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Resumen

Este trabajo propone resolver el problema de la determinacion de la estructura de
financiamiento 6ptimo de una empresa pyme que pertenece al sector metalUrgico. El tema esta
vinculado con la teoria contable debido a que se aborda la estructura de capital a partir de la
informacidn presente en los estados financieros publicados por la firma. A tal fin, se identifican
las caracteristicas y la asociacion de las fuentes de financiamiento y se realiza un anélisis
descriptivo acerca de las variables que inciden en la decision sobre la mezcla entre pasivo y
patrimonio neto, en el riesgo Yy el destino de los fondos. La informacién para el estudio surge
de estados financieros y se pondra en debate la necesidad de nuevos modelos de informes que
se producirdn en base a y la asociacion el sistema contable. Tiene como proposito aportar una
herramienta, se espera que mejore el proceso de la toma de decisiones financieras para que la
empresa pueda establecer la mezcla de capitales mas conveniente.

Palabras claves: Estructura de financiamiento, estados financieros, fuentes de
financiamiento

Abstract

This work proposes to solve the problem of determining the optimal financing
structure of a SME company that belongs to the metallurgical sector. The topic is linked to
accounting theory because the capital structure is addressed from the information present in the
financial statements published by the firm. To this end, the characteristics and the association
of the sources of financing are identified and a descriptive analysis is carried out on the
variables that affect the decision on the mix between liabilities and net worth, on the risk and
destination of the funds. The information for the study comes from financial statements and the
need for new reporting models that will be produced based on and the association with the
accounting system will be discussed. Its purpose is to provide a tool, it is expected that it will
improve the financial decision-making process so that the company can establish the most
convenient mix of capitals.

Keywords: Financing structure, financial statements, financing sources
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Introduccion

Marco de referencia

La produccion en la industria metalurgica en los Gltimos afios ha tenido una gran
expansion en Argentina y en particular en la provincia de Cérdoba donde opera la empresa
MAN-SER SRL domiciliada en calle 2 de Septiembre 4724, del barrio San Pedro Nolasco
de la ciudad de Cdérdoba., sus origenes se remontan a principios de los afios 90, fue
fundada por el Sr Luis Mansilla, quien supo desempefiarse como empleado de una
importante empresa cordobesa dedicada a la fabricacion de tornos y centros de
mecanizado que decidié tercerizar los trabajos de soldaduras especiales; por ser el Sr.
Mansilla un empleado experimentado y de confianza el propietario de la empresa donde
trabajaba le propuso independizarse y convertirse en proveedor de la firma, propuesta que
fue aceptada.

Fue asi que el Sr. Mansilla se independizd y comenzd realizando trabajos de
corte, plegado de chapa, soldaduras y armado de aberturas y de esta forma el 15 de octubre
de 1995, nace la empresa MAN-SER; en el afio 1997 la empresa adquiere una maquina
punzadora CNC de origen aleman con control numérico por computadora que le permitié
ampliar su cartera de productos y servicios y asi que se convirtio en proveedora de
distintas empresas agroindustriales y automotrices; ademas participo y gano licitaciones
compitiendo a nivel internacional con industrias lideres, posteriormente en el afio 2003,
comenzd a trabajar para la empresa AIT S. A y Volkswagen Argentina S. A con
produccidn seriada y paso a ser proveedor unico de algunos productos.

En el afio 2009, los hijos del fundador, Julian y Melina, asumen el control de la
empresa, en el 2012 inauguran una planta industrial nueva, que les permitioé duplicar su
produccién y en el 2014 logran la certificacion de las normas 1SO 9001(Internacional
Organizacion for Standarization.

Problemética y antecedentes

El problema en estudio en esta circunstancia se centra en la determinacion de la
cuantia de las fuentes disponibles de financiacion con que cuenta la empresa, con el fin
de determinar si su combinacién resulta ser 6ptima para financiar los nuevos proyectos
de inversion, ya sea con fondos provenientes de retencion de beneficios o en caso de que
estos no sean insuficientes, tomando deudas o recurriendo a otro tipo de oportunidades

de financiamiento vigentes en el mercado en el cual operan.
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El analisis de la estructura de financiamiento de los activos fue desarrollado en
la segunda mitad del siglo XX, estaba orientado en las grandes empresas, en especial si
estas cotizaban en bolsa y mercados de capitales.

Como antecedentes se cita a nivel internacional y nacional las tesis de
Licenciatura de Administracién de Empresas de:

1. Abreu S. en el 2003) tesis (Doctoral) de la Universidad Catdlica del Perd.
Facultad de Ciencias Contables, referida a la toma de decisiones de
financiamiento que es parte del proceso de seleccion de las fuentes de
financiamiento entre dos o mas opciones. Muchas veces las decisiones de
financiamiento no reflejan un impacto sustantivo en el progreso de las
empresas y de sus proyectos, debido a que no se hace uso de las herramientas
adecuadas con las que se debe contar, como lo es la evaluacion de los riesgos
que se corren por la falta de informacion en la toma de las decisiones.

2. Tesis de la Universidad Nacional de Cdrdoba Facultad de Ciencias
Economicas de la Contadora. Valeria Alejandra Juri; en su trabajo destaca la
importancia del analisis de la informacion contable contenida en los estados
financieros y de las relaciones de las variables dependientes e independientes
para arribar a una decisién de financiamiento que resulte ser dptima para una
empresa.

Los trabajos mencionados han sido estudios empiricos en los que se analizan las
causas por las cuales las pymes toman determinada decision acerca del modo en que se
financian, por ser la composicion de su estructura de capital uno de los puntos mas
relevantes de la administracion financiera para la toma de decisiones.

La importancia de realizar este trabajo es de prestarle especial atencién a las
decisiones de financiamiento empresarial para lograr aumentar el valor de la empresa a
partir de la reduccion del costo de sus fuentes de financiamiento; la forma mas adecuada
para hacerlo, es a través de la estimacion de los flujos de dinero que se generaran en el
futuro, que luego deben ser descontados a una tasa de descuento apropiada.

El estudio y analisis de la estructura de financiamiento 6ptimo respecto a una
empresa es relevante por el impacto que sobre los resultados finales obtenidos puede tener
la forma adoptada para financiarse y esta relaciona con el andlisis de los informes
contables cuyo resultado va dirigido a los directivos de la firma, a quienes les resulta util
para el control de su gestion; también a los acreedores financieros y comerciales,

interesados en el recupero de sus acreencias; a los inversores que desean conocer la
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capacidad que tiene la empresa para generar utilidades; a las agencias clasificadoras de

riesgos que se enfocan en los distintos niveles que puede tener una entidad que emplea la

informacion que aporta el anélisis de los estados contables y ademas tienen en

cuenta los informes macroecondémicos y de mercado; es de utilidad para el Estado y otras

organizaciones tales como sindicatos, centros de investigacion y sociedad en general.

Objetivo general

Determinar la estructura 6ptima de financiamiento para la empresa MAN SER

SRL.

Determinacion de la estructura de financiamiento 6ptima para MAN SER S.R.L.

en funcion al ciclo de pagos y cobro para garantizar su firmeza financiera en el afio 2021.

Obijetivos especificos

1.

Analizar los estados financieros de los Ultimos tres afios con el fin de evaluar
la gestion financiera de la empresa.

Conocer que implicancia tiene el apalancamiento financiero con respecto a
su estructura financiera.

Analizar la incidencia del costo de las distintas fuentes de financiamiento
Analizar las variables especificas de la empresa que afectan su estructura
financiera.

Capacitar al personal del departamento Administracion y Finanzas, para la
aplicacién de gestiones en cuentas por cobrar y pagar.

Definir politicas de plazo de cobro y financiacion para fomentar las ventas y
mejorar el indice de morosidad de los clientes.

Detectar opciones de financiamiento que permitan una mejora en la

problematica para el desarrollo de nuevos proyectos.



Analisis de situacién

Hoy la empresa cuenta con tres inmuebles, esta dividida en varias areas, estas son
las de corte y plegado, punzando de chapa, mecanizado, de trabajos especiales, dos
sectores de oficinas, uno administrativo y otro de disefio. Desde sus origenes la politica
de la empresa ha sido de invertir en tecnologia, esto le permitié6 ampliar su capacidad
productiva de manera sostenida y desarrollar tres lineas de productos propios que
incluyen disefio, ingenieria y fabricacion.

Descripcion de la situacion

El rapido crecimiento que experimento la empresa se debio al esfuerzo personal
de su fundador, que fue un emprendedor con gran talento para los negocios.

La empresa cuenta con numerosos clientes, que se agrupan en grandes y
medianos, su clasificacion se basa en la complejidad, dimension, cantidad y frecuencia de
sus pedidos; cubre casi la totalidad de la demanda en la provincia de Cordoba, traspasa
las fronteras provinciales, opera comercialmente en la provincia de Cordoba, de
Tucuman, Buenos Aires, San Luis y Santa Fe.

La empresa no posee sucursales y no hay intenciones de expansion debido a que
en el afio 2012 inauguro una planta industrial nueva con una superficie de produccion que
duplica la anterior y es proveedor unico de protectores de bancada: compite por la
participacion en el mercado aplicando reduccion de precios e intentando diferenciarse por
la calidad de lo que produce.

Su cartera de productos esta compuesta por protectores telescopicos de bancada
para mecanizados; tornos de produccion de diversas marcas; cintas transportadoras;
transformadores eléctricos y tubos; retrofitting de maquinas lavadoras; cadenas y
maquinas extractoras de virutas construidas a medida segun la altura y distancia de la
zona de descarga; extractores que contienen cadena de peso estandar o especial del tipo a
estera o arrastre dependiendo de las caracteristicas de la maquina a la que se destine;
lavadoras industriales a medida, horizontales o verticales, de piezas individuales o de
pallets construidas de acuerdo con las exigencias para el lavado, los tiempos del proceso
y las normas de seguridad e higiene vigentes.

Los servicios que presta son de corte, plegado, punzado de chapa y mecanizado;
soldaduras especiales (TIG o soldadura con gas tungsteno MIG y soldadura con gas

protector de metal.
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En el sector, la concentracion de la oferta se encuentra en manos de pocos que
compiten por la participacion en el mercado aplicando reduccion de precios e intentando
diferenciarse en cuanto a la calidad de la produccion.

Sus principales competidores son:

e Transfer S.R.L que produce extractores de viruta y cintas de transporte:

e Eisaire S. R. L. que produce maquinas lavadoras:

e Empremet S. R. L. que hace corte por plasma;

e Talleres varios mas pequefios que realizan plegado y punzado.

La empresa cuenta con numerosos clientes, que se agrupan en grandes y los que
no lo son, su clasificacion se basa en la complejidad, dimension, cantidad y frecuencia de
los pedidos; cubre casi la totalidad de la demanda en la provincia de Cordoba, traspasa
las fronteras provinciales llegando hasta las provincias de Tucuman, Buenos Aires, San
Luis y Santa Fe.

La vision de la empresa es “Ser una empresa reconocida a nivel nacional y en
Latinoamérica por la confiabilidad de nuestros productos y la calidad de nuestros
servicios”.

La mision de la empresa es de ofrecer a sus clientes soluciones industriales
inteligentes, que satisfagan sus expectativas, dando prioridad al resguardo de una
excelente relacion con los mismos. Considera importante mantener un espiritu innovador
y creativo, en un ambiente de trabajo agradable con la responsabilidad conjunta de todos
los involucrados porque un compromiso asumido es un deber.

El organigrama de la empresa es por areas, de acuerdo con las tareas que
efectlan. Estas son Ventas, Compras, Recursos Humanos, Produccién, Mantenimiento,

Disefio y Calidad.
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Figura 1: Organigrama

MAN-SER SRL pertenece al sector metalurgico, cuenta con un total de 30
empleados y 3 niveles jerarquicos, 1 gerente, 1 encargado de produccion, 1 responsable
de calidad, 1 disefiador, 2 administrativos, 1 auxiliar de limpieza y varios operarios de
produccidn y asesores externos en lo contable, juridico e higiene y seguridad.

El gerente es responsable de la planificacion estratégica, la administracion recae
sobre los dos socios de la firma, quienes son responsable de evaluar la cartera de clientes;
el area de ventas establece los plazos de pago que son segun el cliente de entre 30 y 75
dias,

El area de compras realiza las mismas en cuenta corriente a 30 dias de fecha
factura y su pago la empresa lo hace efectivo por medio de transferencia bancaria si se
trata de compras grandes o poco frecuente o con cheques;

Andlisis del contexto

El entorno de toda organizacion es el medio en el cual opera, ésta interacta con
él y en circunstancia es beneficiada o perjudicada por sus condiciones cambiantes.
Frecuentemente existen presiones impuestas por el Estado, la sociedad, la competencia,
los clientes y los proveedores; todos ellos cumplen un rol importante e influyen sobre las
decisiones que deben adoptarse, que incluye las decisiones de financiacion.

La empresa opera en un entorno que es competitivo y complejo que la limita, sus
decisiones sobre financiamiento por ende dependen de la situacion de inestabilidad
econdmica imperante en el pais, donde las tasas de interés, las tarifas publicas y la

inflacion son altas, al igual que los costos tecnolégicos y hay presion fiscal; en
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consecuencia la formulacion de su estrategia requiere de un conocimiento y analisis
profundo del contexto y de las capacidades propias de la empresa para poder responder y
obtener una ventaja ante los cambios que se producen en el mismo.

En el sector metallrgico la oferta estd concentrada en manos de pocos que
compiten por la participacion en el mercado aplicando reduccion de precios e intentando
diferenciarse en cuanto a la calidad de la produccion.

Actualmente la competitividad econémica que existe es consecuencia de los
avances tecnoldgicos y la globalizacién; se sabe que hoy las empresas buscan ser lideres
en el mercado donde operan, por esto es importante que se haga un sondeo de las
estrategias de financiamiento para minimizar los costos y maximizar sus resultados.

Hoy, en el 2020 el desarrollo con crecimientos constantes y sostenidos de la
economia del pais no es factible, la crisis por la que se atraviesa afecta a todos los sectores,
incluido el metallrgico al que pertenece la empresa MAN SER S.R.L objeto de estudio
de este RC: el analisis de su comportamiento es fundamental ya que tiene un impacto en
los ingresos de la empresa.

En un contexto nacional caracterizado por una elevada incertidumbre econémica
y politica ocasionada por los vaivenes de las relaciones comerciales, la situacion en
Argentina es preocupante, siendo una de las causas principal las jornadas de trabajos que
se han perdido y consecuentemente la caida de la actividad productiva por causa de la
pandemia del COVID.19.

El modelo PESTEL es la herramienta que sirve para analizar el entorno
macroecondmico donde opera la empresa, identifica los factores politicos, econdmicos,
socio-culturales, tecnoldgicos, ecoldgicos y legales que la afectaran en el presente y en el
futuro, facilita la toma de cualquier decisién, por lo tanto se debe analizar cual es la

situacion actual de la empresa con relacion a su entorno, que es fundamental.

L ® JL & J[ s |

—

L& J[ v |

I_ Politicos  Econémico Social Tecnologic Ecolégico I— Legal

Figura 2: PESTEL

Factores Politicos

Tras veintiocho meses de contraccion de la produccion metallrgica, en

septiembre del 2020 la actividad del sector manifestd una variacion interanual positiva.
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A nivel sectorial, existe un alto grado de heterogeneidad con respecto a los
diferentes rubros que nuclean a la actividad metaldrgica. El sector de bienes de capital
continta con contracciones que alcanzan un 10% interanual, los sectores de fundicién,
equipos y aparatos eléctricos, y autopartes presentaron una desaceleracién en su caida,
mientras que el de maquinaria agricola, carrocerias y remolques mantienen crecimientos
de sus niveles de actividad. Las expectativas de corto plazo presentan un freno en relacién
a meses anteriores. Respecto al nivel de empleo se prevé un panorama de estancamiento
para los proximos tres meses. (Fuente: Boletin de Actividad — Septiembre 2020 —
ADIMRA).

En base a lo informado, se puede decir que la empresa en estudio contina
inmersa en un proceso recesivo, aunque con niveles desacelerados en su caida. No se
espera que en el corto plazo que esta tendencia se revierta, mas bien se espera que la
actividad del sector entre en una meseta (negativa) en el proximo afno.

En lo que va del afio 2020 las decisiones adoptadas por el gobierno de Alberto
Fernandez no fueron acertadas, no favorecieron el crecimiento de la economia debido a
la inestabilidad de la politica cambiaria que fue y es muy volatil, que afecta la economia
y aumenta los costos de los bienes y los servicios y la falta de apoyo por parte del Estado
para promover e impulsar el crecimiento y desarrollo de las Pymes repercute en la
composicion de la estructura financiera de la empresa, en su tamafio, tipo de direccion,
desarrollo y el tratamiento de las politicas econdmicas y financieras, esto impide orientar
la planificacion de estrategias financieras de forma razonable y la adopcion de las
decisiones de financiamiento para enfrentar a los ciclos operativos. Los temas que mas
preocupan son la presion tributaria, la inflacion y la volatilidad del tipo de Cambio.

En el mes de Junio el Gobierno Nacional incrementd 7,8%, los impuestos sobre
los combustibles liquidos (ICL) y al Diéxido de Carbono (IDC), a través de la Resolucion
N° 4.257 de AFIP, aunque los impactos en el precio de las naftas y gasoil se produjeron,
recientemente, en el mes de Octubre, por aplicacion del Decreto N° 488/2020.

Factores Econémicos

Reflexionar sobre los factores econdmicos es importante ya que Argentina es un
pais en constante fluctuacion en cuanto a lo econdmico, presenta equilibrios precarios que
deben tenerse en cuenta ya que repercuten de forma directa en las ventas de los productos
que las empresas producen y comercializan, sobre la tendencia de la inflacién, como

también en los planes de financiacién.
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La capacidad de sobrevivir de cualquier empresa durante una crisis financiera es
complicada, muchas cierran por la falta de liquidez, por carecen de los recursos que
necesitan para desarrollar sus estrategias de crecimiento y evitar la quiebra; ademas la
desconfianza de los inversores ante las crisis y la incertidumbre aumenta.

La inflacién es una variable que provoca la especulacion, hace que el rumbo de
la economia sea dificil de predecir, cualquier cambio impacta sobre las ventas, dificulta
su aumento y genera un retraso temporal, ante la incertidumbre y el desconocimiento de
los mercados la inversion se paraliza

En lo que va del afio el tipo de cambio oficial del peso retrocedié 22% con
respecto al délar, una caida que se acelerd a principios de octubre tras la introduccion de
controles de capital més estrictos. La inflacion acumulada a Septiembre 2020 fue del
22,3% (36,6% interanual), la caida interanual del PIB fue del 19,1% (segundo semestre)
y segun la consultora, Orlando J. Ferreres & Asociados, se estima que la caida para todo
el afo serd del 11,7%, tambien disminuyeron las reservas del banco central, habiendo
iniciado el afio con 44.839 millones de dolares y acumulando actualmente un poco méas
de 40.000 millones de dolares y el gobierno impuso controles cambiarios, aplicé untope
mensual a la compra de divisas para atesoramiento de 200 US$ por persona y por mes.

Debido a la pandemia el consumo disminuyo y afecto a las pymes, el 75% de
estas se vieron obligadas a implementar estrategias de trabajo remoto; un 57% accedieron
al programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion (ATP) dispuesto por
el DNU 332/2020 y ampliado por DNU 376/2020; no obstante, fue insuficiente en un 92%
y existe poco interés de los bancos para el otorgamiento de préstamos blandos siendo los
tramites para su obtencién complejos por la informalidad de las pymes. (El cronista).
https://www.pwc.com.ar/es/publicaciones/pymes-en-argentina

Las consecuencias econdmicas del coronavirus son potencialmente graves e
imprevisibles a corto y mediano plazo, controlar la curva de infecciones implica empeorar
la curva de la recesion economica.

Con respecto a la deuda el gobierno acordd con los 3 principales grupos de
acreedores, la restructuracion de la deuda en la suma US$ 323 mil millones, la oferta
presentada a principios de julio mejoré levemente, a fines de 2019 representaba el 89,4%
del PBI segun la estimacion oficial, el valor mas alto desde 2004. Hoy la Argentina debe
casi el 90% de lo que se produce en un afio en el pais. Del total de la deuda un 40% el
Estado se lo debe a las provincias y organismos publicos, por ejemplo, el ANSES posee

bonos del Estado nacional, un 37% de la deuda esta en manos de privados (empresas o
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fondos de inversion nacionales o extranjeros) y el 23% restante es con organismos
multilaterales y bilaterales (FMI), también hay deuda con el Banco Interamericano de
Desarrollo -BID.

Factores Sociales:

Son muchos los factores que determinan la evolucién del entorno en su
dimension social, esto influye en el posicionamiento y las estrategias desarrolladas por
las empresas. MAN SER SRL que esta involucrada en lo que la ciudad brinda y hace
participe a sus clientes valorando las acciones de responsabilidad social y comunitaria,
participando y brindando sus instalaciones para el desarrollo de campanas solidarias y de
conciencia social.

El consumidor actual esta limitado financieramente, es un demandante critico
con respecto a las compras y su manera de vivir, sin duda en la poscrisis seguira actuando
de igual forma y consumiré cada vez menos y mejor.

A fines de septiembre del 2020, el INDEC dio a conocer el indice de pobreza,
que se ubico en 40,9% al cierre del primer semestre, con un incremento de 5,5 puntos
porcentuales respecto al 35,4% de igual periodo de 2019.

La tasa de desempleo también registré un incremento subiendo al 13,1% en el
segundo trimestre de 2020 frente al 10,6% registrado en el mismo periodo del afio anterior
y del 10,4% del trimestre previo.

La situacion social en Argentina es delicada, pese a que hubo sucesivos
gobiernos democréaticos no se ha podido resolver la desigualdad social. Hoy en el afio
2020 después de ocho meses de cuarentena, consecuencia de la pandemia de coronavirus,
la pobreza sigue en aumento y la situacion social es critica. Pese a la recesion economica
existente desde hace dos afos, el gobierno decidid priorizar la salud e hizo un esfuerzo
para asistir a los sectores de la poblacion mas necesitados y se esta lejos de ser satisfactoria
esta medida, la desocupacién y la informalidad laboral aumento en un 40% y la poblacion
vive bajo el umbral de la pobreza, un 48% de los nifios y adolescentes son pobres en

términos de ingresos y de este grupo el 10% se encuentra en situacion de indigencia.

Factores tecnoldgicos

Las TICs son una realidad, les permiten a las empresas automatizar procesos,
registros de informacion, monitoreo, organizacion las de actividades y facilitar todo tipo

de comunicacion interna y externa a la empresa, benefician a las pymes, las grandes
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empresas e incluso los pequefios autdbnomos que luchan dia a dia por obtener mas
ingresos. Algunas de las ventajas que aportan son que permiten llegar a nuevos mercados
y expandir sus fronteras hasta ahora limitadas, automatizar procesos, ampliar sus
posibilidades de negocio, prestar un servicio mas inmediato a los clientes y ahorrar costos
y conseguir mejorar el trabajo en equipo.

Respecto al factor tecnoldgico, es importante hacer referencia al marco
normativo en términos ambientales que las empresas deben tener en cuentas durante la
produccion y consumo de insumos; tiene que ver con la disponibilidad de las tecnologias
de produccidn, informacién y el grado en que son utilizados.

Las empresas con la colaboracion de una consultora especialista en ambiente,
deben desarrollar un protocolo para mantener la seguridad del lugar. Uno de los
principales riesgos que se encuentran en la empresa MAN-SER debido al manejo de
maquinas soldadoras y de material inflamable es el riesgo de incendios, es por esto que
realiza un estricto control de cada tarea para evitar sobre calentamiento de maquinaria y
mantiene un estricto orden de los materiales inflamables. Independientemente de los
incendios, el area productiva cuenta con protocolos exhaustivos que indican la correcta
utilizacion de cada una de las maquinarias para evitar accidentes, lo cual se detalla en
cada puesto de trabajo

MAN SER S.R.L esta permanentemente enfocada en la tecnologia y sus avances,
por ser esta su principal herramienta de trabajo, debido a la exigencia de los clientes
respecto a la calidad y el control de los procesos productivos; destina gran parte de los
recursos con los que cuenta en estos factores por ser fundamental para desempefiar sus
actividades y poder crecer en el mercado donde opera.

Debido a que la tecnologia avanza de manera considerable, la empresa no puede
prescindir de esta, las conexiones, soluciones y contactos que se generan a través de la
misma le ayudan a realizar el control de su stock, a gestionar ventas de forma online en
todo el pais, a tener un acercamiento con los clientes de manera instantanea, agregar valor
y brindar soluciones en tiempo real.

El marketing digital le ha permitido trascender las fronteras y realizar ventas sin
necesidad abrir nuevos locales, lo que le permite a la empresa tiene un mayor alcance y
cobertura regional y le posibilita llegar con oferta a lugares donde antes era impensado,
también posicionar sus marcas, disminuir los costos estructurales, ya que la cantidad de

recursos necesarios para administrar los nuevos canales de ventas es considerablemente
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menor, por lo tanto el potencial de crecimiento depende de las decisiones estratégicas que
se quieran tomar.

Factores ecoldgicos

Los factores ecoldgicos guardan relacion directa e indirecta con el medio
ambiente, es por esto que la empresa mantiene un cédigo de conducta vinculado con la
gestion de sustentabilidad, ademas invita a sus clientes a participar en él, a cuidar los
recursos naturales que se utilizan y es consciente de la grave situacién de contaminacion
que existe.

Las empresas del sector industrial trabajan con diferentes tipos de equipos,
maquinaria y productos quimicos, en consecuencia, el efecto de sus operaciones puede
constituir una amenaza para el medio ambiente natural, y para reducir la posibilidad de
dafos el Estado impone regulaciones, que las empresas deben considerar para operar.

La empresa no cuenta aun con una politica de ambiente y gestion de residuos; por
norma ISO 9001 (2018), debe gestionar el control del aceite, que se recolecta en diferentes
recipientes. Una vez a la semana, las empresas responsables de residuos dafiinos se
encargan de retirarlos, pesarlos y desecharlos. Adicionalmente, cuenta con mediciones
especificas de ruidos para evitar que las personas que trabajan en los sectores productivos
vean afectada su salud.

Factores legales:

Los factores legales estan relacionados con las leyes que dictan la Nacion las
Provincias y los Municipios, su aplicacion influye en el desarrollo de la actividad
industrial, comercial y de servicios desplegadas por las empresas.

El gobierno actual que asumio el 10 de diciembre 2019, para evitar la salida de
reservas, mediante una ley de emergencia aprobada por el Congreso, implant6 un recargo
del 30 % para las compras de divisas para atesoramiento y los consumos en el exterior.
(Lafuente, 2019).

Desde el punto de vista legal, MAN SER es una Sociedad de Responsabilidad
Limitada cuyo marco juridico se encuentra legislado en le Ley 19.550. La actividad
desarrollada por la empresa se encuentra comprendida en el CCT 260/75 — Rama N° 17
que cerrado paritarias hasta el 31/12/2020 con el acuerdo salarial homologado en el mes
de Marzo y la gratificacion extraordinaria pactada desde el mes de agosto hasta fin de afio.

La empresa se encuentra sujeta a los cambios recientes del Cddigo Civil y

Comercial y opera de acuerdo a las normas I1SO 9001.
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Una de las leyes que se estan discutiendo es el presupuesto 2021 que se votara
en diputados durante la semana del 26 al 30 de octubre del 2020, establece en su articulo
11 un cambio de la “Ley de Impuestos Internos” sobre radiodifusién, monitores,
proyectores, ciertos aires acondicionado, receptores de radiodifusion, celulares que se han
transformado en un bien esencial en todas las clases sociales y mas alin en un contexto de
pandemia y otros electrénicos; el aumento previsto sera del 7% al 17%, en general, y del
0% al 6,55% para los producidos en Tierra del Fuego; de aprobarse el mismo, el proyecto
deja sin efecto la reduccion gradual decidida durante el gobierno anterior que disponia su
eliminacion hasta el 2024. Esta medida aumenta los costos de importar productos
tecnoldgicos de consumo y con fines productivos o educativos y protege la produccion de
la provincia patagénica.

Un impuesto interno, encarece el producto, lo que significa menos ventas y
beneficia al Estado porque recauda.

El analisis FODA, que fue desarrollado por Philip Kotler, es la herramienta que
estudia la situacion de la empresa, analiza sus caracteristicas internas y externas. El
principal objetivo de su aplicacion es de poder contar con un claro diagnostico para poder
tomar las decisiones estrategicas respecto al futuro. Su nombre deriva de las iniciales de
los términos: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.

Fortalezas

e Fuerte posicion en el mercado, ya hace 25 afios operando en el mercado.

e Satisface las necesidades de los clientes y cumple con sus expectativas, en
cuanto a calidad de los productos que elabora,

e Mejora permanente los sistemas y procesos de trabajo en todas sus areas.

e Cuenta con personal altamente capacitado y responsable.

e Laempresa cuenta con un servicio posventa que le garantiza a los clientes el
correcto mantenimiento y utilizacion de las maquinas.

e Amplio cobertura territorial y conocimiento de la zona y region donde opera.

e Excelente relacion con sus proveedores, basado en la confianza y la mutua
asistencia.

e Posee precios que son competitivos con respecto a todos los productos que
produce y comercializa.

e Apuntar a crear y preservar un clima laboral ameno que propicie el trabajo

en equipo.
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Debilidades

e Monto de la inversion en bienes de capital elevado.

e Existencia de productos con sobre stock.

e No cuenta con un software contable especifico, de manera que todo se
maneja por planillas de Excel y tampoco cuenta con un sistema de costeo y
de inventarios, ni llevan una planilla en la que consten las existencias.

e No se realiza una registracion contable diaria ni automatica conforme se van
realizando las operaciones. El contador es quien en base a todas las facturas
realiza las registraciones contables, para dar cumplimiento a las obligaciones
impositivas mensuales.

e No cuenta con un asesor externo ni un sector interno destinado a marketing

e Falta de un correcto lay-in (acumulacion de mercaderia) de productos en el
depdsito, de forma tal que se minimice los recorridos tanto de mercaderias
como de empleados de depdsito.

e Subutilizacion de la capacidad productiva como consecuencia de los “cuellos
de botella” detectados dentro del proceso (sobre todo, en mecanizado que
impide que se cumplan los plazos de entrega acordados.

e Sobrecarga de tareas en algunos de los miembros de mayor jerarquia por falta
de delegacion.

e Determinar si la estructura organizacional se adapta a las necesidades

operativas de la empresa, y de ser necesario reformar dicha estructura.

Amenazas

e Crisis econdmica a nivel pais que hace disminuir las ventas.

e Elaumento del tipo de cambio, depreciacién de la moneda y disminucién
del ingreso de los consumidores.

e Aumento generalizado de los precios y emisidbn monetaria que genera
inflacion.

e Cambios en las politicas de crédito de las entidades donde se obtiene

financiamiento e inseguridad en el sistema financiero.
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Oportunidades

e Posibilidad de exportar sus productos, se sabe que algunos de sus clientes
exportan productos fabricados por MAN-SER a diferentes paises de
Latinoamérica.

Analisis especifico

Cuando parte del activo es financiado a través de un préstamo, se dice que hay
apalancamiento operativo, el éxito de tal decision esta asociado con la planificacion y el
logro de sus objetivos si es que se tiene en claro los recursos con los que se puede contar
para hacer efectivo el pago de la deuda, es especial las de corto plazo, de ser asi la
probabilidad de éxito serd mayor.

La determinacion de una estructura financiera resulta de la combinacion de los
recursos propios y ajenos con los que cuentan las empresas para financiar sus activos, la
proporcion de deuda/capital debe establecerse al menor costo posible, esto permitira tener
una base apropiada para seleccionar sus fuentes de financiamientos de corto y largo plazo
para poder optimizar su estructura financiera, ser rentable y crear valor para la empresa,
lo que no es facil de lograr.

Si bien el endeudamiento le sirve a la empresa para potenciar su desarrollo, le
representa un costo que debe ser atendido dentro de un plazo determinado y tiene un
efecto tributario positivo por ser deducibles del impuesto a las ganancias.

Para el analisis especifico se secciono la informacion de los estados financieros
de MAN SER S.R.L pararealizar un analisis vertical y horizontal de los estados contables
y proceder al calculo de distintas ratios para obtener informacion que sera empleada para
analizar su situacién econémica y financiera.

Mediante el analisis vertical se determina el peso que tiene cada rubro dentro del

estado analizado.


https://finanzasyproyectos.net/planificacion-financiera-de-una-pyme/

Tabla 1
Analisis vertical - Estado de situacion patrimonial

fems  Ao2l5 % AT % A2l %
Activo corriente 00035382 T 18842978 &5me  LT0.013740 7778
Acvono comente 28395569 228% 21205303 1743% 4854830 1
Total Activo 1271430951 10000% 156.048.281 10000% 218698579 100,00%
Pashvo corriente 16738632 %00 96454310 983m% 137586573  931%
Pasvono corente 3200000 400% 1600000 163% 10000000  678%

Total Pasivo 79938632 100%  9B04310 100% 14758573 100%
items Mo016 % A7 % A8 %
Activo corriente
Cajay Bancos 516000 052% 9954707 773% 2178710 125%
Cuentas por cobrar 76.755.160 7750% 95110616 7382%  137.024020 7884%
Otras cuentas por cobrar 2575433 2,60% 0 0,00% 0 000%
Bienes de cambio 10.188.790 1938%  23777.6%4 1845%  30.910950 1778%
Otros activos no corrientes 0 0,00% 0 000% 3690553  212%
Total activo 99.035.382 100,00% 128.842.978 100,00%  173.804.293 100,00%
ftems Aio2016 %  Afo2017 % Af02018 %
Pasivo corriente

Cuentas por pagar 71793638 8981% 77207216 7874%  115.346.795 78,16%
Remuneraciones y Cargas S 1.276.472 160% 11570625 1180% 13612500 9,22%

Cargas Fiscales 3668822 459%  7.676469 783% 8.621.218 585%
Pasivo no corrignte
Clentas por pagar 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Otros pasivos no corrientes 3200000 400% 1600000 163% 10000000 6,78%
Total pasivo 79.938.632 1000  98.054310 100%  147.586.573 100,00%
Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L
Tabla 2
ftems Afio 2016 % Ario 2017 % Afio2018 %

Total pasivo 79.938.632 62,73% 98054310 62,84% 147586573 6748%

Patrimonio neto 47492320 3727% 57993970 3716% 71112006 3252%

P. Neto + Pasivo 127430952 100%  156.048.280 100%  218.698.579 100,00%

Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L
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En el 2018 el pasivo fue del 67% de y el PN del 33%; el nivel de endeudamiento
es preocupante a corto plazo; el pasivo corriente respecto a su total fue del 93% en el
2018, del 98.36% en el 2017 y del 95.99 % en el 2016;

Tabla 3

Analisis vertical - Estado de resultado - Participacion porcentual

ftems Aiio 2016 % Aio 2017 % Aiio 2018 %
Total Ventas del Ejercicio 230265479 100%  285.331.849 100%  328.857.648 100%
Total Costos de Ventas 175337918 76,15% 217995357 76.40%  249.065.088 73,74%
Resultado Bruto 54927561 2385%  67.336.492 23.60% 79.792.560 24.26%
Resultado Actividad Principal 33913.846 14.73%  37.354.570 13,09% 60.564.150 18.42%
Resultado Neto 18.688.021 8.12% 17404774 6,10% 21.067453 641%
Rdo anfes de Imp. a las Ganancias ~ 18.449.723 801% 16156384 5.66% 20.181.595 6.14%
Resultado Fmal 11992320 521%  10.501.650 3,68% 13.118.037 3.99%

Fuente: Elaboracién propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L
Para la determinacion de los porcentajes el valor de referencia fueron las ventas,

para determinar cuanto representa cada item (Costo de venta, Gastos operacionales,

Gastos no operacionales, Impuestos, Utilidad neta) respecto a la de totalidad de las ventas.

Tabla 4

Analisis horizontal - Estado de situacion patrimonial-Tendencias

ltems Afio Afio Afio Tendencia

2016 2017 2018 2017/2016 2018/2017
Caja y Bancos 516.000  9.954.707 2.178.770 19,292 0,219
Cuentas por cobrar 76.755.160 95.110.616 137.024.020 1,239 1,441
Otras cuentas por cobrar 2.575.433 0 0 0,000 0,000
Bienes de cambio 19.188.770 23.777.654  30.910.950 1,239 1,300
Bienes de uso 28.395.569 27.205.303  44.894.286 0,958 1,650
Otros activos no corrientes 0 0 3.690.553 0,000 0,000
Cuentas por pagar 71.793.638 77.207.216 115.346.795 1,075 1,494
Remuneraciones y Cargas Sociales 1.276.172 11.570.625  13.612.500 9,067 0,000
Cargas Fiscales 3.668.822  7.676.469 8.627.278 2,092 0,000
Cuentas por pagar 0] 0 0 0,000 0,000
Otros pasivos no corrientes 3.200.000  1.600.000  10.000.000 0,500 0,000
Patrimonio neto 47.492.320 57.993.970  71.112.006 1,221 1,226

Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L

Se debe tener en claro que el pasivo son las obligaciones que la empresa tiene

con terceros y que pueden ser exigidas judicialmente, en tanto que el patrimonio es una

deuda con los socios de la empresa, y no tienen el nivel de exigibilidad del pasivo, por lo

que es importante separarlos para poder determinar la verdadera capacidad de pago de la

empresa respecto a las obligaciones contraidas.


http://www.gerencie.com/costo-de-venta.html
http://www.gerencie.com/utilidad-neta.html
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Sobre el total del pasivo més el patrimonio neto, se calculd la participacion de

cada item.
Tabla 5

Andlisis horizontal - Estado de situacion patrimonial — Activo — Tendencias

Activo Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 2016 2017 2018
Activo corriente
Caja y Bancos 516.000 9.954.707 2.178.770  0,40% 6,38% 1,00%
Cuentas por cobrar 76.755.160 95.110.616  137.024.020 60,23% 60,95% 62,65%
Otras cuentas por cobrar 2.575.433 0 0 2,02% 0,00% 0,00%
Bienes de cambio 19.188.790  23.777.654 30.910.950  15,06% 15,24% 14,13%
Activo no corriente
Bienes de uso 28.395.569  27.205.303 44.894.286 22,28% 21,35% 20,53%
Otros activos no corrientes 0 0 3.690.553  0,00% 0,00% 1,69%
Total activo 127.430.951 156.048.281  218.698.579  100% 100% 100%
Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados contables de MAN SER SR.L
Tabla 6
Analisis horizontal - Estado de resultado — Tendencias
ftems Aio2016  Aio 2017 Aiio2018 Y% %
Resultado Bruto 54927561 67336492  79.792.560 12259 L1850
Resultado Actividad Prmcipal 33913846 37354570 60.564.150 11015 16213
Resultado Neto 18.688.021 17404775 21.067453 09313 12104
Rdo antes de Imp. alas Gan. 18449723 16.156.385  20.181.595 08757 12491
Resultado Fnal 11992320 10.501.650  13.118.037 08757 12491

Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L

Por medio del anlisis horizontal se determind la tendencia que tiene cada rubro

dentro del estado analizado. Se caculo una serie de ratios a lo largo del tiempo, para ver

como fue su evolucionado.

El analisis depende de las circunstancias, situacion y objetivos de cada empresa,

y lo que para una empresa es positivo, puede que no serlo para otra, aunque asi lo pareciera.

Por ejemplo, cualquiera podria decir que una empresa que tiene financiados sus activos en

un 80% con pasivos, es una empresa financieramente fracasada, pero puede ser que esos

activos generen una rentabilidad suficiente para cubrir los costos de los pasivos y para

satisfacer las aspiraciones de los socios de laempresa.
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LARGO PLAZO
indice Fomula Afio 2016 Afio 2007 Afio 2018
Pasio 79,938,631
Endeudamiento = — = =| 16832 AR 1,6908 | WA = | 2074
Patrimonio Neto 47492300 57.993.970 T1.112.006
_ Activo 127430569 196.048.280 218,698,580
Sohenca : , : z| 15041 1591 — = | 14818
Pasio 79.938.632 98.054.310 147586573
) , Utilfad antes de impuestos 18449723 16.156.385 20.181.5%
Rentabiidad frenckra = — z z| 0,388 02186 F——— = | 02838
Patrimonio Neto 47492300 57993970 71,112,006
|V 5T 056414
Rentahiliad econdmica = ITUESI0S z =| 02661 0,234 = 02769
Activo total 127430569 156,048,280 218698580
Retabiiad fanciera 0,3885 0,2786 0838
Ekcopabea = - —: =| 14507 11638 ——— = | 10248
Rentabilidad econimica 0,661 023% 02769
o Activo o corrente 28.395.569 21.205.303 48,584,839
Inmovizacion del actho = : : = 02228 01— = 02222
Activo tofal 127430569 196.048.280 218,698,580
Patrimonio Neto 4749230 799397 112
Imovilzacion I-del PN~ = : : = =| 16125 ST 231 | LI = | 14637
Activo no cormente 28.3%5.569 21.205.303 48,584,830
il Utidad ordinari - Retiros
Adofranecona b ' ] ] 10501650 1 1 0158
plzo PN promedlo 5274314 64,5598
i o Utiidad del ejercicio 11992320 501, 118,
Rentabidad oel patrimonio _ . .J _ -| 05 10501620 g 13118.03% - 188
NElo Patrimonio Neto 47492300 57,993,970 71112006

Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L

El indice de endeudamiento fue en aumento debido a que el pasivo lo hizo en

una proporcién mayor que el PN. Al crecer la deuda, el riesgo de insolvencia es mayor y

el valor de las acciones menor; el apoyo en deuda para obtener flujo tiene limites y el

financiamiento de corto plazo es mas caro y es el que condiciona las tasas de interés,

El indice de solvencia reflejar el grado de cobertura de los acreedores y el riesgo

de desvalorizacion de los activos, sus resultados fueron mayores a uno, indica que el PN

fue rentable y la posicidn de los acreedores esta fortalecida en este caso y por ser mayor

a 1.50; puede que existan activos ociosos lo que no es conveniente; se debera tomar

medidas correctivas que pasa necesariamente, por la disminucién del activo.

La rentabilidad financiera (ROE) que mide el rendimiento del capital invertido

por los accionistas crecid; mientras que la rentabilidad econdmica (ROA), fue menor al
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ROE, significa que el duefio ha ganado, dado que la rentabilidad de su aporte se ha
traducido en la obtencion de mayores recursos. Existe beneficio por usar fondos de
terceros para financiar el activo.

El resultado del efecto palanca por ser mayor a uno esta indicando que existe un
beneficio por utilizar fondos de terceros para financiarse y por ser la rentabilidad
financiera mayor a la rentabilidad econdomica. Endeudarse fue rentable puede ser una
estrategia de inversion de largo plazo, vigorosa para aumentar el patrimonio.

Cuando parte del activo es financiado a través de un préstamo, se dice que hay
apalancamiento operativo, el éxito de tal decision esta asociado con la planificacion y el
logro de sus objetivos si es que se tiene en claro los recursos con los que se podra contar
para hacer efectivo el pago de la deuda, de ser asi la probabilidad de éxito sera mayor.

La inmovilizacion del activo, durante los tres periodos considerados fueron
positivos, si se mantiene esta situacion no habria problemas en el corto plazo puesto que el
total del activo no corriente esta cubierto por el patrimonio neto y la inmovilizacion | del
PN, fue mayores a 1, esto indica que el activo no corriente se financio con PN lo cual es
bueno.

El resultado del indice de inmovilizacién del PN esta indicando que el activo no
corriente esta siendo financiado con aportes propios y su excedente refuerza el capital de
trabajo.

El analisis realizado indica que hubo autofinanciacion de largo plazo, el
indice resulto positivo es debido a que los beneficios generados no fueron distribuidos,
sirvieron para aumentar el PN y hacer frente a las necesidades de financiacion de la
empresa El indice de autofinanciacion de largo plazo depende de la capacidad de la
empresa para generar utilidades y de la politica de distribucion, resulto positivo e indica
que hubo autofinanciacion ya que los beneficios generados no fueron distribuidos

El indice de rentabilidad del PN, fue disminuyendo, en consecuencia, el
rendimiento del capital invertido también; si bien los fondos aportados por los duefios han
generado ganancias por ser positivos, pero en menor proporcion a lo largo del periodo

considerado.


https://finanzasyproyectos.net/planificacion-financiera-de-una-pyme/
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Tabla 7
indices de corto plazo
CORTOPLAZO
indice Formula Ao 2016 Afio 2007 Afio 2018
o Activo corrente 99.035.382 128842978 170.113740
Liquidez corrnes = — : = 12906 = 1B = 12
Pasiio corrients 16.738.632 96.454.310 137586573
. Actio corente - Bs decamio | 79.846.592 105,065,324 130202790
Liuidezseca = — = 1005 = 1088 —————= 1
Pasho cormients 16.138.632 96.454310 137586573
Costo de vertas 175337918 249,065,088
Rotacion de invertarios = : : 91375 AL 0168 ——— 454
Iventarios 19.188.790 R.177.654 54.809.608
Rotauonldecapnal - v§nws - - BB 1500 JBEHIH 200
Ot Capialcomenie promeio : 113933.180 149478359
Cobopiop <| T ORRSES ARG WH = W W c 1
fotaks (e cambio
Ciokoperathoreto  =|  Cich operatvo bruto Pt : - = & 6164 = 18
s compras
) Utidad el |oumm 10501650 13180
R T N T I T

La liquidez corriente de los tres periodos es mayor a uno, la empresa pudo pagar
el pasivo de corto plazo sin inconvenientes; crecio en el 2017 por el aumento del activo
corriente en una proporcion mayor al pasivo corriente, esta situacion cambio en el 2018,
por la disminucion del indice. La liquidez seca tiene el mismo comportamiento que el
indice de liquidez corriente por las mismas razones, siendo el aumento de cuentas a cobrar
el item del activo corriente lo que incide en el resultado de estos dos indices.

Si todos los afios se reitera la situacion de liquidez corriente, normal, o buena,
con endeudamiento alto, no se presentan problemas de liquidez; y si esto se mantiene
como rutina o tendencia, tampoco habra inconvenientes a mas de un afio. Los pasivos
corrientes necesariamente deben ser mucho menor que los activos corrientes, de lo
contrario, el capital de trabajo de la empresa se ve comprometido.

El calculo del indice de rotacion de capital corriente que resulto ser de 2.5042 y
2.200, esta indicando el namero de veces que se renueva el saldo medio de la partida a lo
largo del ejercicio como consecuencia de la actividad.

Ciclo operativo bruto, mide el tiempo del proceso que va desde la compra hasta
la cobranza de los productos vendidos, fue de 127 y 146 dias en el 2017 y 2018.

Ciclo operativo neto, determinara lo que debera cubrir la empresa con capital
corriente paraun correcto funcionamiento financiero, disminuyo por la incidencia de la

antiguedad de los bienes de cambio en 23 y 18 dias en el 2017 y 2018.
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Margen sobre ventas fue de 0.0521, 0.0368 y 0.0399 en el 201, 2017 y 2018, la
utilidad operativa que se obtuvo por cada unidad vendida fue disminuyendo,
Tabla 8
indices de corto

CORTO PLAZO
indice Férmula Afio 2017 Afio 2018
. , Saldo prom. créditos por ventas 85.932.888 116.067.318
Antigiiedad de créditos = Periodo x - zy = 47 = 1N
Ventas a créditos + VA 213.998.887 246.643.236
, Saldo prom. créditos por ventas 85.932.888 116.067.318
Plazo cobranza ventas = Periodo x = = 90,85 = 106,47
Ventas totales + VA 345.251.537 397.917.754
i Saldo prom. Bs de cambio 21.483.222 21.344.302
ATGRORIDRIES 02 _ oy - = B = W
canmbio Costo de ventas 917095367 249.065.088
N , Saldo prom. Proveedores 74500428 96.277.007
Antigiiedad proveedores = Periodo x - =y = 24099 » = 23357
Compras a créditos + VA 112.838.345 150.451.126
Saldo prom. Proveedores 74500428 96.277.007
PEIOGEEDOES o - = 16869 = 18350
compras Compras + IVA 161.197.635 214.930.180

Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L

La antigiiedad de créditos, por ventas es mayor en 30 dias, posiblemente la
empresa amplio el plazo de cobro debido a la competencia existente con el fin de sostener
el nivel de ventas y el plazo de cobranza de las ventas aumento en 15 dias, este mayor
plazo concedido difiere el cobro de las ventas.

El plazo cobranza ventas aumento en 15 dias, de 91 a 106, el mayor plazo
concedido es lo que difiere el cobro de las ventas.

La antigtiedad de los bienes de cambio fue 36 en el 2017 y 40 dias en el 2018,
se justifica porque compite por la diversificacion de los productos, indica un mayor plazo
de conversion de los bienes y por ende de las cuentas a cobrar.

La antigliedad de proveedores fue de 241 en el 2017 y 234 dias en el 2018, estan
determinados en virtud a la necesidad de la empresa proveedora; si no se esta de acuerdo
con los proveedores la relacién comercial puede deteriorarse; si aumentaran los dias se
necesitard mas capital de trabajo; cuando los dias coincida con los acordado con el
proveedor, se establece una relacion de respeto con el proveedor

Definir el plazo de pago de las compras resulta Gtil para definir el ciclo operativo
neto, este fue de 169 en el 2017 y 198 dias en el 2018.
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Si bien el endeudamiento le sirve a la empresa para potenciar su desarrollo, le

representa un costo que debe ser atendido dentro de un plazo determinado y tiene un
efecto tributario positivo por ser deducibles del impuesto a las ganancias.

Para que el andlisis sea operativo debe limitarse su uso, lo que significa que para

cada empresa esté en funcion de la situacién concreta y de los objetivos del anélisis deben

seleccionarse aquellos ratios que sean mas idéneos.

Marco tedrico

El marco tedrico expone conceptos referidos a la estructura de financiamiento
con el fin de contar con una base conceptual sobre lo que se entiende por estructura de
financiamiento 6ptimo, que es tema abordado en esta circunstancia y segun Tenjo, Lopez,
& Zamudio, (2006), quien sostiene que no existe una teoria universal de la estructura de
capital, aunque si numerosas teorias que son de utilidad.

Toda empresa debe contar con una mezcla 6ptima de recursos financieros, la que
le proporcione el mayor apalancamiento financiero al menor costo y nivel de riesgo
posible, que se sabe, es definida por las tasas de interés, (Restrepo & Jiménez, 2017).

El analisis de la estructura de financiamiento de los activos aporta el
conocimiento y la comprension de sus diversas variables, sirve para diagnosticar la
situacion econdmica y financiera de una empresa, su estudio se desarrolld durante la
segunda mitad del siglo XX. (Briozzo & Vigier, 2009).

La estructura de financiamiento Optimo es relevante para la administracion
financiera, esta compuesta por el pasivo que tiene un costo que depende de la tasa de interés
y por los aportes de capital que es la fuente de financiamiento cuyo control depende solo
de la empresa y su costo esta asociado a la tasa de oportunidad de invertir en otro tipo de
activos. (Bjerrisgard S. S & Fedoryae D. 2011).

Segun Modigliani y Miller (1958), el comportamiento relativo de las formas de
financiacién de las empresas esta reflejado en su estructura de capital, se sostiene en la
teoria del equilibrio estatico debido a que los mercados de capitales son perfectos.

La estimacion de la estructura de capital 6ptima de una empresa se basa en la
informacion suministrada por los estados contables y que sirven para elaborar un analisis
financiero. (Chiavenato 2010).

La estructura financiera esta integrada por el pasivo (corto y largo plazo) y el

patrimonio neto que son las fuentes de financiacion del activo y su composicién esta
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asociada directamente al riesgo. (Albanese, Boland, Rivera, 2002), su fin es maximizar el
valor de laempresa. (Gitman & Zutter, 2012).

El incremento del pasivo, aumenta el riesgo de insolvencia y disminuye el valor
de las acciones, la mezcla de financiamiento éptima se da cuando el costo del capital es
minimo y el valor de la empresa es maximo (L6pez Dumrauf, 2003).

Al recurrir al financiamiento externo se debe determinar el costo promedio
ponderado del capital (CPPC), que es la media de los costos de financiamiento de las
fuentes que se emplearon.

CPPC= (% de recursos ajenos) * (costo de la deuda) + (% de recursos propios)
* (costo del capital). (Damodaran, 2012).

El estado de situacion patrimonial es estatico se elabora en base a las normas
contenidas en las Resoluciéon Técnica N° 8 (Normas Generales de Exposicion Contable),
Resolucion Técnica N°9 (Normas Particulares de Exposicion Contables) y Resolucion
Técnica N° 17 (Normas de Valuacion) (Fowler Newton, 2011).

Los datos para el analisis economico financiero surgen de los estados contables
y el anélisis puede ser vertical u horizontal; mediante el primero los importes monetarios
del balance general y el estado de resultado se expresan en valores relativos y en
porcentajes, esta referido a un periodo en particular y toma uno de ellos como valor base;
el segundo compara estados financieros de diferentes periodos (afios, trimestres), examina
la tendencia de los rubros. El valor base del estado de situacion patrimonial es el total del
activo y pasivo, el del estado de resultados el total de las ventas. (Toro Baena, Diego,
2012),

El analisis de corto plazo proporcionar informacion acerca de la liquidez de la
empresa, miden su capacidad de pago de las deudas y situacion de endeudamiento.
(Estupifian 2012).

Los indices de liquidez corriente y seca no tienen en cuenta la composicién ni
los plazos de realizacion y de exigibilidad de los activos y pasivos corrientes, el de
liguidez seca excluye para su célculo los bienes de cambios e indica la capacidad para
hacer frente a las obligaciones de corto plazo con los activos mas liquidos. (Scola. 2010).

Tener liquidez, significa contar con el efectivo necesario para pagar lo adeudado
y para maximizar la rentabilidad de los activos y se da por la facilidad o no de convertir
un activo en dinero efectivo de forma inmediata sin que sufra pérdida significativa de su

valor. (Rubio Dominguez, 2007).
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El indice plazo de cobranza de las ventas, permite calcular la antigiedad
promedio de los créditos por ventas.

El indice de endeudamiento indica por cada peso de recursos propios aportados
por los propietarios cuanto aportaron los terceros. (Pérez, 2015).

El indice de antigliedad de créditos por ventas, determina el plazo promedio de
las cuentas por cobrar y el de plazo de cobranza de las ventas, permite calcular la
antigliedad promedio de los créditos por ventas.

El indice ciclo operativo bruto, determina los dias que transcurre desde que la
mercaderia ingresa al dep6sito de la empresa, hasta que se vende y es cobrada.

El indice antigliedad de proveedores, establece el plazo promedio de las deudas
comerciales, comprende el tiempo que transcurre desde que son efectuadas las compras a
crédito hasta que es cancelada. (Frank, M, & Goyal, V. 2004).

El indice plazo de pago de las compras, fija el tiempo que se tarda en pagar las
compras, resulta de utilidad para calcular el ciclo operativo neto, la brecha que arroje este
ratio con respecto al ciclo operativo bruto debera cubrirse con capital corriente, para que
la empresa pueda funcionar financieramente.

El indice de rotacion del capital corriente muestra como los cambios en el nivel
deactividad generan necesidades distintas de capital corriente, si aumenta, indica que se
cuenta con menos capital corriente en relacion a las ventas.

El indice de inmovilizacion mide el grado de inflexibilidad de los recursos de la
empresa, a medida que la proposicion de activos no corrientes sobre el total de activos
resulte mayor, hay menos posibilidades para disponer de los bienes en cualquier
momento. (Pérez, 2015).

El calculo de las razones financieras es necesario hacerlo para analizar las cifras
de los estados financieros. No basta con calcular dichas razones de manera aislada, sino
que es necesario conocer el contexto en el que la empresa realiza sus operaciones, de tal
manera que el analisis que se realice permita evaluar objetivamente su desempefio.

Efecto palanca se aplica para analizar la situacion financiera a largo plazo,
porque compara la rentabilidad del ente, con independencia de su financiacion y su costo.

Indice de solvencia refleja el grado de cobertura de los acreedores y el riesgo de
desvalorizacion de los activos, sus resultados fueron mayores a uno, eso indica que el PN

fue rentable y la posicidn de los acreedores esta fortalecida en este caso.
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Diagnostico y discusién

Declaracion del problema y su relevancia

La estructura financiera 6ptima en las empresas es uno de los problemas adn sin
resolver en el campo de la administracion financiera empresarial, sobre todo en las Pymes,
y es por el que atraviesa la empresa MAN SER.

Por la falta de capital propio y ante la necesidad de financiar su crecimiento la
empresa recurre al financiamiento externo, por lo general la fuente primordialmente usada
es la ofrecida por los proveedores, pese a que existen otras fuentes a las cuales a veces le
dificulta acceder por desconocimiento, falta de oferta o de politicas publicas que fomenten
su desarrollo, también por no contar con informacion, ya sea porgque no se dispone 0 no
es confiable, por no evaluar sus proyectos convenientemente o porque existen problemas
de gerenciamiento.

Tabla 9
Porcentaje de participacion del activo y pasivo corriente respecto a sus totales
items Aio2016 % Ao 2017 % Afio 2018 %
Activo corriente 99.035.382  7772% 128842978 857%  170.113.740  77,78%
Actvono corriente  28.395.569  22,28%  27.205.303 1743% 48584839  22,22%
Total Activo 127430.951 100,00% 156.048.281 100,00% 218.698.579  100,00%
Pasivo corriente 16738632 %,00% 96454310 9837%  137.586.573  93,22%

Pasivo no corriente 3200.000  400% 1.600.000 163% 10000000  6,78%
Total Pasivo 79.938.632  100% 98.054.310  100% 147586573  100%

Fuente: Elaboracién propia, en base a Estados contables de MAN SER S.R.L

El pasivo corriente respecto a su total fue del 93,22% en el 2018, del 98.37% en
el 2017, experimento en el 2018 una disminucion del 5.15%;

En el 2018 el pasivo de la empresa fue del 67,48% y el PN del 32.52% con
respecto al total del activo; el pasivo total representa en el 2018 es superior el 50% lo cual
no es lo aconsejable.

El nivel de endeudamiento de corto plazo (proveedores) es preocupante sus
porcentajes respecto al total del pasivo corriente fue del 78.16% en el 2016, del 78.74%
enel 2017 y del 89.81% en el 2018, aumento en el 2018 respecto al 2017 en un porcentaje
elevado, este fue del 11.07%, el crecer la deuda aumenta el riesgo de insolvencia y el

valor de las acciones resulta ser menor; el apoyarse en deuda para obtener flujo tiene
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limites y el financiamiento de corto plazo es mas caro y es el que condiciona las tasas de
interes.

El indice de endeudamiento, aumento en el 2017 debido a que el pasivo lo hizo
en una proporcién mayor que el PN y luego en 2018 disminuyo. Cuando aumenta revela
que los acreedores estan asumiendo mas riesgo; lo ideal es que la participacion de estos
en la financiacion de la inversion total no supere a la de los propietarios, y el indice de
solvencia da una idea de la autonomia financiera de la empresa en relaciona al total de
activos y pasivos.

Teniendo en cuenta la liquidez de los activos que deben financiar la deuda se
sostiene que la empresa es solvente ya que los créditos por ventas de corto plazo superan
en 1,19% a las cuentas por pagar de corto plazo que se tiene pactados con los proveedores.
La empresa posee deudas de corto plazo con sus proveedores por la suma de $
115.346.795 y de cuentas por cobrar de $ 137.034.020.

El indice de solvencia que refleja el grado de cobertura de los acreedores y el
riesgo de desvalorizacion de los activos, fue del 1,4818, por ser mayor a uno, indica que
el PN de la empresa fue rentable y por ende la posicidn de sus acreedores esta fortalecida;
se aproxima al 1.50, lo cual hace pensar que puede existir activos ociosos, lo que no es
conveniente; se debera tomar medidas correctivas que pasa necesariamente, por la
disminucidn del activo.

La rentabilidad financiera (ROE) que mide el rendimiento del capital invertido
por los socios fue del 0.2838 en el 2018 y del 0.2786 en el 2017, crecid y la rentabilidad
economica (ROA) fue del 0.2769 en el 2018, resulto ser menor al ROE, significa que la
rentabilidad de los aportes propios ha permitido la obtencién de mayores recursos en
dicho periodo, fue beneficioso financiarse el activo con fondos de terceros.

Resulta bastante claro que en la medida que el rendimiento de los activos supere
el costo de la deuda, la rentabilidad del capital propio se amplifica y el ahorro fiscal se
aprovecha.

El efecto palanca, durante los tres periodos fue del 1.4597 en el 2016, del 1.1638
enel 2017 y 1.0248 en el 2018, por ser mayores a 1, indica que fue rentable endeudarse;
puede ser una estrategia de inversion de largo plazo, vigorosa para aumentar el
patrimonio.

La cuantia total de gastos financieros que soporta la empresa por las deudas
asumida, es elevada, su importe suma $ 39.496.687 y su participacion porcentual con
respecto al total de las ventas $ 328.857.648 es del 12.01 %.
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Por ser la empresa una Pyme puede adaptarse con mayor efectividad a los
cambios tecnoldgicos, técnicos y de mercado, debido a que cuenta con una reducida
cantidad de empleados, cuestion esta que le permite adaptarse a los cambios del mercado
para subsistir y lograr solides.

El indice de autofinanciacién de largo plazo que depende de la capacidad de la
empresa para generar utilidades y de la politica de distribucion de dividendos adoptada
por la empresa indica que hubo autofinanciacion, siendo la rentabilidad del PN en el 2018
del 0.1845

La empresa conto con liquidez corriente durante el 2016 2017 y 2018 puesto que
el resultado del indice de liquidez fue mayor a uno, pudo cumplir con el pago de su pasivo
de corto plazo sin inconvenientes; el aumento experimentado en el periodo 2017 respecto
al 2016 se debid a que el activo corriente crecié en una proporcion mayor que el pasivo
corriente, disminuyo en el 2017 y2018 porque su relacion se invirtio.

La antiguedad de créditos en el 2018, fue mayor en 30 dias respecto al periodo
anterior, el plazo de cobro se amplio posiblemente debido a la competencia existente con
el fin de sostener el nivel de ventas.

El plazo cobranza de las ventas, aumento en 15 dias, de 91 a 106; este mayor
plazo concedido disminuye la velocidad del flujo de ingresos, habra que solucionar este
inconveniente, porque de lo contrario se necesitara contar con mas capital de trabajo para
realizar las actividades de la empresa, a fin de que se mantenga en un nivel aceptable, esta
integrados por los activos circulantes que son: efectivo, valores negociables, cuentas por
cobrar e inventarios.

La antigliedad de los bienes de cambio (inventarios) aumento levemente de 36 a
40 dias, si bien se justifica porque la empresa compite por la diversificacion de los
productos, indica un mayor plazo de realizacion de los bienes y de las cuentas por cobrar,
mientras que la rotacion de inventarios bajo hasta alcanzar un 50%. Hay que tener en
cuenta que estos activos son producidos para la venta, la salida a los mercados de los
bienes producidos debe ser rapida y siesto nose da, el equilibrio financiero de la
empresa se deteriora,

La antigiedad de proveedores se mantiene constante, estan determinados en
virtud a la necesidad de la empresa; si no se esta de acuerdo con los proveedores la
relacion comercial puede deteriorarse; si aumentaran los dias se necesitara mas capital de

trabajo.
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De la realizacion del anlisis gestion de cartera de clientes y de proveedores se
advierte que el plazo de realizacion de los inventarios y las cuentas por cobrar que fue de
127 dias en el 2017 y 146 dias en el 2018, mientras que el pago de las cuentas por pagar
169 dias en el 2017 y 164 dias en el 2018, se aprecia que los plazos de realizacion de los
inventarios desde su ingreso hasta que se vende y cobra, superaban el tiempo que le
empresa contaba para cancelar sus obligaciones comerciales, esto indica que existe una
apropiada gestion de las carteras., la empresa pudo cumplir con el pago de sus
obligaciones inmediatas y aprovechar oportunidades de nuevos negocios.

La pequefia estructura con la que cuentan la empresa, por ser una Pyme le
permite adaptarse con mayor efectividad a los cambios tecnoldgicos, técnicos y del
mercado, y que se debe a que se cuenta con una reducida cantidad de empleados y puede
adecuarse a las nuevas condiciones que se presentan para subsistir y lograr solides.

Discusion

Las decisiones empresariales son la respuesta de la gestion gerencial, es un
proceso de seleccidn entre distintas alternativas de cursos de accién; son rutinarias, se
toman en base a un problema conocido para los que existen soluciones alternas de
adaptacion, representan en general la modificacion y el perfeccionamiento de decisiones
y préacticas anteriores y las de innovacion suelen representar un corte abrupto en el pasado,
en general no suceden en forma secuencial y logica.

En este contexto, se justifica la existencia de las Pymes debido que estas se
encuentran mas cémodas para adaptarse a los diferentes cambios que se presentan
constantemente, cuestion esta que favorece a MAN SER; se sabe que este tipo de
empresas son generadoras de empleo y representan una importante generacion de ingresos
para la mayoria de las familias, acompafian el crecimiento econdémico y social del pais.
Como principal caracteristica, se destaca su flexibilidad, la capacidad de adecuarse a cada
entorno incierto y cambiante, lo que permite deducir que un pais que se encuentre
formado en su mayoria por empresas con esta principal caracteristica favorable, poseera
una gran capacidad de afrontar cada modificacion del entorno. Esto explica el crecimiento
que tuvieron las empresas pymes con respecto a comparadas con empresas mas grandes
en la Gltima década.

Mejorar el plazo de cobranza de los créditos por ventas a la empresa no le resulta

facil porque el mercado en el cual opera es competitivo. El plazo de cobranza para el
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2016, 2017 y 2018 fueron de 123, 149 y 188 dias, la brecha entre los ultimos dos afios
aumento y fue de 39 dias.

Se espera que la empresa ponga en practica lo propuesto y su correspondiente

supervision para obtener mejores resultados respecto a su gestion de financiamiento.

Plan de implementacién

El plan de implementacion media en la ejecucion del plan estratégico, combina
las tareas que derivan de la necesidad de evaluar el mismo, en él se identifican las acciones
que deberan ser llevadas a cabo para que la empresa opere de forma eficiente. Son varios
los factores a tenerse en cuenta y que se necesitan realizar para adoptar decisiones de
financiamiento que se ajusten a las necesidades de la empresa. Su mayor beneficio es que
facilita el cumplimiento de los objetivos a largo plazo y es facil hacerlo realidad cuando
se sabe exactamente lo que quieres lograr y como llevarlo a cabo.

El plan requiere de la participacion activa del personal afectado a su ejecucion,
comprende su seguimiento y control, teniendo en cuenta quienes deben participar en su
materializacion, que recursos deben asignarse, cuales son los riesgos involucrados en base
a los supuestos formulados, ya que no esta exento de correrlos.

A continuacidn, se describen todas las actividades y se enumeran los recursos

Alcance de la propuesta. Y recursos involucrados

El estudio se realizo durante el segundo semestre del calendario académico de la
universidad. Mediante el mismo se aborda entre otros temas los Créditos por ventas,
procediéndose a la capacitacion del personal afectado al area de cobranzas por la
necesidad de realizar una clasificacion de los clientes, establecer politicas de cobro y de
seguimiento de los clientes, planteando actividades para mejorar la realizacion de los
créditos por ventas de la empresa.

La realizacion del plan de implementacion estara intimamente relacionada con
el Area de Administracion financiera (Sector cobranzas), de la empresa MAN SER SRL
ubicada en la ciudad de Cordoba, de la provincia de Cérdoba, Argentina. La propuesta es
de aplicacién exclusiva tan sélo para la empresa mencionada. El horizonte de tiempo de
realizacion de las actividades se estima en 3 meses, a partir del mes del tercer mes del
primer semestre del afio 2021 y el método empleado en la realizacidn del presente trabajo
fue de tipo descriptivo, correlacional, cualitativo y exploratorio. Respecto a las

limitaciones, se advierte que durante la realizacion del RC no se presentaran dificultades
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para su ejecucion, estudio y analisis realizado, ya que se cont6 con los recursos necesarios
para su seguro y normal desarrollo.

La empresa debera contar con algunos recursos para llevar a cabo el plan de
implementacion, humano, material, financiero, intangible, técnico o tecnoldgico

Al programador que disefio el programa con el que trabajara la empresa para
contabilizar las operaciones de caracter econdémico se le solicitara que le agregue el
célculo automatico de los indices para que de esta forma cuando el programa arroje el
Estado de Situacion Patrimonial y el Estado de Resultado los calcule automéaticamente.

El sostenimiento de la propuesta genera un costo, que serd anual y estard
asociado a los honorarios profesionales adicionales del contador de la empresa a quien se
sugiere encomendarle la tarea de implementacion de la propuesta. El ajuste de los
honorarios se sugiere en la suma de $ 25.000 mensuales, esto significaria que su un costo
anual seria de $ 300.000.

Acciones especificas y marco de tiempo

e Reunidn con los socios para dar a conocer la situacion financiera de la
empresa.

e Interiorizar a los socios del analisis realizado.

e Presentacion de la propuesta.

e Comunicar las medidas a adoptar.

e Ejecucion de las tareas para el procesamiento.

e Evaluacion de los resultados de implementacion.

e Realizacion de los ajustes correctivos necesarios.

La implementacion de la propuesta se estima que demandara tres meses, las
actividades a desarrollar se detallan en el diagrama de Gantt que se expone a continuacion,
en el mismo se expresa el tiempo de dedicacion previsto para las diferentes actividades y

seran desarrolladas en la sede administrativa de la empresa MAN SER SRL.
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Diagrama de GANTT

Mes 1 Mes 2 Mes 3

ACTIVIDADES Semanas Semanas Semanas

1123 (4123412

3

Reunién con los socios para dar a conocer la
situacion financiera de la empresa

Interiorizar a los socios del analisis realizado

Presentacion de la propuesta

Comunicar las medidas a adoptar

Ejecucion de las tareas para el procedimiento

Evaluacion de los resultados de implementacion

Realizacion de los ajustes correctivos necesarios

Las actividades o tareas seran realizadas de forma semanal.

Se llevara a cabo una reunion con los socios para dar a conocer la situacion
financiera de la empresa, que seran realizadas durante las dos semanas consecutivas del
primer mes de trabajo.

La actividad para interiorizar a los socios del anélisis realizado se estima que
demandara dos semanas y la informacion surge dentro de la propia empresa (semana dos
y tres del primer mes de trabajo).

La presentacion de la propuesta esta prevista que demandara tres semanas.

La comunicacion de las medidas a adoptar, seran llevadas a cabo durante todo el
primer mes de trabajo, manteniéndose reuniones de forma permanente con los directivos
y personal superior de la empresa para intercambiar ideas y ampliar informacién.

La ejecucion de las tareas para el procedimiento sera realizada durante cuatro
semanas, dos, tres y cuatro del primer mes y uno del mes siguiente, esta actividad sera
llevara a cabo en base a la informacion que se obtenga, la que sera estudiada y analizada
cuidadosamente.

La actividad de evaluacion de los resultados de implementacion sera realizada a
partir de la tercera semana del primer mes y durante el tercer mes.

La realizacion de los ajustes correctivos que corresponda realizarse se elaboraran
durante las ultimas dos semanas del segundo mes y el tercer mes, esto permitira ir

evaluando y realizando los resultados y sus respectivos ajustes.
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Desarrollo de la propuesta

El presente trabajo estd enfocado y dirigido a la empresa MAN SER SRL,

1.

La definicion de su estructura financiera 6ptima, aquella que le permitira el
cumplimiento del planeamiento estratégico, para sostenerse activa, en
crecimiento, para que al mismo tiempo se genere el aumento del valor de la
empresa.

Pese a que no hay un consenso en cuando a la determinacion de la estructura
de financiamiento Optima, la empresa debera establecerse un orden de
eleccion de las fuentes de financiamiento a emplear, se sabe que se financia
en especial recurriendo a los proveedores, que es la fuente especialmente
empleada por las Pymes, sin considerar otras fuertes externas a las que se
puede apelar.

Un modelo de analisis financiero en base a ratios, que sera util para mejorar
su gestion financiera y su control, basdndose en el analisis que se realizo en
esta circunstancia y que comprende el periodo 2016/2018.

Definir politicas de financiacion que le permita disminuir su stock de deuda,
lo que solo se puede lograrse cuando hay suficiente flujo de efectivo, para
esto debera evaluar los saldos de las cuentas por cobrar y su incidencia en la
liquidez de la empresa, siendo importante la clasificacion de los clientes ya
que le permitira realizar una gestion de cobro de manera adecuada.
Capacitacion al personal de las areas de administracion y finanzas, para
alcanzar resultados confiables respecto al analisis financiero de las cuentas
por cobrar para de esta forma evitar la morosidad de los clientes.

Analizar la incidencia del apalancamiento financiero respecto a la estructura
financiera de la empresa y su costo a fin de reducirlo y hacer una
identificacion de los beneficios tributarios que otorga el endeudamiento para
ser aprovechados.

Con el fin de evaluar la gestién financiera de la empresa y establecer las
tendencias de las variables contables, se aconseja disponer la realizacién del
analisis de los estados financieros de la empresa respecto a los Gltimos tres

periodos de forma permanente.
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8. Recortar gastos, esta es una solucion que hace posible que las deudas
disminuyan, su revision es imprescindible, los gastos excesivos y ajenos a la
actividad que puede estar soportando la empresa pueden sorprenderlos.

9. Negociar las deudas, muy especialmente teniendo en cuenta la crisis
econdmica por la que atraviesa el pais en este afio 2020 como consecuencia
de la pandemia del Corona virus, hoy las negociaciones estan a la orden del
dia. Las empresas tratan de acordar con sus acreedores para renegociar los
acuerdos previamente pactados, ante la imposibilidad de cumplir con los
pagos en tiempo y forma, con el fin de encontrar una solucidn, la mejor para
ambas partes.

10. Consolidar la deuda serd una solucion posible, ya que se puede obtener un
préstamo a largo plazo para atender deudas de corto plazo.

11. Establecer una politica de stock (materias primas y productos terminados)
que posibilite cumplir con los planes de produccién, también minimizar la
inversion en inventarios, esto permite contar con liquidez temporal y
constituye una forma de hacer mas eficientes las fuentes de financiamiento
operativo.

12. Establecer un sistema de informacion y comunicacion eficiente con el area
de compras de materias primas, y suministrar informes periddicos al area de
ventas y de contabilidad sobre las existencias y sus valores.

13. Los proveedores como suministradores de recursos es una de las fuentes de
financiacién, la méas utilizada por las empresas en general y especialmente
por MAN SER Ofrecer financiamiento es una excelente herramienta que
utilizan los proveedores para convertir clientes potenciales en reales. La
empresa al buscar un proveedor que ofrezca financiamiento debera
considerar sus costos.

14. También se propone analizar la cantidad de inversién que necesitara la
empresa para alcanzar las ventas esperadas y la forma de obtener los fondos
para proporcionar el financiamiento de los activos que requiere la empresa
para elaborar los productos cuyas ventas generaran los ingresos.

Sera importante que la empresa tenga en cuenta que existen otras opciones para

financiar el capital de trabajo, podria obtener fondos recurriendo a:
1. Laventa de sus facturas de ventas en una entidad financiera a cambio de que

ésta se haga cargo del cobro y asi podra MAN SER anticipar el cobro de una
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parte de sus acreencias. En este caso sobre el valor total de las facturas
negociados se le deducird un monto en concepto de interés, un porcentaje por
comision y otros gastos. A este tipo de operacién se la conoce como
Factoring y es adecuado para mejorar su flujo de caja y reducir su riesgo de
insolvencia. La responsabilidad del pago de la factura negociada recaera en
MAN SER que vendi6 la mercaderia, aunque la entidad financiera hace la
evaluacion para la compra de las facturas sobre la capacidad de pago del
comprador. Ademads, las entidades financieras exigiran el endoso de la
factura y carta de notificacion y aceptacion de endoso,
Con esa figura, la responsabilidad dltima del pago ante la empresa de
Factoring que vende la mercancia. Por lo general, las entidades financieras
les exigen pagarés firmados, facturas endosadas con firma y sello y carta de
notificacion y aceptacion de endoso.

2. Al descuento de cheques de pago diferido y pagareés garantizados por
sociedades de garantias reciprocas que se negocian en los mercados
electronicos, que se realizan ante un banco de plaza con hasta 180 dias de
plazo, a tasa Badlar méas spread, comision, impuestos y gastos.

El spread es la diferencial que se establece entre los intereses de la tasa pasiva
(que es la que pagan los bancos a las personas que depositan sus ahorros en
ellos) y los de la tasa activa (que es la que cobran los bancos por los
préstamos o créditos que conceden y la tasa Badlar es la tasa de referencia
que suelen utilizar los bancos a la hora de determina los intereses que pagaran

a los ahorristas por hacer un plazo fijo.

Basandose en el andlisis de los estados financieros y aplicando el calculo de los
ratios pertinentes serd posible analizar en conjunto las razones financieras que abordan
tres aspectos fundamentales, y que son la rentabilidad, la liquidez y la solvencia de la
empresa, puesto que responde a la preguntas ¢Cuénta ganancia se ha obtenido y esta en
su punto de equilibrio o no cubre los costos?, ;Tiene la empresa capacidad para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo?, ;Se cuenta con el dinero suficiente para pagar las
deudas?, ¢La empresa tiene la capacidad para cumplir con sus obligaciones a largo plazo?.

La seleccion de las razones para la realizacién del andlisis financiero de la
empresa se baso en la factibilidad e importancia de los indicadores por ser relevante para

medir su desempefio financiero; este analisis muestra el comportamiento de las
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operaciones realizadas y permite detectar las desviaciones, con el fin de realizar una
correcta planeacion y control.

A las fuentes internas se puede recurrir en cualquier momento que la empresa
considere necesario, dentro de éstas estan los aportes de los socios y la reinversion de
utilidades. Ante la falta de liquidez y en el caso de contar con resultados no asignadas se
debe convocar a una reunion de socios para la aprobacion de sus retenciones, se ha podido
comprobar que esta forma de financiamiento ya ha sido empleada por la empresa.

Se propone ademas solicitar al técnico programador del sistema contable
computarizado que usa la empresa la incorporacion de un modulo para el célculo de los
ratios contables y de porcentajes de participacion de los distintos rubros de los estados
contables de forma automatica y sus tendencias que tendra un costo por Unica vez.

Para el célculo de los honorarios de la propuesta se tomo en cuenta las horas

trabajadas durante los tres meses empleados para realizar el trabajo que fueron de 60 horas

Propuestas de medicion o evaluacion

El empleo de indicadores serd esencial para la evaluacién de los resultados
alcanzados, que debera ser del tipo cuantitativo/cualitativo y proporcionar la base para el
monitoreo y su valoracion, muestran el desempefio de un proyecto y mide el grado de
cumplimiento, debe expresarse en términos de cantidad, calidad, tiempo y plazo.

La evaluacion de tipo cuantitativo son medidas estadisticas y las de tipo
cualitativo son juicios y percepciones de expertos siendo sus resultados validos, se

obtienen en menor tiempo Yy su practica es reconocida.
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Conclusiones y recomendaciones

La implementacion del andlisis financiero como herramienta de gestion eficaz
por parte de la empresa, dependera del grado de compromiso que asuma la gerencia, de
su participacion activa, de los indices empleados y relacionados con el analisis.

La captacion de recursos humanos tanto para emprender un negocio como para
poner en préctica nuevas ideas o proyectos es un obstaculo a veces insalvable, al que se
enfrentan los empresarios de las Pymes y puede ser un freno al crecimiento econémico y
empresarial.

Como instrumento principal de financiacion la empresa recurre a los créditos
ofrecidos por los proveedores, que por lo general son de corto plazo, no siendo esto lo
mas adecuado para invertir en proyectos de renovacion productiva o de aumento de
capacidad instalada. Hay que reconocer que es el modelo financiero mas predominante
en las empresas Pymes, esto hace que sea un sector que genere un alto nivel de gastos no
operativos via intereses.

El contexto econdmico del pais no es estable, resolver el problema de la
estructura de capital constituye un verdadero desafio para el administrador financiero de
una Pyme. Si bien en algunos casos puede haber politicas publicas de fomento a las
pequefias y medianas empresas, para que obtengan préstamos a tasas subsidiadas, en
muchos casos se observa que las entidades financieras ejercen un racionamiento del
crédito hacia las pymes.

Las empresas en su objetivo lucrativo enfrentan, el desafio del crecimiento. No
todas lo logran, pero, indudablemente la Pyme constituye un tipo de empresa destinadas
a tener una vida relativamente corta por no poder sobrevivir a las distintas crisis
econdmicas que se presentan, o consolidarse y experimentar el crecimiento que la llevara
a ser una gran empresa.

Se recomienda la implementacion un sistema de indicadores de gestion,
programar las compras para aprovechar mejor las bonificaciones y los descuentos por
pronto pago, buscar informacion sobre las fluctuaciones de precios para acceder a los mas
convenientes.

Adoptar medidas tendientes a brindar estabilidad al personal que maneja y esta
relacionado con la informacién financiera, teniendo en cuenta que el analisis financiero

permite interpretar adecuadamente la gestion de los recursos financieros disponibles en



38
el presente y predecir los futuros con los cuales se espera que cuente la empresa y que
como herramienta de andlisis es clave para gestionar de forma eficiente.

El andlisis financiero permite detectar problemas en el proceso de cobranza de
las ventas y de pago de las compras a crédito, la falta de disponibilidad de efectivo e
inventarios, determinar si la actividad realizada es rentable o no y comprobar si la
ejecucion de lo planeado se ajusta al plan previamente establecido.

El ajuste de los estados contables por efecto de la inflacion es imprescindible
que se realice puesto que repercuten en los resultados de los estados financieros.

Para la evaluacion del entorno econdémico y financiero de la empresa, se requiere
de una persona capacitada para el analisis, debe poseer conocimientos de alto nivel en el
area financiera para que se pueda detectar cualquier obstaculo existente, tomar las mejores
decisiones e implementar acciones correctivas, que a su vez permitan alcanzar un

desempefio financiero efectivo que lleve a la empresa al éxito.
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