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Resumen

La empresa LEDESMA S.A.A.l se funda en el afio 1908 en la provincia de Jujuy.
Surge como un ingenio azucarero que utilizaba primitivos molinos para la extraccion de
azucar. A lo largo del tiempo fue evolucionando hasta llegar a la actualidad, en donde
produce azlcar, papel, frutas, jugos citricos, alcohol, bioetanol, carne y cereales en
diversas provincias de Argentina. En el &mbito financiero, presenta un particular
inconveniente que es su elevado nivel de endeudamiento en el corto y largo plazo, tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera. Esto trae aparejado una disminucién en
los niveles de liquidez, rentabilidad, apalancamiento y solvencia. Para solucionar este
problema se genera un plan de implementacion con el objetivo de optimizar la estructura
de financiamiento, presentando la opcidn de pedir un préstamo bancario y utilizar estos
fondos para mejorar los indices nombrados, disminuir el nivel de endeudamiento a corto
plazo y destinar fondos a la optimizacién de activos para generar disponibilidades a largo

plazo.

Palabras clave: Empresa, Estructura financiera, Ratios financieros,

Endeudamiento, Optimizacion.



Abstract
The LEDESMA S.A.A.lI company was founded in 1908 in the province of Jujuy.

It emerged as a sugar mill that used primitive mills for the extraction of sugar. Over time
it has evolved to the present day, where it produces sugar, paper, fruits, citrus juices,
alcohol, bioethanol, meat and cereals in various provinces of Argentina. In the financial
sphere, it presents a particular drawback which is its high level of indebtedness in the
short and long term, both in national and foreign currency. This entails a decrease in the
levels of liquidity, profitability, leverage and solvency. To solve this problem, an
implementation plan is generated with the objective of optimizing the financing structure,
presenting the option of requesting a bank loan and using these funds to improve the
named indices, reduce the level of short-term indebtedness and allocate funds to the

optimization of assets to generate long-term availability.

Keywords: Company, Financial structure, Financial ratios, Indebtedness,

Optimization.



Introduccion
La estructura de financiamiento puede definirse como la combinacién de

diferentes fuentes financieras a las que recurre una empresa para capitalizar a sus activos
(Alvarez, 2007).

Son utilizadas para lograr una adecuada financiacion y pueden clasificarse de
diferentes maneras. Algunas formas pueden ser, segun el origen del capital: propia o de
terceros; segun el tomador de créditos: por medio de préstamos personales, comerciales,
a través de organismos publicos o mediante el Mercado de Capitales; segun el tipo de
garantia: se clasifica en préstamos en cuenta corriente comercial, documentados y
prendarios; como ultima clasificacion se describe a las fuentes segun la presencia de
intermediarios financieros (Albornoz y Tapia, 2012).

Existen diversas teorias que intentan dar respuesta a obtener una estructura de
financiamiento Optima. Las mas relevantes son: La asimetria de la informacion, que se
basa en la relacion ventaja fiscal por deuda- costo de insolvencia financiera, y la estructura
Optima se da por una compensacion entre estas variables (Myers y Majluf,1984) citado
por Hernandez y Rios, (2013). Por otro lado, se presenta la teoria de los costos de agencia,
que plantea la minimizacion de los costos de agencia provocados por la emision de deuda
y acciones (Jensen y Meckling,1976) citado por Hernandez y Rios, (2013). Por altimo, se
presenta la teoria de “jerarquia de preferencias” que establece que las empresas, segin
sus caracteristicas tienen un orden especifico de fuentes de financiamiento (Hernandez y
Rios, 2013).

En el presente trabajo, se realizara un analisis de la estructura de financiamiento
de la empresa “Ledesma S.A.A.I”, con la finalidad de detectar posibles falencias en la
misma y proponer soluciones.

“Ledesma S.A.A.L” es una empresa nacional fundada en el afio 1908. Surge a
partir de un ingenio azucarero localizado en la provincia de Jujuy. Alli se utilizaban
primitivos molinos que extraian el jugo de las cafias de azucar. Actualmente se dedica a
la fabricacion de azlcar y papel, ademas de contar con una significativa participacion en
los mercados de frutas y jugos citricos, alcohol, bioetanol, carne y cereales.
Adicionalmente, en 2017 comienza a generar energia renovable, con el objetivo de

desarrollar proyectos para parques solares en distintas localidades de Argentina.



Ademas de su gran diversidad de productos, se expandié en numerosos puntos del
pais. En Jujuy, se ubica su planta agroindustrial; En San Luis esta su planta de cuadernos,
repuestos escolares y papeleria comercial; En Salta se encuentra “Ledesma Frutas”; Por
altimo, en las provincias de Buenos Airesy Entre Rios se encuentran sus establecimientos
agropecuarios. Realizando una sumatoria de todas sus plantas, en total emplean a
aproximadamente 7851 personas.

Analizando el sector financiero de los periodos 2018,2019 y 2020, se visualiza
que la misma presenta, en primera medida una variacion negativa del 13% de la situacion
patrimonial en los periodos 2018-2019 y una variacién negativa del 3% entre los periodos
2019-2020.

Por otro lado, resulta relevante mencionar el grado de endeudamiento que presenta
la misma. En el afio 2018 fue de $4.495.405, de la cual el 76% de la deuda es en moneda
extranjera y el 24% en moneda nacional. En 2019 incrementd un 75%, alcanzando la
suma de $7.868.942. En 2020 la deuda fue de $11.524.662. lo que representa un
incremento del 46%, y esta formado por un 67% de moneda extranjera y un 33% en
moneda nacional. Esto trae como consecuencia que se vea afectada la liquidez, la
capacidad de pago y sus planes de ahorro.

Cabrera Bravo, Fuentes Zurita, y Cerezo Segovia (2017) componen un articulo
cientifico exponiendo que, el principal objetivo de la estructura financiera es el manejo
eficiente y eficaz de los recursos financieros para lograr un manejo técnico y humano
transparente. A partir de esto, enuncian las primordiales dificultades que atraviesan las
estructuras financieras como el riesgo, la baja rentabilidad, decisiones de inversion poco
efectivas y dificultades para financiarse con recursos propios. Finalmente, los autores
proponen un modelo de financiamiento sistémico dividido en tres fases: planificacion
ejecucion y analisis de control y decision.

Esto resulta relevante para evaluar diferentes riesgos e inconvenientes que puede
atravesar la empresa y para valorar la posibilidad de utilizar el modelo propuesto como
referencia para crear uno adaptado a LESESMA S.A.A.l.

Pascale (2018) realiza una investigacion enfocada en empresas de Uruguay. La
misma hace referencia a la relacién entre el tamafio del organismo, el grado de
endeudamiento que presentan y el riesgo cambiario. Como conclusion, expone que existe

mayor riesgo al contraer deuda en moneda extranjera que en moneda nacional. Esto es



relevante para el presente trabajo, debido a que LEDESMA S.A.A.l presenta un nivel
importante de deuda, y en el afio 2020 el 33% de la misma esté constituida en moneda
extranjera.

Villar (2020) por su parte, realiza un trabajo de investigacion en empresas de
Argentina. Esta enfocado en la estructura de financiamiento exponiendo que, segun el
tamafio del organismo, las principales fuentes pueden ser fondos internos, créditos de
proveedores, adelantos de clientes o0 emision de acciones.

Adicionalmente, evalUa si las empresas basan su estructura financiera en la teoria
de “Trade-off” o en la teoria de “Pecking Order”. La primera hace referencia a la relacion
costo-beneficio de adquirir una deuda y como esto conduce a un valor éptimo. La segunda
teoria establece que la estructura de capital es el resultado de una serie de decisiones
gerenciales o directivas y tienen una jerarquia de preferencias. Es decir que, para
establecer un tipo de financiamiento primero se basan en el financiamiento interno,
posteriormente en el endeudamiento y por Gltimo en la emisién de acciones.

A partir de la teoria y comparando con las estructuras financieras de las empresas,
se llega a la conclusion de que en el pais hay una tendencia a la teoria de la jerarquia
financiera o “Pecking Order”. Esto es relevante porque analiza la estructura de empresas
nacionales y sus tendencias de estructura financiera. Teniendo en cuenta la situacién de
LEDESMA S.A.A.l, no esta alejada de esta realidad.

Rubino, (2017) desarrolla una investigacion en Argentina, en la cual trata el
financiamiento en diferentes empresas. El autor toma bajo su analisis dos teorias, “Trade-
off” y “Pecking Order”. A partir de su trabajo concluye que los ratios de liquidez y
rentabilidad son més favorables si la empresa adopta menor cantidad de deuda en el corto
y el largo plazo.

Sin embargo, otra postura es la de Rubio, (2006) quien establece que el nivel de
endeudamiento tiene sus ventajas y desventajas, por lo que las empresas deben encontrar
un equilibrio para mantener su nivel de apalancamiento y no llegar a la quiebra.

El objetivo general del presente trabajo es optimizar la estructura financiera de
LEDESMA S.A.A.l a partir del disefio de un plan de implementacion que contemple las
falencias detectadas.



Se enuncian como objetivos especificos, analizar la estructura financiera de la
empresa, evaluar los estados contables proporcionados por la empresa, calcular y

examinar diversos ratios financieros y analizar posibles fuentes de financiamiento.

Analisis de situacion

LEDESMA S.A.A.l se fundd en 1908 como un ingenio azucarero en la provincia
de Jujuy. Actualmente es una empresa agroindustrial que lidera los mercados nacionales
de azucar y papel producidos a través de la fibra de la cafia de azlcar. Adicionalmente
produce y exporta naranjas y pomelos. En Buenos Aires y Entre Rios tiene una fabrica de
alcohol hidratado, bioetanol anhidro, jarabe de maiz y aceites. Entre todas sus plantas
emplea a 7851 personas.

Un factor importante para destacar es que en 2018 lanza el proyecto “Génesis
XXTI” el cual se basé en una inversion de once millones de doélares con una proyeccion de
5 a 10 aros. Esto tiene el objetivo de optimizar y buscar la eficiencia en sus actividades,
identificando las inversiones necesarias para lograrlo. En agosto de 2019, suscribié un
contrato de préstamo denominado “Term Facilities Agreement”, por un total de 90
millones de ddlares, ampliable hasta 110 millones, financiado a un plazo de 7 afios y 2
afios de gracia. Los fondos del préstamo se destinaron al plan Génesis XXI.

Su principal area de negocio es la produccion de azlcar. Para su cultivo se utilizan
aproximadamente 3700 hectareas bajo riego. Los nuevos productos brindados por la
empresa son: Azucar rubia mascabo, azucar light y edulcorante comercializado de manera
solida y liquida.

Otro de sus productos es el alcohol, destinado a laboratorios medicinales, la
industria perfumista, cosmética, quimica y a diversas empresas licoristas. Un porcentaje
de la produccién es exportado a Estados Unidos y a Japon y otro es utilizado para producir
bioetanol.

LEDESMA S.A.A.l también elabora papel, y lo comercializa a través de la marca
“Exito” en distintos modos como: papeleria escolar, papel obra, blanco y de color, resmas
de impresion, para la industria grafica, cuadernos y repuestos escolares, ademas lanzo
nuevos productos, papel para embalar blanco y papel marrén para fabricar cajas y bolsas
de papel.

La empresa destina 2000 hectareas a la plantacién de naranjas, mandarinas,

pomelo, limon y palta. Son derivadas a su venta en estado natural o a la produccién de



jugos y aceites esenciales. Sus principales mercados son la Unién Europea, Rusia, Medio
y Lejano Oriente, Estados Unidos y el Mercosur.

Como ultimo sector de produccién, se nombra al negocio agropecuario, en el cual
se utilizan 51534 hectéreas localizadas en Roque Pérez, 25 de mayo y Pehuajé en la
Provincia de Buenos Aires y Gualeguaycht en Entre Rios. Por medio de esta actividad
abastece a 155 empresas nacionales e internacionales.

La estructura organizacional se desarrolla de una manera descentralizada. Es decir
que cada negocio tiene su propia administracién y estructura. Ademas, se encargan de los
procesos de produccion, abastecimiento y comercializacion.

Se puede nombrar a los miembros del directorio: Carlos Herminio Blaquier
(Chairman), Alejandro Blaquier, Santiago Blaquier, Ignacio Blaquier y Juan Ignacio
Pereyra Iraola.

Figura 1: Estructura organizacional de la empresa Ledesma S.A.A.l.
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Fuente: Datos brindados por la empresa.

Luego de realizar un analisis de la empresa de caracter financiero, organizacional
y de produccion se detecta un problema de endeudamiento. Las obligaciones a corto plazo
no llegan a ser saldadas y se observa una mayor proporcion de pasivos y capitales de

terceros a comparacion de los propios.



Analisis de contexto
Para entender el contexto de la empresa, se recurre a la herramienta de analisis

estratégico PEST o PESTEL. Estd compuesto por las siglas de los factores Politicos,
Econdmicos, Sociales y Tecnologicos, Ecoldgicos y Legales. Es utilizada para evaluar el
mercado en el que se encuentra un negocio y funciona como un marco de referencia para
analizar una situacion determinada (Chapman, 2004).

Factor Politico

El gobierno nacional durante las restricciones decretadas a causa de la pandemia
por COVID 19 en 2020 lanza el programa de Asistencia de Emergencia al Trabajoy a la
Produccion (ATP). El mismo consiste en que el 70% de las empresas nacionales recibiran
ayuda a través del pago del salario complementario a sus empleados, prestamos
subsidiarios y la postergacién o reduccion de las cargas patronales (Gobierno de la Nacion
Argentina, 2021).

Otro factor a tener en cuenta es el programa “Precios cuidados”, que se extendera
hasta octubre 2021 y tendra un aumento del 5% en el precio de los productos. Este
programa es un acuerdo entre el Estado Nacional, las cadenas de supermercados y las
empresas proveedoras de alimentos, bebidas, perfumeria, higiene personal y limpieza
(Gobierno de la Nacién Argentina, 2021).

Ledesma S.A.A.l se ve involucrada ya que en la canasta de alimentos seleccionada
se encuentran algunos de sus productos la naranja y el azlcar.

Factores Economicos

El indice de Precios Basicos del Productor (IPP) refleja un aumento del 2%
mensual, llevando un total acumulado a Julio 2021 del 30,7% (INDEC, 2021). Esto es
relevante para la empresa, ya que refleja el aumento del valor de los productos que
produce para el territorio nacional.

Por otro lado, se estima que el promedio mensual de crecimiento del indice de
Precios al Consumidor (IPC) sera del 2,9 % desde julio hasta diciembre de 2021. Ademas,
se proyecta una inflacion anual general del 48% (Banco Central de la Republica
Argentina, 2021). Esto es relevante, ya que afecta el poder adquisitivo de los
consumidores, lo que se traduce en una posible baja en las ventas y, por ende, menores
ganancias.

El Banco Central, por su parte, lanz6 una nueva forma de financiamiento. Se trata

de una norma que dispone que podran acceder a planes de financiamiento por deudas de
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hasta U$S 5 millones en concepto de importacion de bienes y servicios por un plazo no
menor a dos afios (Banco Central de la Republica Argentina, 2021). Esto es muy
importante para la empresa, porque le permitiria regularizar sus pasivos externos
comerciales.

Otro factor relevante es la inestabilidad del tipo de cambio. Desde hace muchos
afios la moneda nacional experimenta una devaluacion constante. Se estima que en
diciembre de 2021 el tipo de cambio nominal alcance los $108,25 y a fines de 2022 el
mismo sea de $156,00/US$ (Banco Central de la Republica Argentina, 2021).

Factores Sociales

Dos aspectos para resaltar en este factor son el indice de desocupacion y la tasa
de pobreza e indigencia. La primera es del 10,2% en 2021 (INDEC, 2021). y la segunda
es del 42% en el segundo semestre de 2020 (INDEC, 2021). Esto provoca cambios en el
consumo poblacional, lo que trae como consecuencia que la empresa pueda verse afectada
en una baja de consumo y el nivel de ventas.

Factores tecnoldgicos

El gobierno nacional lanzé el “Plan Argentina Innovadora 2020, que consiste en
dos estrategias principales. El desarrollo institucional, que tiene como objetivo generar
conocimiento para solucionar necesidades sociales y productivas. La segunda estrategia
es la de focalizacion, especializandose en varios sectores productivos, entre ellos el
agroindustrial (Gobierno de la Nacion Argentina, 2020).

Factores ecol6gicos

La empresa presenta una politica de sustentabilidad ambiental que consiste en
diversas actividades de innovacion ambiental, monitoreo de biodiversidad y generacién
de energia.

LEDESMA S.A.A.l procesa aproximadamente 3.830 toneladas de residuos en su
planta de tratamiento. También dond 76.000 hectéreas para crear el Parque Nacional
Calilegua y conserva 97.000 hectareas bajo el Plan de Ordenamiento Territorial. Por
altimo, el 60% de su energia es autogenerada y utiliza fuentes renovables (LEDESMA
S.AAll, 2021).

En Argentina, se impulsa a la promulgacion de la ley de biocombustibles, con el
objetivo de reactivar una industria que en 2020 atravesé congelamiento de tarifas. A partir

de esto, el gobierno busca lograr la mayor sinergia entre esta situacion y el impacto en el
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medio ambiente. Esta ley que establece que, del combustible que sale del surtidor debe
tener un corte obligatorio de 12% de bioetanol y 10% biodiesel (gasoil). El objetivo
mundial se traduce en des carbonizar la matriz energética (Infobae, 2021). Esto es un
aspecto positivo para la empresa debido a que el bioetanol se produce a partir del alcohol
extraido de la cafa de azucar.
Factores Legales

La Comision Nacional de Trabajo establecio por medio de la Resolucion 2/21 un
aumento del 3,2% del sueldo minimo a los empleados incluidos en el Régimen de Trabajo
Agrario. Ademas, aument6 los minimos indemnizatorios a $132.267,67 (Boletin Oficial
de la Republica Argentina, 2021). Esto afecta a la empresa debido a que se ve obligada a
aumentar las remuneraciones de sus empleados.

En 2019 a partir de las restricciones ocasionadas por la pandemia por COVID-19,
se decreta la prohibicion de despidos sin causa, por falta de trabajo o fuerza mayor, en el
caso de que ocurriera un despido, debera abonarse al trabajador una doble indemnizacién.

Esto continla prorrogandose y estara vigente hasta diciembre de 2021 (Orlando, 2021).

Diagnéstico organizacional
Para efectuar el presente anélisis se usara la matriz F.O.D.A. Es el acronimo de

Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas. Puede definirse como una
herramienta que sirve para entender, tomar decisiones y revisar la estrategia, posicion y
referencia de una empresa (Chapman, 2004).

En la siguiente tabla, se desarrolla la matriz FODA de LEDESMA S.A.A.l.
Tabla 1: Matriz FODA

FORTALEZAS. DEBILIDADES.
Amplia variedad de productos. No tiene sucursales fuera del pais.
Buen posicionamiento en el mercado Nivel de endeudamiento alto.
INTERNO. |Alta cobertura nacional. Deuda en moneda extranjera
Utilizacién de recursos productivos propios. Disminucion de activos.

Calidad en sus productos.

Politica de sostenibilidad ambiental.

OPORTUNIDADES. AMENAZAS.
El mercado en el que se encuentra es amplio. Inflacion.
Programa Nacional de Biocombustibles. Dewvaluacion de la moneda nacional.
Materia prima renovable. Inestabilidad economica.
EXTERNO. . L. .
Plan Argentina Innovadora. Restricciones a causa de la pandemia por COVID-19.

Nuevas formas de financiamiento proporcionadas por

31 . Alto nivel d tencia.
el Banco Central de la Republica Argentina. © mivel ée competencia

Crecimiento de los indices de desocupacién v
pobreza.

Fuente: Elaboracion propia.
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Analisis de la estructura financiera de LEDESMA S.A.A.l
Para el presente andlisis se utilizan diversos ratios financieros basados en los

estados contables de 2019 y 2020. Estos, son utilizados para proveer informacion util en
la toma de decisiones.

Como primera instancia se analizara la composicién vertical y horizontal del
activo y el pasivo.

Tabla 2: Andlisis de los activos.

Variacién
Variacién Variacion |Horizontal 2019-
ACTIVOS 2020 Vertical 2020 2019 vertical 2019 2020
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades, planta y equipo 9.164.869 81.87%| 9.201.394 87.19% -0.40%
Derechos de uso de activos 689.761 6.16% 0 0% 100%
Inversiones en asociadas ,negocios conjuntos y controlados 447.206 4,00% 400.492 3.80% 10.45%
Activos intangibles 30.793 0.28% 20.688 0.20% 32.82%
Activos biologicos 338.807 3,03% 233.718 221% 31,02%
Otros créditos financieros 392.944 3.51% 568.217 5.38% -44.61%
Otros créditos no financieros 129.702 1.16% 128.538 1.22% 0.90%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 11.194.082 100,00%| 10.553.047 100% 5,73%
ACTIVOS CORRIENTES

Activos biologicos 1.096.200 7,70% 493314 4,13% 55,00%
Inventario 8.026.898 56,38%| 7.232.328 60,55% 9.90%
Otros créditos financieros 405.490 2.85% 313.591 2,63% 22.66%
Otros créditos no financieros 553.761 3.89% 347.499 291% 37.25%
Deuda comercial y otras cuentas por cobrar 3.655.692 25,68%| 2.977.683 24,93% 18.55%
Efectivo y colocaciones a corto plazo 498.279 3.50% 580.105 4.86% -16.42%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 14.236.320 100%| 11.944.520 100% 16,10%
Total activo para la venta 1.415.901 100%| 1.551.770 100% -10%
TOTAL ACTIVO 26.846.303 100%)| 24.049.337 100% 10%

Fuente: Elaboracion propia. Segun datos proporcionados por la empresa.

Observando la variacion 2019-2020 se destaca un aumento del Activo, tanto en
los corrientes como en los no corrientes. En el primer caso, la variacion horizontal fue del
5,73%, del cual resalta los rubros “Activos intangibles” y “Derechos de usos de activos”
gue presentaron mayor aumento, por otro lado, el rubro que disminuy6 en mayor medida
fue “Otros créditos financieros”. En el segundo caso, la variacion horizontal fue del
16,10%. El rubro que aument6 en mayor medida fue “Activos bioldgicos” y el que

presenta una mayor disminucion es “Efectivo y colocaciones a largo plazo™.



Tabla 3: Analisis de Pasivo y Patrimonio Neto.
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Fuente: Elaboracion propia. Segun datos proporcionados por la empresa.

WVariacion Variacion Vanacion
PATRIMONIO Y PASIVOS 2020 Vertical 2020 2019 vertical 2019 Horizontal 2019
2070

PATRIMONIO NETO

Capital social 439.714 5,86% 439.714 6% 0%
Ajustes de capital social 6.983.260 93,13% 9.053.553 121,97% -30%
Rerva legal o 0% 29.698 0,40% -100%
Rerva facultativa 0 0% 359.248 4,84% 0%
Resultados no asignados 75.810 1,01% -2.459.239 -33,13% 3344%
PATRIMONIO TOTAL 7.498.784 100% 7.422.974 100% 1,01%

PASIVOS

PASIVOS NO CORRIENTES

Préstamos bancarios y financieros 6.015.739 76,69% 3.366.408 74,86% 44%
Deuda por arrendamientos 386.138 4,92% ] 0% 100%
Pasivo por Impuesto a las Ganancias Diferido 1.318.159 16,80% 940.032 20,90% 29%
Deudas fiscales 685 0,01% o 0%] 685%
Otras cuentas por pagar 3.221 0,04% 3.391 0,08% 5%
Provisidon para juicios y contingencias 120.542 1,54% 187.395 4,17% -55%
|TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 7.844.484 100% 4.497.226 100% 43%
PASIVOS CORRIENTES

Prestamos bancarios y financieros 6.788.756 59,02% 7.598.100 62,64% -12%
Deudas por arrendamientos 169.859 1,48% o] 0% 100%
Cuentas por pagar comerciales 2.792.947 24,28% 3.296.122 27,18% -18%
Deudas sociales 717.435 6,24% 905.082 7,46% -26%
Deudas fiscales 258.523 2,25% 155.164 1,28% 40%
Otras cuentas por pagar 775.515 6,74% 174.669 1,44% 7%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 11.503.035 100%| 12.129.137 100% -5%
TOTAL PASIVO 19.347.519 100% 16.626.363 100% 14%
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVO 26.846.303 100%| 24.049.337 100% 10%

En el presente analisis se detecta un aumento del 10% del total de pasivos y

patrimonio neto. En el caso del patrimonio neto se observa un incremento del 1.01%, por

lo que no tuvo variaciones significativas. El pasivo no corriente aumentd un 43%,

presentando una cifra para tener en cuenta, ya que es un incremento considerable,

principalmente en el rubro “préstamos bancarios y financieros”. El pasivo corriente, por

su parte, disminuyd un 5% a comparacion del 2019, principalmente en los rubros

“préstamos bancarios y financieros” y “deudas sociales”, aunque, por otro lado, se

observa un notable aumento en “otras cuentas por pagar”.

Tabla 4: Ratios de endeudamiento y apalancamiento.

Ratios Método de calculo 2020 2019
Endeudamiento Pasivo Total/ Patrimonio Neto 2,58 2,24
Endeudamiento a Pasivo Corriente/Patrimonio

1,53 1,63
corto plazo Neto
Endeudamiento a Pasivo No
. . . 1,05 0,61
Largo Plazo Corriente/Patrimonio Neto
Razo6n de deuda Pasivo/ Activo 0,72 0,69

Fuente: Elaboracion propia. Segin datos proporcionados por la empresa.
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En la tabla 4 analizando la variacion entre 2019 y 2020 se observa en primera
medida, un incremento en el nivel de endeudamiento. Por otro lado, en 2020 por cada
peso que ingresa a la empresa, 2,58 son de terceros. Se presenta una disminucion en el
endeudamiento a corto plazo. EI mismo quiere decir que por cada peso que ingresa a la
organizacién, en 2020, 1,53 es por obligaciones con terceros a corto plazo. El
endeudamiento a largo plazo aument6 en 2020 considerablemente. Por cada peso
ingresado, 1,05 es por terceros financiados a largo plazo. Por altimo, hay un aumento en
la razon de deuda. En 2020 el 72% de los activos son financiados por terceros.

Tabla 5: Analisis del nivel de liquidez.

Ratios Método de calculo 2020 2019
o ) Activo Corriente/Pasivo
Liquidez Corriente ) 1,24 0,98
Corriente

Activo Corriente — Pasivo

Capital Corriente ) 2.733.285 -184.617
Corriente

Indice de solvencia Activo/Pasivo 1,39 1,45

Razdn de Efectivo Caja y Bancos/Pasivo Corriente 0,04 0,05

Fuente: Elaboracion propia. Segun datos de la empresa.

En la tabla 5 se observa, por un lado, el ratio de liquidez corriente, que aumento
en 2020 a comparacion de 2019. Esto quiere decir que por cada peso que adeuda a largo
plazo, cuenta con 1,24 pesos para saldar obligaciones corrientes. Por otro, se presenta la
ratio de capital corriente, el cual aumentd y se traduce en que la empresa cuenta con los
activos suficientes para saldar sus pasivos a corto plazo. El indice de solvencia, por su
parte, disminuyd a comparacién del 2019, esto quiere decir que la empresa tiene 1,39
pesos por cada peso adeudado. Por ultimo, esta la razon de efectivo, que también presenta
una disminucién y provoca inconvenientes a la hora de hacer frente a sus obligaciones a

largo corto plazo.



Tabla 6: indice de Rentabilidad.
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Ratio Método de célculo 2020 2019
Margen utilidad . .
] Utilidad operativa/ Ventas 0,058 -0,26
operativa
ROA Utilidad Operativa/Activo Total 0,059 -0,091
Utilidad  Operativa/Patrimonio
ROE 0,21 -0,29

Neto

Fuente: Elaboracion propia. Segun datos proporcionados por la empresa.

En el presente analisis se observa gue algunos ratios son negativos. Esto quiere

decir que la empresa no genera los suficientes ingresos propios para cubrir los pasivos.

Los ingresos que se generan son mayormente por financiamiento de terceros. Situacion

que comienza a revertirse en 2020.
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Marco teorico
En este apartado se desarrollaran conceptos principales para el impulso del

trabajo, desde la conceptualizacion de una estructura de financiamiento hasta diferentes
tipos de analisis de la misma.

La estructura financiera se conceptualiza como la composicion del capital que
tiene una empresa, recoge los activos y pasivos de la misma, y se clasifican segin su
procedencia y plazo.

Una estructura financiera optima puede definirse como aquella que permite
equilibrar determinados componentes financieros existentes con aquellos proyectados en
un determinado plazo de tiempo (Altuve, 2016).

Van Horne y Wachowicz Jr (2010) establecen que los balances de la empresa
deben encontrarse equilibrados en el &mbito econdmico y financiero. Es decir, que toda
unidad monetaria obtenida a largo plazo debe financiar proyectos a largo plazo y toda
unidad monetaria obtenida en el corto plazo debe financiar proyectos a corto plazo. Para
poder financiarlos, existen diferentes fuentes, como la utilizacion de recursos propios y
contrayendo deuda por medio de terceros.

Por otro lado, Gutierrez (2000) plantea que, en la realidad no existe una estructura
de financiamiento Optima, ya que, para alcanzar la misma los costos propios deben
igualarse a los recursos agenos y es imposible llegar a esta igualdad. Ademas que las
politicas financieras utilizadas generalmente no tienen en cuenta la relacion entre el ROE-
mide el rendimiento de capital- y el ROI -mide cuanto gana la empresa a travez de sus
inversiones-.

Para realizar una evaluacion de la estructura financiera de una empresa y valorar
su evolucion es atil emplear un andlisis vertical y horizontal.

El anéalisis vertical es de tipo estatico, esto quiere decir que, sobre el mismo estado
contable, la misma cuenta y el mismo periodo de tiempo se realizan comparaciones para
evaluar el desempefio de cada rubro dentro del mismo ejercicio (Lavalle Burguete, 2016).

El analisis horizontal, a diferencia del anterior, presenta un caracter dindmico, y
muestra la evolucion de los resultados obtenidos dentro de cada cuenta utilizando estados
homogéneos en periodos continuo para evaluar su importancia (Lavalle Burguete, 2016).

Otra herramienta importante a la hora de analizar la estructura financiera de

cualquier organizacion, son los ratios o indices financieros.
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Segun Olivera Novelo (2014) estos proporcionan informacion relevante tanto para
el sector interno como para el externo, ya que, por un lado, permiten evaluar la situacion
que atraviesa la misma'y por otro representan un medio para exhibir informacion sobre la
eficiencia, liquidez y solvencia de la empresa.

El analisis de estos indices de realizan delimitando diversos niveles éptimos que
se ejecutan a partir de una agrupacion de datos financieros, examinando la circunstancia
actual o pasada de la entidad (Herrera Freyre, Betacourt Gonzaga, Herrera Freyre, Vega
Rogriguez, y Vivanco Granada, 2016).

Existen diversos ratios o indices. Los ratios de liquidez, ofrecen informacion sobre
la solvencia a corto plazo. Para que una empresa tenga un indice de liquidez aceptable, se
recomienda que el activo corriente sea mayor al pasivo corriente. Como un aspecto
general, se establece que, si este indice presenta un valor igual 0 mayor a uno, no existen
inconvenientes referidos a la liquidez (ACCID, 2019).

Ortiz Anaya (2011), plantea que este indicador mide la capacidad de la empresa
para cancelar sus obligaciones a corto plazo. Su funcion es establecer el grado de
dificultad de las organizaciones para cancelar sus pasivos corrientes y convertir en
efectivo sus activos corrientes.

Es importante de mencionar el ratio de endeudamiento. Se plantea que es
conveniente evitar un endeudamiento excesivo. Normalmente, es adecuado que los
capitales propios de la empresa representen aproximadamente un cuarenta o cincuenta
por ciento del pasivo total. Para realizar el calculo del mismo, se debe dividir el activo
con el pasivo (ACCID, 2019).

Los indicadores de endeudamiento miden el grado y la forma de participacion de
los acreedores en el financiamiento de la empresa. Se encarga de establecer el riesgo que
corren los duefios de la empresa y los acreedores, ademas de evaluar el nivel de
conveniencia de endeudamiento por parte de la organizacion (Ortiz Anaya, 2011).

El andlisis de rentabilidad o ROI se encarga de relacionar los resultados obtenidos
con la inversion necesaria para la actividad empresarial y con los aportes de accionistas.
Es empleado para evaluar el beneficio del activo independientemente del origen del
financiamiento de los fondos. Mientras mas elevado sea, mayor sera la productividad del
activo (ACCID, 2019).
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Allen, Myers, y Brealey (1998), establecen que los analistas financieros utilizan
indices de rentabilidad para evaluar que eficientes son las empresas en el uso de sus
activos.

Por ultimo, se menciona al andlisis de rentabilidad financiera o ROE. Este es el
mas importante para las empresas con fines de lucro. Se basa en el beneficio que generan
las inversiones. Generalmente, el objetivo de las empresas es que el indice sea positivo
(ACCID, 2019).

Herrera Freyre., et al (2016) proponen que las entidades son susceptibles de sufrir
variaciones financieras debido a deficiencias en el area administrativa o financiera. Por
ende, toda organizacion debe conocer su situacion financiera para subsanar errores e
identificar las causas por las que se generan y los ratios financieros tienen gran relevancia
en este aspecto.

Una vez definidas las herramientas que se utilizan para evaluar la estructura
financiera, resulta indispensable hacer referencia a un tema fundamental para el desarrollo
del presente trabajo: las fuentes de financiamiento.

El autofinanciamiento se basa en la utilizacion de recursos financieros que
provienen de la misma empresa, sin acudir a la financiacion externa. Existen dos tipos de
autofinanciamiento, el de mantenimiento, que se genera por los resultados retenidos para
mantener la capacidad econdmica de la empresa y el de enriquecimiento, formado por los
beneficios no distribuidos y son destinados al crecimiento de la empresa.

Otra opcidn es la emisién de obligaciones, las empresas recurren este método,
cuando el monto requerido es muy elevado y se torna dificultoso encontrar una entidad
financiera que solvente dicho monto. La organizacion emite pequefios titulos y los coloca
ahorradores privados.

Por otro lado, se puede obtener fondos a través de préstamos y créditos bancarios.
Los primeros, se definen como un contrato mediante el cual una entidad recibe de otra
una cantidad de dinero, con la condicion de devolverla en un tiempo y con condiciones
determinadas. Por otro lado, los créditos bancarios, se generan por medio de un contrato
en donde la entidad financiera pone a disposicion de la empresa un monto de dinero

Como ultima opcioén, se nombra al Factoring. Es una fuente de financiamiento que
permite obtener de forma inmediata recursos econdmicos con cargo a las deudas de los

clientes (Mochon Morcillo y Nuria Flores, 2009).
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Diagnostico y discusion
Declaracion del problema
Analizando la situacion de LEDESMA S.A.A.l se observa que presenta un alto

nivel de endeudamiento en el corto y el largo plazo.

En el caso del largo plazo, presenta una gran desventaja, su estructura financiera
estd compuesta en su mayoria en moneda extranjera y la empresa continta adquiriendo
fondos externos, lo que se evidencia principalmente en el aumento de fondos del proyecto
“Genesis XXI”. Esto, en cierta medida trae ventajas a largo plazo, ya que puede generar
ingresos a largo plazo debido a que el principal objetivo del proyecto es buscar mejoras
productivas y un potenciamiento general en la organizacion.

Ademas, presenta un mayor grado de participacion de agentes externos que de los

socios, lo que trae aparejados problemas en la liquidez.

Justificacion del problema
Realizando una comparacion de estados contables y ratios financieros entre 2019

y 2020 es evidente que en algunas circunstancias la situacion se revirtio en baja medida
y en otras empeoro.

Teniendo en cuenta el analisis vertical y horizontal realizado en los estados
financieros, se observa que hubo una disminucidn en el efectivo y las colocaciones a largo
plazo a favor de la organizacién. Con respecto a los pasivos, estos aumentaron,
principalmente en los rubros de Préstamos bancarios, Deudas sociales y Otras cuentas por
pagar.

En el caso de los ratios, algunos presentan valores que deben ser atendidos.

Se observa un incremento en el ratio de endeudamiento, principalmente en el
indice de Endeudamiento a Largo Plazo, lo que se traduce en un mayor nivel de
financiamiento de terceros. Esto también se evidencia en el aumento de la Razén de
deuda, manifestandose en que el 72% de los pasivos proceden de terceros.

Por otro lado, disminuyd el indice de solvencia, es decir, que la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones se ve afectada.

Estos datos demuestran que la situacion presenta diversos inconvenientes que a

largo plazo pueden afectar a la organizacion.
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Conclusién diagnostica
El presente trabajo pretende proporcionar informacion y pautas para implementar

en la empresa, con el objetivo de lograr una reduccién paulatina del nivel de
endeudamiento, lo que se traduce como una optimizacion de la estructura financiera.
Para lograr esto, es necesario generar un plan de financiacion que tenga
conocimiento de las necesidades econdmicas junto con sus montos y plazos para mejorar
las proyecciones econdémicas de las mismas. Adicionalmente se debe realizar un plan de
optimizacion de activos y una mejora en la estrategia comercial. Esto lograra reducir los
costos y evitar el financiamiento innecesario, ya que, se generard un aumento en la
produccion teniendo en cuenta los inconvenientes por los que transita, incrementaria los

fondos propios y produciria una disminucion en el endeudamiento a largo plazo.
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Plan de implementacién

Obijetivo general
Lograr una estructura financiera éptima en la empresa Ledesma S.A.A.l a traves

de una alternativa de financiamiento teniendo en cuenta sus circunstancias econémicas a

partir de enero de 2022.

Obijetivos especificos
e Realizar un diagnostico de la situacion econdmica y financiera de la

empresa

e Detectar la opcion de financiamiento que mejor se adecue al organismo

e Lograr una mejora en los ratios analizados

e Identificar el impacto que tendria el plan de financiamiento en la
organizacion.

Alcance
El presente plan de implementacion es dirigido exclusivamente a la empresa

LEDESMA S.A.A.l, por lo que no es aplicable en otras organizaciones e involucrarg a
las areas de direccion general y contabilidad.

Resulta importante mencionar que el mismo tiene una duracion de 8 meses.
Durante los primeros 6 meses se realizaran las actividades establecidas y los 2 restantes

estaran dirigidos al control de resultados.

Limitaciones
La principal limitacidn que se presenta es la escasa informacion presentada sobre

los estados contables del afio 2020 y datos desactualizados de la empresa. Esto no generd
inconvenientes, pero generd demoras para recopilar informacion certera y pertinente para
el desarrollo del plan.

Por otro lado, se presentaron inconvenientes para establecer la TNA
correspondiente a las entidades bancarias, ya que las mismas varian constantemente y un
préstamo de tal magnitud no es financiado facilmente.

El presente trabajo esta disefiado para el area financiera de la empresa, por lo que
no incluye de manera directa al resto de los sectores

Por otro lado, el plan de implementacién sélo sera de utilidad si las condiciones

econdmicas externas no sufren grandes fluctuaciones.
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Recursos
Algunos de los recursos a utilizar ya se encuentran en la empresa, por lo que no

sera necesario la adquisicion de los mismos.
A continuacidn, se presenta una tabla a modo de resumen de los recursos fisicos
necesarios con los que cuenta la empresa.

Tabla 7: recursos con los que cuenta la empresa.

HERRAMIENTA CANTIDAD
Computadoras 2
Escritorios 2
Impresoras 1
Papeleria 35 resmas A4 de 80gr X250 hojas.
Sillas 4

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de que no se encuentren disponibles para su utilizacion, sera necesaria
la adquisicion de los mismos para poder llevar a cabo el proyecto, por ende, se presenta
una tabla en donde se expone la cotizacion de los elementos nombrados.

Cabe aclarar que el no sera necesario adquirir es el papel, ya que la empresa es
productora del mismo.

Tabla 8: cotizacion de productos para su posible adquisicion.

HERRAMIENTA CANTIDAD PRECIO UNITARIO PRECIO TOTAL
Computadora 2 $85.499 $170.998
Escritorio 2 $6.012,55 $12.025,1
Impresora 1 $29.999 $29.999
Silla 2 $14.256,06 $28.512,12

Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, algunos recursos deberan ser adquiridos, como es el caso de la tinta
de impresora, articulos de libreria (lapiceras, lapices, corrector y goma de borrar). Con
respecto a la mano de obra, se emplearian 2 personas que formen parte del area de
contabilidad y para el posterior control del proyecto se realizarian tareas en conjunto con
el &rea de Direccion General.

El costo de los honorarios es determinado a través de modulos. ElI Consejo
Profesional de Ciencias Econdmicas de Cdrdoba establece que a partir del 1 de Julio de
2021 el valor unitario del médulo es de $2.608. Para llevar a cabo el proyecto se estima

un total de 40 mddulos, por lo que el costo de los honorarios es de $104.320.
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Realizando el célculo de los honorarios y adicionando los insumos necesarios, el
total a abonar por el proyecto es de $ 110.715,88.

El mismo puede ser abonado en dos pagos de $55.357,94.

En la tabla 9 se describen los recursos que seran necesarios de adquirir.
Tabla 9: Presupuesto.

HERRAMIENTA CANTIDAD PRECIO UNITARIO PRECIO TOTAL
Articulos de libreria 10 $1.096,88

Tinta para impresora 4 $875 $3500

Pizarra 1 $1799 $1799

Honorarios 40 $2.608 $104.320

TOTAL $110.715,88

Fuente: Elaboracion propia.
Resulta importante desagregar el total de los mddulos en una vista general de las
tareas a desarrollar.

Tabla 10: Descripcion de médulos.

ACTIVIDAD N° DE MODULOS
Revision de la informacion financiera 10
Caélculo de ratios y creacion de anlisis horizontal y vertical 10
Busqueda y evaluacion de alternativas 10
Busqueda de informacion en bancos 3
Creacion del proyecto 4
Reunioén final informativa 3
TOTAL 40

Fuente: Elaboracion propia.

Actividades a desarrollar
En la tabla 9 se describen de manera general las actividades a desarrollar. Las

mismas se crean en base a los objetivos especificos a miras de alcanzar el objetivo general
del plan de implementacion.

En este apartado se describen de manera detallada las tareas que se llevaran a cabo
para lograr el primer objetivo especifico

Actividad 1: Revision de la informacién financiera.

Se realizard un analisis del Estado de resultados, Estado de Situacion Patrimonial,
Estado de Evolucion del Patrimonio Neto y el Estado de Flujo de Efectivo de los afios

2018,2019 y 2020 para evaluar la situacion econémico-financiera de la empresa.
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Actividad 2: Una vez realizado el analisis de la empresa, se procede a efectuar un
el analisis horizontal y vertical, para dimensionar la evolucion de los diferentes rubros
con el pasar de ejercicios contables y determinar su impacto en el patrimonio. El analisis
puede observarse en las tablas N° 3y N° 4.

Luego de esto, resulta pertinente realizar el calculo de ratios financieros, para
conocer el nivel de endeudamiento, apalancamiento (Tabla N 4°), liquidez (Tabla N° 5)
y rentabilidad (Tabla N° 6).

A traves del desarrollo de estas actividades la empresa tendria un panorama
certero de su situacion financiera.

Para cumplimentar con el segundo objetivo especifico se proponen las actividades
enumeradas a continuacion.

Actividad 3: Se procede a evaluar alternativas de financiamiento para la
solucionar el problema financiero.

Una vez analizados diferentes fuentes se concluye que la solucion mas acorde es
solicitar un préstamo, con el objetivo de reducir el endeudamiento a corto plazo. Si bien
esto generaria un aumento en el indice de endeudamiento, no es considerado un
inconveniente ya que puede invertirse para generar mayores beneficios, lo que se traduce
en un aumento de liquidez que incrementaria las utilidades y la empresa podria contar
con los recursos propios suficientes para abordar el pago de la deuda sin la necesidad de
obtener mayor financiamiento de terceros.

El préstamo puede obtenerse en el mercado financiero a través de una entidad
bancaria. Esta ofrece la posibilidad de optar por un financiamiento a corto y a largo plazo.
Otra ventaja que presenta es que las tasas de interés son menores a comparacién del
mercado de valores.

Con respecto al mercado de valores, se puede obtener financiamiento por medio
de bonos, obligaciones negociables, fideicomisos financieros o acciones. Una desventaja
que presenta es que en Argentina el mercado no se encuentra tan desarrollado.

Para una mejor evaluacion de alternativas se proporciona un cuadro comparativo

de ventajas y desventajas de ambos mercados de financiamiento.



Tabla 11: comparacion de financiamiento
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TIPO DE VENTAJAS DESVENTAJAS
FINANCIAMIENTO
MERCADO e Conocimiento de la deuda Es necesario determinar el monto
FINANCIERO actualizada y en tiempo real de dinero exacto que se necesita,
con la entidad. sin posibilidad de modificarlo.
e Financiamiento inmediato. En algunos casos en necesario
e Presenta la posibilidad de ofrecer garantias.
generar una prevision de
pagos debido a sus cuotas
periddicas.
MERCADO DE o Financiacion de proyectos e  Mayor control en la toma de
VALORES sin aumentar el endeudamiento. decisiones.
. Aumento del flujo de caja e  Se comparte el capital con los
e Seleasignaunvalorala inversores.
empresa. e  Exposicion al mercado.

Fuente: Elaboracion propia.

Actividad 4: Analizadas las opciones se préstamos, se recomienda solicitar un
préstamo bancario en moneda nacional debido a la constante fluctuacidn que sufre el tipo
cambiario en el pais.

El monto a solicitar es de $15.000.000, ya que esto seria suficiente para disminuir
los niveles de endeudamiento a corto plazo, realizar una inversion a miras de aumentar la
productividad y los beneficios a largo plazo ademas de crear un fondo para emplear en
caso de que haya alguna fluctuacion que deba ser reencauzada.

El paso siguiente es evaluar las alternativas de financiacion que presentan
determinadas instituciones bancarias.

Tabla 12: Comparacién de tasas de interés.

ENTIDAD BANCARIA | MONEDA TASA DE INTERES
Desde 13,5%
Desde 13,5%

Desde 14,4%

PLAZO

Banco Nacién Délares Hasta 5 afios

Banco Nacion Peso Argentino Entre 5y 8 afios

Banco Rio Dolares Hasta 8 afios

Fuente: Elaboracion propia.
Teniendo en cuenta lo analizado, es recomendable tomar un préstamo del Banco

Nacion en moneda nacional. EI mismo utiliza el sistema de amortizacion francés.
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Actividad 5: Una vez que se determina el tipo de préstamo y la entidad en donde

realizarlo, se procede a generar una tabla con fines informativos para evaluar la propuesta

y tomar una decision definitiva en cuanto al tipo de financiamiento.

Los datos son realizados tomando en cuenta una TNA del 13,5% efectuado en 6

pagos anuales.

Tabla 13: Composicion del préstamo.

VALOR DE LA INTERES
PERIODO |TASA DE INTERES CUOTA GENERADO | AMORTIZACION | SALDO

| 0 15000000
1 13,5% 3804688,06 2025000 1779688.06| 13220311.9
2 13,5% 380468806 1784742112 2019945,948 11200366
3 13,5% 380468806 15120494090 2292638,651| 8907727.34
4 13,5% 380468806 1202543,191 2602144,869| 630558247
5 13,5% 380468806 8512536337 2953434426 335214805
6 13,5% 3804688,06| 4525399861 3352148,074 0,0

TOTAL 22828128,36

Fuente: Elaboracion propia.

La efectivizacion del préstamo seria de utilidad para atender el pasivo a corto
plazo, principalmente los rubros que tienen mayor participacion en el mismo como los
préstamos bancarios, cuentas por pagar comerciales y atender otros rubros que tuvieron
un crecimiento significativo a comparacion de afios anteriores como las deudas sociales.

Por otro lado, un porcentaje del préstamo sera destinado a aumentar el capital
invertido en el proyecto “Genesis XXI” con el objetivo de mejorar y optimizar la
produccion, los activos y perfeccionar la estrategia comercial.

Para cumplir con el objetivo N° 4 se propone la siguiente actividad

Actividad 6: Establecer los niveles que se quieren lograr en los indices de liquidez
corriente, endeudamiento a corto plazo, ROA y ROE.

Se estima alcanzar un nivel de liquidez corriente de 1,5 (Tabla N°16); un
endeudamiento a corto plazo del 0,8 (Tabla N° 17); por altimo, el ROA y ROE deben
alcanzar un nivel de 0,21 (Tabla N° 18).

El Gltimo objetivo se cumplimenta mediante la puesta en practica de la actividad
descripta a continuacion.

Actividad 7: Establecer el impacto que tendra la implementacién de la alternativa
de financiamiento. Del monto total del préstamo se destinaran $9.581.703 para saldar las

cuentas por pagar y los prestamos bancarios y financieros, generando una disminucion
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del 56,5% del pasivo corriente. A modo de resumen se expone la nueva composicién del
pasivo corriente.

Tabla 14: Composicion del pasivo corriente.

COMPOSICION DEL PASIVO CORRIENTE
Prestamos bancarios y financieros 3804688.06
Deudas por arrendamiento 169.859
Cuentas por pagar corrientes 0
Deudas sociales 258.523
Otras cuentas por pagar 775.515
TOTAL PASIVO CORRIENTE 5.008.585

Fuente: Elaboracion propia.

Actividad 8: Una vez que la opcidn sea implementada, se procede a un control de
la situacién econémica de manera periddica, enfatizando en los ratios de endeudamiento,
liquidez y rentabilidad.

La periodicidad del mismo se estima el primer mes a dos controles semanales y
durante el segundo mes, un control quincenal.

Realizando estas actividades podran concretarse los objetivos especificos,
desencadenando el cumplimiento del objetivo general del plan de implementacion.

Marco de tiempo para la implementacion
Con el objetivo de facilitar la interpretacion de la relacion entre las actividades a

realizar y el tiempo transcurrido en cada una, se procede a la utilizacion del Diagrama de
Gantt.

Tabla 15: Duracion en el tiempo de las actividades a realizar.

™N° DE FECHA DE DURACION EN FECHA DE

ACTIVIDAD INICIO SEMANAS FINALIZACION
ACTIVIDAD 1 17-ene 5 21-feb
ACTIVIDAD 2 22-feb 6 29-mar
ACTIVIDAD 3 30-mar 3 19-abr
ACTIVIDAD 4 20-abr 3 11-may
ACTIVIDAD 5 12-may 2 26-may
ACTIVIDAD 6 27-may 3 17-jun
ACTIVIDAD 7 18-jun 2 01-jul
ACTIVIDAD 8 02-jul 8 27-ago

Fuente: Elaboracion propia.



Figura 2: Diagrama de Gantt.
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Fuente: Elaboracion propia.

Evaluacion y control

Es necesario medir el impacto que tendra la implementacion del proyecto en la

empresa. El principal efecto que generaria es una disminucion del endeudamiento en el
corto plazo, lo que se traduce en un aumento del efectivo disponible para utilizar y un
incremento en el activo corriente. Si bien se generara un aumento del endeudamiento en
el largo plazo, este sera subsanado con las disponibilidades generadas por el proyecto

Genesis XXI, en el cual se destinara un porcentaje del préstamo para incrementar la

inversion en el mismo.

Los ratios presentaran modificaciones a partir de la implementacion del plan. A

modo de resumen, se expone una Ficha de ratios con el objetivo de expresar los niveles

que se pretende alcanzar.

Tabla 16: Ficha de ratio de Liquidez Corriente

RATIO DE LIQUIDEZ CORRIENTE

FORMULA DE CALCULO

Activo Corriente/Pasivo Corriente

FRECUENCIA DE MEDICION Mensual
VAL OR BASE 1.24
META 1.5
TENDENCIA SIIN EL PLAIN Amarillo
Semadaforo

ROIO 0] =1
AMARILLO =1
WVERDE =1

Fuente: Elaboracion propia.

Se espera que el ratio de liquidez incremente un 21% alcanzando un valor de 1,5.

Esto generaria que comience a tener una tendencia verde.

Tabla 17: Ficha de ratio de Endeudamiento a Corto Plazo.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAXZO

FORMULA DE CALCULO

Pasivo Total/Patritmmonio INeto

FRECUENCLA DE MEDICION)|

MIensual

WALOR BASE

1.53

META

0.8

TENDENCILA STIN EL PLATN

Rojo

Semiaforo

AMNMARITLLO

=1

=1

| =1
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Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, el ratio de endeudamiento a corto plazo disminuiria un 91,25%, logrando un
valor de 0,8. Utilizando la escala del semaforo pasaria de tener una tendencia al rojo para
llegar al amarillo.

Por ultimo, se presentan los niveles de ROE y ROA. Aqui se pretende mantener
el nivel del ROE y generar una disminucion del ROA para lograr estabilizar esto y tender
al amarillo en el seméforo.

Tabla 18: Fichas de ratios ROA 'y ROE.

ROA ROE
FORMULA DE CALCULO Ut. Operativa/Activo Total |FORMULA DE CALCULO | Ut. Operativa/ Patrimonio Neto
FRECUENCIA DE MEDICION Mensual FRECUENCIA DE MEDICION Mensual
VALOR BASE 0,059 VALOR BASE 0,21
META 0,21 META 0,21
TENDENCIA SIN EL PLAN Rojo TENDENCIA Rojo

Semaidforo Semaforo
RO1O ] ROAROE RolO ] ROA-ROE
AMARILLO ROA=ROE AMARILLO ROA=ROE
VERDE ROA<ROE VERDE ROA<ROE

Fuente: Elaboracion propia.
Para evaluar el impacto del proyecto se presenta a continuaciéon la nueva
composicion del activo y el pasivo corriente.

Tabla 19: Nueva composicion del activo y pasivo corriente.

COMPOSICION DEL PASIVO CORRIENTE COMPOSICION DEL ACTIVO CORRIENTE
Prestamos bancarios y financieros 3804688.06 | Activos biologicos 1096200
Deudas por arrendamiento 169.859 |Inventario 8026898
Cuentas por pagar corrientes 0| Otros créditos financieros 405490
Deudas sociales 258.523 | Deuda comercial y otras cuentas por cobrar 3655692
Otras cuentas por pagar 775.515|Efectivo y colocaciones a corto plazo 241673295
TOTAL PASIVO CORRIENTE 5.008.585| TOTAL ACTIVO CORRIENTE 15601013

Fuente: Elaboracion propia.
La nueva composicion del activo presenta una variacion en la cuenta Efectivo y

colocaciones a corto plazo, que se genera a partir de destinar un 35% de los fondos
restantes del préstamo provocando un aumento del 10,2% del activo corriente total. Por
otro lado, el pasivo corriente disminuyd considerablemente ya que se cancelarian las
cuentas por cobrar corrientes y la totalidad de los préstamos bancarios y financieros,
quedando pendiente el saldo de la cuota N° 1 del préstamo. Esto generara una disminucion
del 56,5% del pasivo corriente total.

Con los datos obtenidos se procede a calcular nuevamente los ratios de liquidez y
endeudamiento a corto plazo que pueden calcularse instantaneamente luego de la

implementacion del proyecto.
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Tabla 20: Nueva composicién de ratios.

Meta Nivel alcanzado
Liquidez a corto plazo 1,5 3,11
Endeudamiento a corto plazo 0,8 0,7

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de esto, queda evidenciado que las metas fueron superadas, ya que el
indice de liquidez corriente debe ser superior a 1 y el indice de endeudamiento a corto
plazo debe ser menor a 1.

Con la implementacion del plan, se lograria una optimizacion de la estructura de
financiamiento, ya que al corto plazo se equilibraria la deuda, mejoraria el nivel de
liquidez y en el largo plazo, debido a la inyeccion de fondos en el proyecto Genesis XXI
la empresa podria hacer frente a sus obligaciones futuras sin la necesidad de un nuevo

financiamiento de terceros.
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Conclusion
En el presente trabajo final de grado se expone la situacién econémica y

financiera de la empresa LEDESMA S.A.A.l utilizando diversas herramientas como
analisis verticales, horizontales y ratios financieros.

A través de los presentes analisis se detecta un problema de endeudamiento a
corto y largo plazo, por lo que se genera el objetivo de crear un plan de implementacion
que tenga como fin lograr la optimizacién de su estructura financiera.

Para lograr el objetivo planteado, se sugiere solicitar un préstamo bancario y
destinar parte del mismo a una inyeccion de fondos al proyecto “Genesis XXI” con la
finalidad de generar un aumento en la optimizacién de activos. Por otro lado, el saldo
restante es destinado a solventar la deuda a corto plazo, con la intencién de crear mayor
liquidez y disponibilidades en la actualidad.

Si bien esto genera un aumento en la deuda a largo plazo, la misma es cancelada
por las disponibilidades que trae aparejada la inyeccion de fondos en el proyecto
nombrado anteriormente.

A modo de conclusidon se establece que el nivel de endeudamiento es un tema
que debe ser atendido, ya que genera diversas dificultades en la organizacion. Pero, por
el contrario, crear un aumento en la misma a miras de salvar situaciones a corto plazo y
gestionarla correctamente, trae aparejadas ciertas ventajas que son evidenciadas en el
largo plazo como una disminucion del nivel de deuda, un aumento en la liquidez y
rentabilidad de la empresa y un mayor grado de independencia en relacion con fuentes de

financiamiento externas.
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Recomendaciones
Se recomienda analizar la estructura tributaria de la empresa. Esto se justifica en

que LEDESMA S.A.A.l abond en el ultimo periodo 1281 millones de pesos en impuestos
nacionales, 20 millones en impuestos provinciales y 2120 millones de pesos por
retenciones y percepciones de impuestos de terceros. Por lo tanto, resulta pertinente
sugerir la creacion de un plan de accion enfocado en generar contratos agropecuarios con
el objetivo de disminuir de manera licita los flujos de dinero destinados al pago impositivo
y generar un aumento en las disponibilidades de la empresa.

Ademas, se recomienda utilizar los desechos citricos que genera la empresa en la
produccion de jugo. Estos pueden ser utilizados para generar y comercializar abono,
alimento para animales y si son procesados correctamente son aptos para generar bolsas
de basura. Se observa que es un sector que no se encuentra muy desarrollado y

aprovecharlo generaria un aumento de rendimientos y una disminucion de costos.
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