adecuo a las necesidades de las empresas como Tarjeta Naranja, que a pesar de ser una
empresa de gran envergadura, debio enfrentar conflictos internos por el COVID, pero que

no recibié colaboracion, necesariamente del Estado.
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Variable econémica
En cuanto a lo econdmico, en marzo del 2020 la pandemia por causa del Covid-

19 ha traido muchas consecuencias a nivel global, ya que mundialmente la mayoria de
los paises implementaron una serie de restricciones a la circulacion. Las distintas medidas
tomadas a nivel sanitario tuvieron un impacto inmediato en las economias originando la
caida de sus indicadores de produccion y actividad.

Como respuesta al problema, muchos gobiernos optaron por la implementacion
de paquetes de ayuda fiscal para sostener el ingreso de una parte de la poblacién y reducir
los riesgos de ruptura en las cadenas de pago, para asi evitar crisis econémicas y
financieras, y quiebras de empresas. Argentina no fue la excepcion, el gobierno tomo las
medidas apenas declarada la pandemia. La economia se encontraba en un proceso
recesivo y la pandemia complejizo aun mas eso, en este sentido se estima que el pais
terminara el 2020 con la caida en su actividad. Los principales indicadores econémicos
que se destacan en nuestro pais en el 2020 producto de la pandemia son:

1) Caida del PBI para el 2020 en un 11,8%. La pandemia tuvo un doble efecto, ya
que el consumo masivo debido a la contraccion en diciembre fue del 7%, lo que significd
el quinto mes consecutivo de caida de la demanda, segin informacion estimada por
INDEC. A su vez, segun Red CAME (Camara Argentina de la Mediana Empresa)
(2021) en el mes de marzo de 2021, las ventas mostraron una suba anual del 14.4%,
pero con tasas moderadas de aumento que no logran recuperar la caida del afio 2020.

2) En materia inflacionaria, segin Pagina 12 (2021), la inflacion de abril fue del 4,1%
respecto del mes anterior. El valor forma parte de un incremento de los precios, en lo
que va del 2021 alcanza el 17,6% convirtiéndose asi en uno de los comienzos de afio,
mas complicados de los ultimos tiempos.

3) En los meses de pandemia con la masificacion de pagos digitales debido a las
restricciones de circulacion por los aislamientos preventivos, se pudo observar un
crecimiento de un 14,29% de operaciones con tarjeta de débito, mientras que las
operaciones con tarjeta de credito cayeron un 11.52%. Hubo un fuerte aumento de las
tarjetas prepagas, fundamentalmente de la tarjeta AlimentAR

4) En materia del comportamiento de la variable de consumo masivo, se observo que,
segun Casas (2021), en los primeros dos meses del afio 2021, las ventas sufrieron una

caida del 4,5%, una tendencia que parece mantenerse durante el primer semestre el afio,
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razén por la cual se intenta, segln la autora llevar a cabo por parte del gobierno acciones
para aminorar la caida.

La situacion economica que atraviesa el pais, tanto a nivel macroeconémico como
en funcion del consumo, no colabora a la prestacion de servicios financieros de Tarjeta
Naranja S.A, ya que la misma concentra sus esfuerzos en posicionarse como una
organizacion que busca ser un medio de pago para el consumo de las familias. La caida
del consumo, genera que el uso de la tarjeta disminuya, aunque en el pensamiento de los
consumidores los aumentos de la inflacion podrian provocar el incremento del uso de la
tarjeta de crédito para licuar el pago de las compras en planes de cuotas extendidas, que
la inflacion podria absorber, por lo que la empresa podria verse beneficiada.

Variable social
En materia social se observo segin un informe especial de la CEPAL (2021), que

esta variable resultd, junto con la economia una de las més afectadas. En particular, el
informe destaca que los principales afectados en esta materia resultaron ser los estratos
de la poblacién con menores recursos, que en general reciben sus ingresos del trabajo
informal, siendo los mas perjudicados por el aislamiento utilizado como medida para
frenar la pandemia. En este sentido, para Argentina en particular, segin este mismo
informe la pobreza alcanzaria en el pais un total del 42% en el afio 2021, seglin datos
proporcionados en los ultimos informes de INDEC, este valor no dista de lo observado
por dicha institucion.

En este mismo nivel de andlisis se menciond que desde el organismo CEPAL
(2021) observan como preocupante no sélo el estudio de la pobreza sino también de la
desigualdad creciente que se observo en materia de un incremento en el indice de Gini
entre los paises. En especial para Argentina se espera que este valor alcance el 3% o mas
de crecimiento de la desigualdad.

La situacion social de crisis, con aumento de pobreza y mayor desigualdad para la
distribucion del ingreso afecta de manera negativa a la organizacion porque se disminuye
la cantidad de usuarios que podrian aspirar a la tarjeta, ya que sus ingresos no aplican
para solicitarla. Esta disminucion del publico al cual apunta Tarjeta Naranja S.A,
perjudica la perspectiva de crecimiento en cuanto al incremento de usuarios por parte de

la empresa.
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Variable tecnoldgica
El estudio tecnoldgico realizado por la CACE (2021), en sus ultimas ediciones de

jornadas de compras online mostrd que en este contexto de pandemia y aislamiento, el e-
commerce sumo muchos compradores, 6 de cada 10 personas compran un producto por
lo menos una vez al mes. Esto se debe a la facilidad de encontrar distintos productos que
satisfacen nuestras necesidades, del envio a domicilio (reemplaza el retiro del punto de
venta principal) y de la seguridad en las compras. El e-commerce tiene como objetivo
seguir mejorando en cuanto a los tiempos de entrega y en cuestiones de flexibilidad para
adaptarse a la necesidad de los consumidores.

Todos estos beneficios hacen que los consumidores que no hayan sido cotidianos
de esta alternativa, se hayan adaptado y optado por un uso mas regular.

El método de pago principal son las tarjetas de crédito, es por eso que su uso ha
incrementado notablemente en este Gltimo afio en relacion a los anteriores. Esta variable
resulta positiva para el caso de Tarjeta Naranja, ya que la organizacion implemento
modificaciones anteriormente para atender a sus clientes de manera virtual, por lo que la
curva de aprendizaje sobre esta variable posiciona de manera competitiva a la empresa en

el mercado por sobre otros competidores que no tiene este camino llevado a cabo.

Variable ecoldgica
El andlisis de la dimensidn ecoldgica en Argentina, como asi también en el resto

del mundo y durante la pandemia, implicé un alivio para el ecosistema en términos
generales. Segun Rocha (2020) la caida en la contaminacién ocurrida en el afio 2020 fue
la mayor observada en los Ultimos 25 meses, tanto en generacion de residuos como en la
contaminacion del aire. En este sentido desde el IARSE (Instituto Argentina de
Responsabilidad Social Empresaria) se comenz6 una campafia para mantener a las
empresas con la concientizacion de la disminucion de la contaminacion por medio de la
presentacion de sus respectivos informes de sustentabilidad.

La presentacion de informes de sustentabilidad como una tendencia creciente en
el mercado repercute de manera positiva en la organizacién, dado que la misma ya tiene
incorporada dentro de su estructura organizativa la RSE como una variable a tener en
cuenta. Asi, el interés de los inversores se acrecienta con esta accion, debido a que la

empresa ya lo tiene incorporado.
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Variable legal
En materia legal, si bien las empresas del sector financiero como Tarjeta Naranja

se tienen que regir por las leyes tradicionales (Ley 21.526 de Entidades Financieras, Ley
24.452 de Cheques, Ley 25.065 de Tarjetas de Crédito), debido a la pandemia y por
disposicion de BCRA, existieron algunos cambios en el manejo de las reglas de juego
para las emisoras de tarjeta de crédito. Segin el BCRA (2020);

e Sedebio refinanciar en forma automatica los saldos impagos de tarjetas de crédito
a un afo de plazo con 3 meses de gracia, 9 cuotas mensuales, iguales y
consecutivas y una tasa nominal anual del 43%.

e Los clientes que opten por no pagar el total del vencimiento a partir del 13 de abril
del 2020, no deberan realizar trdmites para acceder a este beneficio. Las cuotas
comenzaran a pagarse en agosto a un valor de 147 pesos por cada 1000 pesos
refinanciados. Estos saldos refinanciados podran pre cancelarse total o
parcialmente en cualquier momento y sin costo (excepto el interés compensatorio
devengado hasta la pre cancelacion).

En esta misma linea de andlisis, el BCRA (2021) establecio como medida para
evitar la fuerte suba de las tasas de interés en las tarjetas de crédito la Comunicacion “A”
7198, donde se establecid como porcentaje para la refinanciacion de saldos impagos de
las tarjetas de crédito un tope maximo del 43%.
Tabla 5: Analisis FODA

Fortalezas Oportunidades

Empresa con gran trayectoria desde su Incremento en el uso de la tarjeta de
fundacion. crédito para las compras online.
Sucursales en todo el pais. Incremento de las compras online.
Lider en la emisidn de tarjetas de crédito. | Reconocimiento por el desarrollo
Excelente relacion con clientes y sustentable.

proveedores locales

Posicionamiento de productos en todas
las provincias.

Buena situacion financiera

Debilidades Amenazas

Pasivo corriente en incremento Incertidumbre en las proyecciones
Incremento del endeudamiento con futuras.

terceros Pandemia y freno de la actividad

Altos costos de financiacion por intereses | economica general

de las obligaciones negociables y los Caida en el consumo

préstamos bancarios. Incremento de la inflacion y de los costos

de servicios
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Falta de un control sobre las decisiones Freno a la tasa de interés para el

de pago a comercios amigos y el pagoa | financiamiento de las tarjetas de crédito.
proveedores.

Falta de medicion de las mejoras en el
uso del autofinanciamiento.

Ausencia del control del capital de
trabajo en los tiempos de cobros y pagos.
Falta de reconocimiento de la tasa de
interés para morosos Y el tratamiento de
incobrables.

Fuente: Elaboracion Propia
Anélisis del perfil profesional

El analisis del perfil profesional comienza con el reconocimiento de que la
empresa Tarjeta Naranja posee debilidades en relacién a su estructura de financiamiento
Optima, gracias al uso de herramientas propias del andlisis contable de un profesional de
ciencias economicas. Las debilidades se encuentran relacionadas a que la empresa, por su
gran envergadura y presencia nacional cuenta con altos niveles de pasivos, tanto a corto
y mediano plazo, siendo los primeros los que mas presion generan a la organizacion.

En particular estas necesidades de financiamiento que lleva a utilizar a la empresa
obligaciones negociables, como asi también préstamos bancarios y arrendamientos,
provoca que en el corto plazo sea necesario planificar nuevas alternativas de
financiamiento para mejorar la situacion contable-financiera por la que atraviesa la
empresa.

Dicha situacion no es Unicamente de esta entidad, debido a que al entorno en
general lo esta sufriendo y proviene de diversos factores ocasionados por la pandemia que
afectaron al consumo y la economia en general. En especial las condiciones econémicas
que el pais atravesaba previamente agravaron la situacion en lo social, con cambios en

los habitos de consumo.
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Marco Tedrico

La teoria del financiamiento de una empresa segn Rojas (2017) se justifica desde
la necesidad de que llevarla a cabo de manera Optima, evita el impacto negativo que una
organizacion puede generar en el empleo de sus colaboradores, como asi también en el
crecimiento econdmico. En materia de la importancia del estudio de la determinacién
Optima de la estructura de financiamiento es que se encuentra la vision de Urbina (2017)
quien afirma que esta relacionado de manera estrecha con la posibilidad que tiene una
organizacion de realizar pagos e inversiones a corto, mediano y largo plazo, para alcanzar
su crecimiento. En esta busqueda de crecimiento es que la liquidez y el margen de
operaciones que presenta una organizacion es esencial para alcanzar el objetivo.

El proceso a realizar para alcanzar el objetivo implica el seguimiento de las
diferentes teorias que conforman la determinacion de la estructura de capital 6ptima. En
esta busqueda es que Ramirez Herrera y Palacin S&nchez (2018) mencionan que no sélo
el comportamiento de la empresa es un proceso para la toma de decisiones, sino también
que debe buscar la maximizacion del valor total del mercado que tiene la empresa.

En la actualidad existen, segun Ramirez Herrera y Palacin Sanchez (2018) dos
teorias que se utilizan para la toma de decision, la teoria del éptimo financiero que afirma
que toda empresa, para encontrar el mix de alternativas Optimas debe enfrentar los
beneficios fiscales que le generan cada una de ellas con los costos incurridos en
emprenderlas. En términos concretos consistiria en determinar, mediante un andlisis de
costo-beneficio la alternativa que mejor se adecue a la situacién de la empresa. Los
autores mencionan la existencia de otra teoria, la denominada teoria del pecking order,
que se sustenta en la ocurrencia de un mercado imperfecto donde la financiacion implica
un problema de informacion asimétrica por lo que los directores financieros deben de
optar por aquellas que menores inconvenientes econémicos y administrativos les genere.

Las anteriores teorias, segun Ramirez Herrera y Palacin Sanchez (2018) deben de
complementarse con una teoria mas reciente que se denomina market timing, la cual
menciona que las decisiones sobre la estructura de financiamiento ocurre en coordinacion
con el mercado, es decir que este Ultimo otorga sefiales de cuéles son las mejores
tendencias sobre la estructura de capital. Los autores en la exposicion del estado del arte

en el estudio de las tendencias sobre las teorias, mencionan que existen dos factores que
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deben de tenerse en cuenta al momento de la eleccion de la alternativa éptima. El primero
de ellos es el factor macroeconémico, el cual, segin los mismos en una economia
inflacionaria, la emision de deuda se expande debido a que el costo, en términos reales
del financiamiento, se abarata, es decir se licua con respecto a la inflacion. Sin embargo,
las condiciones de acceso a créditos de terceros, ajenos a la empresa, generan en contexto
inflacionarios, que alternativas que eran posibles de acceder en términos econémicos no
sean convenientes porque el interés no resulta fijo o se encuentra relacionado con la
variacion de la inflacion.

El segundo factor mencionado, es el legal, el cual es abordado por los autores
COmMO un mecanismo para mitigar los costos de la informacion asimétrica siempre que el
Estado, en su rol de establecer el marco legal de las relaciones econémicas, vele por la
adecuada presentacion de la informacidn por ambos agentes involucrados en la actividad.

En relacién a la aplicabilidad de cada una de las teorias mencionadas
anteriormente, es que se observa el aporte realizado por Tejos y Fernandez (2018) quienes
realizaron un estudio comparativo para mas de 179 empresas en siete paises de América
Latina, entre lo que se destaco Argentina, para determinar qué teoria result6 aplicable en
mayor medida en el pais. Los hallazgos encontrados por los autores arrojaron que en el
pais las variables que presentan significancia de un analisis de regresion, para la toma de
decisiones de qué fuente de financiamiento utilizar fueron: la tangibilidad de los activos.
Esta variable en si muestra que, las empresas del pais utilizan la venta de activos como
un mecanismo para la financiacion de sus fondos. En particular esta politica forma parte
de las denominadas fuentes de financiamiento interno, por lo que se observo una
preferencia en este sentido.

El autofinanciamiento como politica de mejora de la estructura de capital, segln
Ramirez (2011) las politicas tradicionales de obtencién de fondos internos como es el
caso de la reinversion de las utilidades, la utilizacion de las ganancias retenidas y las
reservas, resultan escasas si no se analiza la situacion interna de las politicas tomadas
respecto de los ciclos operativos de la empresa. El capital de trabajo de una organizacion
se define, segin Diaz (2015) como la diferencia que existe entre los activos corrientes
totales y los pasivos corrientes totales. Ambos conceptos en su sustraccion determinan
los verdaderos recursos con que cuenta la organizacion para hacer frente a los pasivos de

corto plazo. La determinacion del mismo, en la visién de la autora se puede entender
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como la determinacién del requerimiento de liquidez con que cuenta una organizacion.
La importancia del mismo en su estimacién y control radica en que este permite llevar a
cabo un control sobre el exceso de pasivo corriente frente al activo, a la vez de alertar
sobre la generacion de dichos requerimientos de fondos que se proyecta en necesidades
de cambios internos.

Las politicas tendientes a mejorar el valor del capital de trabajo, seguin Diaz (2015)
son aquellas relacionadas a mantener una adecuada relacion entre los tiempos de pagos a
proveedores y cobros a clientes. Especificamente si bien la situacion de crédito con
proveedores no es una politica errénea, el uso excesivo del mismo puede generar efectos
nocivos en el capital de trabajo, por lo que disponer de una relacién estable en el tiempo
mediante la planificacién de ambos circuitos es esencial para toda organizacion. Otra
variable que permite mantener un adecuado nivel de capital de trabajo es el stock de
inventario suficiente para cumplir con los requerimientos asumidos con los clientes de
manera oportuna. Si una organizacion debe recaer en compras con sobreprecios 0 bien
posponer el pago a proveedores por falta de prevision, se generan descalces entre el activo
corriente y el pasivo corriente que afecta al capital de trabajo.

Por ultimo, en relacion a la estimacion del ciclo operativo en una empresa como
una metodologia para mantener una estructura de capital 6ptima, se encuentra el aporte
de Albornoz (2014), quien menciona que Se entiende como el tiempo que transcurre desde
el inicio del proceso de produccion hasta el momento en que la empresa vuelve efectivo
el cobro. Este tiempo transcurrido debe de ser optimizado a corto plazo para evitar que el
tiempo promedio de cobranzas sea superior al tiempo promedio de produccién, dado que
en caso de ocurrir esto no seria posible solventar el proceso productivo. En relacion a este
concepto el autor menciona que es evidente la necesidad de llevar a cabo el mismo desde
la perspectiva de que toda empresa debe mantener una politica de cobros y produccién
que resulte medible en el tiempo, para que en caso de ser necesario aplique acciones
correctivas al respecto.

En base a la informacion planteada anteriormente es posible observar como el
autofinanciamiento es la via tedrica que se observa mas utilizada en Argentina y sobre la

cual se centrara la presente investigacion en su plan de implementacion.
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Diagnostico y Discusion
Declaracion del problema
El principal problema que se pudo observar en Tarjeta Naranja S.A fue el referido
a las fuentes de financiamiento que dicha empresa optdé para hacer frente a sus
obligaciones. Las mismas se concentraron especificamente en fuentes externas, donde se
acudié al Mercado de Capitales por medio de la emision de obligaciones negociables, en
complementacion con el uso de créditos bancarios y arrendamientos. En cuanto a la
eleccion de estas alternativas no se divisd la existencia de un criterio para la
determinacion de porqué resultarian éptimas, como asi también porqué en comparacion
con las fuentes internas de financiamiento estas resultan convenientes. EI mayor problema
que se detectd en base al andlisis interno de la empresa sobre el capital de trabajo se
complementa con el estudio de la evolucién de los diferentes componentes que hacen al
financiamiento de la empresa como financiera del mercado.

Tabla 6: Comportamiento de variables relevantes
Valores re expresados a 2019

Valores Re expresados 2017 2018 2019
Ingresos por servicio $ 5161412 | $ 7.824.742| $ 16.869.165
Egresos por servicio $ 716.317 | $ 1.163.379 | $ 1.978.292
Ingresos por financiacion $ 5.291.709 | $ 10.271.917 | $ 20.503.702
Egresos por financiacion $ 1.444.727 | $ 3.939.756 | $ 9.672.419
Incobrables $ 1.547.237| $ 4.045.016 | $ 5.792.635
Variaciones Interanuales

Variaciones 2017 vs 2018 2018 vs 2019

Créditos por servicios prestados 38% 78%
Cuentas por pagar 56% 101%
Deudas Bancarias y financieras 689% 83%
Ingresos por servicio 52% 116%
Egresos por servicio 62% 70%
Ingresos por financiacion 94% 100%
Egresos por financiacion 173% 146%
Incobrables 161% 43%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion contable de la empresa Tarjeta Naranja

A partir del tltimo panel de la tabla 6 es posible afirmar que:

o El crecimiento de las cuentas por pagar fue mayor en todos los afios analizados
que el crecimiento de los créditos por servicios prestados, por lo que la necesidad de
gestion adecuada de estos valores resultaria necesaria para alcanzar el capital de trabajo
optimo.

oEl crecimiento de las deudas bancarias y financieras se observd con gran

incremento en el afio 2018 y se mantuvo, aunque en menor medida en el afio 2019. Uno
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de los posibles motivos de este aumento se encuentra en el incremento de la emision de
las obligaciones negociables que realiz6 la empresa en los Gltimos afios.

e En el Gltimo afio los ingresos por servicios superaron en variacion a los egresos
por servicios prestados, es decir que la empresa mejord en este aspecto en relacion al afio
anterior. No asi con los servicios prestados por financiacion, ya que los egresos fueron
mayores a los ingresos, generando nuevamente la necesidad de mejorar la gestion en estos
conceptos para que resulte factible el autofinanciamiento.

e La prevision por incobrables se incrementd en todos los afios de la serie mostrando
nuevamente que la organizacién debe contemplar diferentes estrategias para alcanzar el
cobro de sus cuentas de una manera eficiente.

La deteccidn de esta problematica se pone de manifiesto en que la organizacién
requiera de una intervencion profesional aludiendo la necesidad de contar con una
planificacién sobre las politicas de autofinanciamiento que podria implementar para
aminorar el costo de la financiacion externa como una medida para mejorar la rentabilidad
de la empresa.

Justificacion de la relevancia

La relevancia de poder encontrar la estructura de financiamiento 6ptima para
Tarjeta Naranja S.A es de importancia ya que permitird reducir los costos que lleva el
financiamiento externo que opt6 por llevar a cabo. El poder contar con una estructura
Optima de financiamiento le permitird a la empresa mejorar financieramente en el
presente, como asi también, poder proyectar a futuro su crecimiento, estableciendo una
marcada perspectiva de ampliar su posicion en el mercado.

Conclusion diagndstica

La intervencion de un profesional en ciencias econdmicas para poder encausar el
financiamiento 6ptimo de la empresa es necesario, Su relevancia se encuentra en
determinar un plan de accion para poder establecer distintas alternativas que resuelvan el
problema de financiamiento observado en Tarjeta Naranja S.A, estableciendo medidas
adecuadas a la actividad y a la empresa en particular.

Se espera que las alternativas planteadas por el profesional sean adoptadas por la
empresa ya que esto le permitird mejorar tanto interna como externamente en sus aspectos
financieros, y como consecuencia esta llevara a lograr un crecimiento, aun estando en un

contexto de crisis.
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Plan de Implementacion

Alcance

El alcance de contenido que se desea otorgar para la empresa Tarjeta Naranja S.A
consiste en la implementacion de un conjunto de acciones especificas que le permitan
lograr un autofinanciamiento éptimo. La intencidn es dotar a la empresa de herramientas
que posibiliten su autofinanciamiento como medida del andlisis financiero para la
estructura de capital 6ptimo, mediante una mejora en las decisiones a tomar en cuanto a
la gestion de cobranzas de los créditos por servicios prestados observados en su activo.
Estos créditos deben de tener su correlato no solo en monto sino también en
disponibilidad de efectivo para que la organizacion pueda llevar a cabo el compromiso de
las cuentas por pagar.

El alcance geografico que posee la siguiente herramienta consiste en la aplicacion
espacial de todas las acciones sobre pagos, cobranzas y gestion del capital de trabajo para
las dependencias nacionales de la empresa Tarjeta Naranja. La temporalidad, para el
alcance del plan de implementacion, se realiza con un plazo de aplicacion de julio de 2021
a julio del 2022.

La limitacion para el desarrollo del presente plan de implementacion se caracteriza
por la dificultad de implementar un plan sobre una empresa que tiene una extension
geogréfica de presencia nacional con diferentes realidades en las provincias. En este
sentido se limitaran a tomar decisiones y acciones concretas obviando, en esta primera
instancia del plan, las necesidades propias de sucursales en diferentes provincias para
observar resultados en el mediano plazo, que después pueden ser complementados con

otros instrumentos adecuados a la realidad de cada jurisdiccion.

Recursos Involucrados

El andlisis de los recursos involucrados consta de presentar el valor econémico de
todos los activos tangibles e intangibles que son necesarios para la implementacion del
plan. A su vez, teniendo en cuenta la frecuencia en la utilizacion de la misma, por lo que
se presenta un presupuesto para la implementacion del plan y un presupuesto para el
mantenimiento del mismo.

En cuanto a los activos tangibles que seran necesarios para las acciones
especificas, los mismos no implican una erogacion adicional para la empresa, dado que

se utilizaran los recursos que ya disponibles como mobiliarios, computadoras y demas
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instrumentos de gestion. En contraposicion, si se proponen activos intangibles como la
contratacion de un profesional de Ciencias Econdémicas cuyo valor del maodulo
correspondiente publicado por el Consejo de Profesionales de Ciencias Econdmicas de
Cordoba, el cual segun la Resolucion 63/20 de dicha institucion se encuentra en $2.034.
A su vez, esta misma valoracion de los esfuerzos se realizard en el mantenimiento del
sistema de manera mensual con una l6gica similar.

En cuanto a la propuesta que se desea implementar de crear una gerencia de
Capital de Trabajo, la misma se intentara desarrollar sobre la base de la contratacion de
un gerente de area que se radique en la Ciudad de Cordoba y cuatro encargados zonales
para las regiones del pais norte, sur, este y oeste, donde seran los responsables del
cumplimiento de las siguientes acciones que Se proponen como concretas para
implementar en la empresa.

La seleccion del personal se encarga a una empresa de Recursos Humanos la cual
en funcion de los precios de mercado que se averiguo en varias de ellas por los montos
de salarios que se proponen que cobre el personal se presupuesta un promedio de
$300.000 por la busqueda de los 5 representantes del area de capital de trabajo. El costo
de la basqueda se baso en el valor econémico que implicé el salario promedio de un
gerente de finanzas como referencia, en la Provincia de Cordoba, Glassdoor (2021).

Una vez seleccionados, los valores mensuales serian un sueldo neto para los
representantes zonales de aproximadamente $90.000 y para el caso del Gerente de Capital
de Trabajo que se mencion0 anteriormente un valor de $120.000. Ademas del sueldo
basico, ante el cumplimiento de algln objetivo durante el trimestre, se incentivara a cada
uno de los 5 representantes de esta &rea, con una comision del 1 % para el gerente del
area de capital de trabajo y un 0.5% para cada uno de los 4 encargados zonales. Estos
valores asignados, se encuentran en la tabla siguiente de los costos de mantenimiento para
la empresa en funcion de contratar a los empleados bajo la reglamentacion requerida.

Tabla 7: Costo de la implementacion

Acciones Horas Estimadas | Valor final

Relt_evamlento d_e las acciones a implementar por la gerencia de 30 $61.020
capital de trabajo
Planificacion de la creacion del area de capital de trabajo 20 $ 40.680
Determinacion de los objetivos y estrategias a cumplir por el gerente

20 $40.680
y sus encargados zonales
Armado de planillas y herramientas 40 $81.360
Seleccion de personal $300.000
Capacitacion al personal 40 $81.360
Induccion del gerente de capital de trabajo a la empresa 20 $ 40.680

Presentacion a la empresa de los objetivos a alcanzar 6 $12.204
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6 $12.204
Apllc_acmn de las acciones planteadas por el gerente de capital de 40 $81.360
trabajo

Total $ 751.548

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto al costo de implementacion el mismo se compone de los sueldos que

deberd abonar la organizacion mes a mes para la contratacion de los empleados y debera

a su vez utilizar horas adicionales de asesoramiento

del profesional de Ciencias

Econdmicas para revisiones y ajustes correspondientes. El valor de los salarios a abonar

para el caso de cada uno de los integrantes de esta nueva area se encuentra consignados a

continuacion.

Tabla 8: Costo de mantenimiento

Acciones | Horas Estimadas Valor final
Sueldos $ 709.440
Revisién de cumplimiento de objetivos 20 $ 40.680
Actualizaciones de tareas y herramientas 20 $ 40.680
Total $ 790.800

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 9: Liquidacion de salarios de las nuevas

incorporaciones

Sueldo Bésico por representante zonal

$ 90.000
Presentismo 10% $9.000
Adicional Serv. Art. 44 12% $10.800
Jubilacién 16% $ 14.400
PAMI 2% $ 1.800
Obra Social 6% $ 5.400
Fondo Nacional de Empleo 1,50% $ 1.350
Seguro de Vida Obligatorio 0,30% $ 270
Costo total para la empresa por representante zonal $133.020
Sueldo Bésico por Gerente del Area de Capital de Trabajo $120.000
Presentismo 10% $ 12.000
Adicional Serv. Art. 44 12% $ 14.400
Jubilacién 16% $19.200
PAMI 2% $ 2.400
Obra Social 6% $7.200
Fondo Nacional de Empleo 1,50% $ 1.800
Seguro de Vida Obligatorio 0,30% $ 360
Costo total para la empresa del Gerente de Capital de Trabajo $177.360
Costo total por los representantes zonales $532.080
Costo final por todo el personal adicional $709.440

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 10: Resumen total de recursos involucrados (inversion inicial)

Recursos de implementacion $ 751.548
Recursos de mantenimiento $ 790.800
Total $1.542.348

Fuente: Elaboracion propia
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Acciones concretas

Las acciones concretas para la implementacion de departamentos en gestion del
capital de trabajo para la empresa Tarjeta Naranja S.A, que le permita hacer frente a los
inconvenientes que se vienen presentando, para asi mejorar la informacion en la rotacion

de cartera y rotacion de cuentas por pagar, se encuentran las siguientes acciones:

1. Determinacion de las acciones que deben de realizar los encargados de las zonas
del pais y del Gerente de Capital de Trabajo de la Ciudad de Cdrdoba. Las mismas se
concentran en:

a. Incrementar la participacion de los costos variables en la estructura de costos de
la empresa, por medio de la gestion de incobrables a empresas tercerizadas. En este caso
se eliminaria el costo fijo de llevar a cabo la tarea y sera responsabilidad de los encargados
zonales y del Gerente de Capital de Trabajo capacitar al personal que realiza la
facturacion de enviar a aquellos clientes que tienen una deuda mayor a 90 dias a la gestion
de incobrables, después de avisos entregados a los mismos.

b. Optimizar el ciclo operativo de caja, esto es disciplinar los cobros y pagos,
poniendo fechas limites y esforzandose por cumplirlas. En si, el objetivo consistiria en
que se reduzca el desfasaje de aumentos de las cuentas por pagar por encima de los
créditos por servicios. En concreto se propone establecer en base a un promedio a nivel
nacional y por medio de un analisis historico, que los créditos por servicios sean iguales
a las cuentas por pagar en el lapso de tres meses, pero que el acumulado muestre un valor
superior de los primeros. A su vez, evitar que las cuentas por pagar superen en tres meses
méas de un 10% los valores de los créditos por servicios. EI cumplimiento del primer
objetivo solo sera posible con una adecuada prevision por parte de los nuevos integrantes
del area de las proximas obligaciones financieras y bancarias que debe enfrentar la
empresa en pos de las obligaciones negociables emitidas y las deudas bancarias. En este
sentido se debe de crear un calendario para que se calcen en dias los servicios cobrados,
las obligaciones nuevas a pagar y las ya contraidas.

c. En cuanto a cobros se debe crear un informe de los cobros pendientes, enviar los
resumenes de cuenta para ayudar que los clientes paguen facilmente, actuar rapidamente
sobre facturas impagas, ofrecer descuento por pronto pago, negociar un plan de pago a

los clientes morosos, etc.
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d. En cuanto a los proveedores se planificara el tiempo de pago en funcién de una
evaluacion de la calidad del servicio prestado por el proveedor estableciendo un ranking
de proveedores en funcidn de variables como tiempo de entrega, sustentabilidad, calidad
del servicio y demaés factores. Los proveedores que alcancen la maxima calificacion seran
aquellos sobre los cuales se priorizara el tiempo de pago.

e. Reducir la rotacién de las cuentas por cobrar, en este punto, debe analizarse por
separado las cuentas tomando en cuenta su antigiedad.

f. Poseer alternativas de inversion en activos liquidos de manera que puedan reducir
el riesgo financiero.

g. Financiar parte del capital de trabajo con deuda de corto plazo, principalmente
proveedores, esto significa que estamos aprovechando adecuadamente el crédito de los
proveedores.

h. Disponer de mas medios de cobranzas de manera que los clientes puedan acceder
a mayores alternativas de pago, habilitando diferentes canales.

2. Tercerizacion de la seleccion del personal para los cinco nuevos integrantes de la
empresa.

3. Contratacion del personal.

4. Dictar por parte del profesional de Ciencias Econémicas una capacitacion con el
instrumental de trabajo para el area. Este profesional también serd el encargado
posteriormente de llevar a cabo la medicién y evaluacién del area en el cumplimiento de
sus objetivos.

5. Implementacion de las areas y revision trimestral de los objetivos.

Marco temporal

Tabla 10: Diagrama de Gantt

Acciones/Meses 1(2]3[4])5]6[7]8]9] 10] 11 12
Relevamiento de las acciones a implementar por la
gerencia de capital de trabajo

Planificacion de la creacion del area de capital de
trabajo

Determinacion de los objetivos y estrategias a
cumplir por el gerente y sus encargados zonales
Armado de planillas y herramientas

Seleccion de personal

Capacitacion al personal

Induccion del gerente de capital de trabajo a la
empresa

Presentacion a la empresa de los objetivos a alcanzar
Propuesta de acciones correctivas
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Fuente: Elaboracion propia

Aplicacion de las acciones planteadas por el gerente
de capital de trabajo

Medicion y Evaluacion

En cuanto al proceso de medicion y evaluacion de la propuesta de implementacion
en funcién de la informacion planteada sobre la relevancia del analisis financiero y para
evaluar la creacion de la gerencia de Capital de Trabajo, se procede a establecer un
indicador general para el &rea que mida los objetivos alcanzados en base a los planteados,
de manera que la eficiencia de los representantes y del gerente permitan mejorar el

rendimiento financiero de la empresa.

Objetivo alcanzado

Indicador d PP
ndicador de eficiencia Objetivo planteado
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Conclusiones y Recomendaciones

El presente Reporte de Caso indagd acerca de la determinacion de la estructura de
financiamiento Optima para la empresa Tarjeta Naranja, principal lider de emisién de
plasticos del pais, para aumentar el valor de la empresa. El analisis de la estructura 6ptima
de financiamiento se abordd desde la temética de indagar qué cambios internos serian
posibles de aplicar para que la organizacion implemente en pos de alcanzar una mejora
en el capital de trabajo y en los ciclos operativos de pagos y cobranzas.

El cumplimiento de este objetivo se alcanzé con la consecucion de objetivos
especificos que guiaron el accionar, partiendo en primer lugar de un analisis del
macroentorno de la empresa. EI mismo mostr6 que en materia de acciones politicas,
econdémicas y sociales, el contexto no resulta favorable para la empresa en particular,
siendo también en general el hecho de que toda la actividad econémica se vio afectada
por la crisis provocada por la actual pandemia. A pesar de esta amenaza que se traduce
en menores niveles de consumo de las familias, afectando la utilizacidn de la tarjeta de
crédito como medio de pago. La organizacion presentd la oportunidad de explotar en
mayor medida el uso de la tecnologia en sus procesos interno y en la relacion con el
cliente.

En términos internos, por medio de la determinacion de la situacién financiera y
contable de la empresa y gracias al calculo de indicadores para el periodo 2017-2019 se
observd que el capital de trabajo presentd un variacion negativa entre los afios 2017 y
2018, que posteriormente no alcanzo a recuperarse en el afio 2019. Esta situacion pone
de manifiesto que en las principales variables de la organizacion la misma presenta
problemas y posibilidades de mejoras.

En primer lugar, los hallazgos realizados en materia de mejoras posibles a nivel
interno se concentraron en la posibilidad de incrementar la efectividad con que se realizan
las cobranzas de la organizacion, para lo cual se propuso la incorporacion de personal
especializado en el control de esta variable como perteneciente al calculo del capital de
trabajo. En si la propuesta consistio en la incorporacion de cuatro representantes zonales
a cargo de un Gerente de Capital de Trabajo que aplicard su conocimiento, para llevar a
cabo un plan integral para la organizacion en materia de gestion de pagos y cobranzas.
Los principales rubros sobre los que debe aplicar acciones son las cuentas por pagar con
los proveedores y los créditos por servicios prestados. EI motivo de estas variables como

centro de accion se debid a que el analisis realizado arrojé que el crecimiento de las
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cuentas por pagar fue superior, en términos de crecimiento interanual que la variacion de
los créditos por servicios prestados, observando un posible descalce en términos de
disponibilidad de efectivo corriente.

En pos de cumplimentar los objetivos planteados, el plan de implementacion a su
vez, implicd la determinacion de acciones para aumentar la participacion de los costos
variables dentro de la organizacion, el establecimiento de los compromisos de pago a los
proveedores en funcion del andlisis sobre la calidad del servicio prestado, como asi
también el estudio continuo de la antigliedad de las cuentas por pagar. Las tareas antes
mencionadas se propusieron de ser asignadas, como responsables de su disefio y de su
control a los representantes zonales con la supervision del Gerente de Capital de Trabajo.
La aplicacion de este plan de implementacion integral, dado que abarcé todos los aspectos
que hacen al concepto de capital de trabajo, permitio planificar de manera integral como
debe de llevarse a cabo la determinacién de la estructura 6ptima de financiamiento sobre
la base del autofinanciamiento. La justificacion que se encontro detrés de la eleccion de
esta via de financiamiento de las deudas de corto plazo con créditos por servicios
prestados se observd en la concientizacion no solo del incremento en el costo de
financiamiento que se observa por el aumento de las deudas bancarias y financieras, sino
también por las posibilidades vigentes en el mercado en el contexto de pandemia.

Una vez determinado el plan por medio del cual se llevé a cabo el cumplimiento
del objetivo general del presente Reporte de Caso, se recomienda que la organizacién
Ileve a cabo la implementacion de una integracion de los objetivos alcanzados desde el
area de Capital de Trabajo con el sector financiero de la empresa, mediante una
herramienta de trabajo que permita aplicar indicadores para observar cémo el
cumplimiento de objetivos especificos de cada area mejoran la rentabilidad general de la
empresa. La herramienta especifica que se recomienda aplicar es el tablero de comando
para integrar razones financieras y de eficiencia que busquen la maximizacion del valor

de la empresa como objetivo coman.
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Anexo I: Analisis Vertical y Horizontal de Estados Contables Tarjeta Naranja S.A.
Anélisis vertical

2018
ACTIVO PASIVO
Cuentas Valores Porcentaje Valores Porce
ntaje
Activo Corriente Pasivo Corriente
Efectivo y $10.472.827 11% | Cuentas por pagar $47.834.950,00 69%
equivalentes
de efectivo
Inversiones $113.107 0% | Deudas bancariasy $17.847.047,00 26%
financieras
Creéditos por $ 86.603.357 89% | Remuneracionesy $1.661.579,00 2%
servicios Cargas Sociales
prestados
Otros créditos $555.151 1% | Cargas Fiscales $2.062.133,00 3%
Total del $97.744.442 100% | Otros pasivos $60.940,00 0%
Activo
Corriente
Provisién impuesto a $79.869,00 0%
las ganancias
TOTAL PASIVO $69.546.518,00 | 100%
CORRIENTE
Pasivo No Corriente
Activo No Corriente Deudas bancarias y $17.994.492,00 99%
financieras
Créditos por $ 27% | Otros pasivos $21.156,00 0%
servicios 2.545.270,00
prestados
Otros créditos $13.243,00 0% | Previsiones $136.123,00 1%
Activo por $ 20% | Total del Pasivo No $18.151.771,00 | 100%
impuesto 1.853.612,00 Corriente
diferido
Inversiones en $4.436,00 0% | TOTAL DEL PASIVO $87.698.289,00
sociedades y
otras
sociedades
Activos fijos $ 40% | PATRIMONIO NETO ) )
3.780.529,00
activos $ 14% | TOTAL DEL $19.524.909,00
intangibles 1.281.666,00 PATRIMONIO NETO
Total del $ 100% | TOTAL DEL PASIVO $107.223.198,00
Activo No 9.478.756,00 Y PATRIMONIO
Corriente NETO
Total del $107.223.19
Activo 8,00
2019
ACTIVO PASIVO
Cuentas Valores Porcentaje Valores Porce
ntaje

Activo Corriente

Pasivo Corriente
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Efectivo y $9.897.559 13% | Cuentas por pagar $42.949.727,00 71%
equivalentes
de efectivo
Inversiones $1.801.839 2% | Deudas bancariasy $13.772.621,00 23%
financieras
Créditos por $64.821.933 84% | Remuneracionesy $1.130.511,00 2%
servicios Cargas Sociales
prestados
Otros créditos $ 368.483 0% | Cargas Fiscales $1.620.779,00 3%
Total del $76.889.814 100% | Otros pasivos $16.539,00 0%
Activo
Corriente
Provisién impuesto a $1.268.086,00 2%
las ganancias
TOTAL PASIVO $60.758.263,00 | 100%
CORRIENTE
Pasivo No Corriente
Activo No Corriente Deudas bancarias y $4.616.480,00 97%
financieras
Créditos por $564.157,00 6% | Otros pasivos $10.003,00 0%
servicios
prestados
Otros créditos | $10.543,00 0% | Previsiones $147.521,00 3%
Activo por $ 31% | Total del Pasivo No $4.774.004,00 | 100%
impuesto 3.061.806,00 Corriente
diferido
Inversionesen | $17.583,00 0% | TOTAL DEL PASIVO $65.532.267,00
sociedades y
otras
sociedades
Activos fijos $ 46% | PATRIMONIO NETO ) )
4.619.525,00
activos $ 17% | TOTAL DEL $21.382.385,00
intangibles 1.751.224,00 PATRIMONIO NETO
Total del $ 100% | TOTAL DEL PASIVO $86.914.652,00
Activo No 10.024.838,0 Y PATRIMONIO
Corriente 0 NETO
Total del $86.914.652,
Activo 00
2020
ACTIVO PASIVO
Cuentas Valores Porcentaje Valores Porce
ntaje
Activo Corriente Pasivo Corriente
Efectivo y $2.695.572 3% | Cuentas por pagar $54.714.136,00 75%
equivalentes
de efectivo
Inversiones $0 0% | Deudas bancarias y $13.603.298,00 19%
financieras
Créditos por $87.403.751 97% | Remuneracionesy $1.523.672,00 2%
servicios Cargas Sociales
prestados
Otros créditos $ 382.603 0% | Cargas Fiscales $1.883.170,00 3%
Total del $90.481.926 100% | Otros pasivos $ 145.157,00 0%
Activo

Corriente
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Provision impuesto a $1.189.775,00 2%
las ganancias
TOTAL PASIVO $73.059.208,00 | 100%
CORRIENTE
Pasivo No Corriente
Activo No Corriente Deudas bancarias y $ 3.044.289,00 95%
financieras
Créditos por $499.806,00 5% | Otros pasivos $12.014,00 0%
servicios
prestados
Otros créditos $7.706,00 0% | Previsiones $ 145.058,00 5%
Activo por $ 31% | Total del Pasivo No $3.201.361,00 | 100%
impuesto 3.033.373,00 Corriente
diferido
Inversiones en $7.246,00 0% | TOTAL DEL PASIVO $ 76.260.569,00
sociedades y
otras
sociedades
Activos fijos $ 50% | PATRIMONIO NETO ) i
4.808.111,00
activos $ 13% | TOTAL DEL $23.852.235,00
intangibles 1.274.636,00 PATRIMONIO NETO
Total del $ 100% | TOTAL DEL PASIVO $100.112.804,00
Activo No 9.630.878,00 Y PATRIMONIO
Corriente NETO
Total del $100.112.80
Activo 4,00
Analisis horizontal
Variaciones 2020 vs 2019 | 2019 vs 2018
Ingresos por servicios 23% 40%
Egresos por servicios 72% 11%
Ingresos netos por servicios 16% 45%
ingresos por financiacion 10% 30%
egresos por financiacion -47% 60%
Ingresos netos por financiacion 61% 11%
result neto por inv. Transitorias -8% 240%
Total de ingresos operativos 31% 37%
cargos por incobrabilidad -15% 23%
Total de ingresos o netos del cargo de inc. 41% 40%
gastos de personal 40% 15%
impuestos y tasas 29% 35%
gastos de publicidad -5% 26%
depre de activos fijos y amor de activos instan 60% 118%
otros egresos operativos 27% 36%
Total de egresos operativos 33% 31%
Resultado neto antes de inversiones en asoc y otras Soc. 63% 72%
Resultado de inversiones en asoc y otras Soc. 186% -2152%
Resultado por exposicion al cambio dl poder adquisitivo de la moneda 5% 44%
Resultado antes del impuesto a las ganancias 254% 382%
impuesto a las ganancias 444% -17%
Resultado neto del ejercicio 193% -191%




Anexo II: Andlisis de Cuentas por pagar. Afios 2017-2019.
Expresado en miles de pesos
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Cuentas por pagar/Afios 2017 2018 2019
Comercios Amigos $22.952.041 $ 33.001.329 $ 37.815.614
Proveedores $829.775 $ 754.028 $ 421.280
Seguro de vida a pagar $ 495 $ - $ -
Recaudaciones por cuenta de terceros $391.870 $1.381.079 $ 342.882
Total $24.174.181 $ 35.136.436 $ 38.579.776

Fuente: Elaboracion propia en base a los EECC de Tarjeta Naranja S.A



