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Resumen

El presente reporte de caso tiene como objetiviizanta estructura financiera de Tarjeta Naranja,
a fin de determinar un balance adecuado entre denogéa y de terceros. Se observan distintas t®oria
donde no existe una Unica posicion referida ataeoiencia de financiamiento propio o de terceydas,
proporcion adecuada de los mismos. Al analizarnigpresa se encuentra una compaiiia lider, con
trayectoria y solidez financiera, inmersa en unoado inestable desde el punto de vista politico-
econdmico, que, sumado a la crisis generada oo\at-19, genera oportunidades de crecimiento por e
incremento del uso de las tarjetas y canales thgitdal como se expone en la conclusion del ptesen
trabajo, se detecta una concentracion de finanergmisobre la cuenta contable de activo “comercios
amigos”, y una disconformidad de los mismos solotéipas de pago, generando un riesgo encubierto
para la empresa. Por este motivo, se propone ¢apaacion de un nuevo producto a su cartera, como
ser inversiones de clientes sobre cuentas de alipreaepresenten pasivos para la compafia.

Palabras claves: financiacion, administracion fiéera, recursos financieros.

Abstract

The objective of this case report is to analyzefitrencial structure of Tarjeta Naranja, in order t
determine an adequate balance between its ownaebthat of third parties. Different theories are
observed, in wich there is not only only positiegarding the convenience of its own financing at tf
third-party ones, and the right proportion of thamMhen analyzing the company, one finds a pioneer
company, with a career and financial solidity, inngeel in an unstable market from a political-ecormomi
point of view, which, added to the crisis generaigdCovid-19, generates growth opportunities due to
the increase in the use of cards and digital cHanAs it was previously explained in the conatusof
the current work, a concentration of financingesatted on "participating businesses” (Comerciodgapi
and their disagreement with payment policies, whighgs about a risk for the company. For this oeas
the incorporation of a new product to its portfoigoproposed, such as client investments on saving
accounts, which represent liabilities for the compa

Keywords: financing, financial administration, fineial resources.



Introduccioén

El presente Trabajo Final de Graduacion se bash @malisis de la estructura de financiamiento
de la empresa Tarjeta Naranja. El desarrollo pdet@malizar e interpretar la informacidén contergda
los estados contables, a los fines de conocenstsimentos de financiacion utilizados por la ersgre

Tarjeta Naranja es la principal emisora de tarjdéasrédito de Argentina y lider en el interior del
pais. Nacio en Coérdoba, en 1985, como medio de pagolas cuentas corrientes de la casa de deportes
Salto 96, fundada por dos profesores de educaisi@afDavid Ruda y Gerardo Asrin. (Naranja. Report
de sustentabilidad, 2020).

Su filosofia de trabajo basada en la amistad,splete y la comunicacion la posiciona entre las
compafias con mejor clima laboral en ArgentinaviSidn, ser la empresa lider en servicios finanser
y no financieros, a la vez, la mas admirada y gaguor colaboradores, clientes y la comunidad aergé

En 1995 Banco Galicia se convirtié en su acciorfestareciendo la expansion hacia todo el pais,
junto con nuevos planes y servicios financieroa pas clientes, no sélo a individuos sino también a
comercios (denominados “comercios amigos”). Estdi@nza en Tarjeta Naranja acelero y consolido su
crecimiento, hasta alcanzar un liderazgo indisoutithtre 1998 al 2005, se concreta una alianzd/san
y los titulares comienzan a usar su plastico eo gldnundo. Inmediatamente, llegan las alianzas con
Mastercard y American Express, y su crecimientdinga.

En 2017 renovoé su identidad cambiando su nombrararj, con el objetivo de ampliar el
portafolio de productos y servicios a través detkeing omnicanal, la innovacion y la transformacio
digital. En el afio 2019 avanza con solidez haciagoibierno comprometido con la sustentabilidad
economica, ambiental y social.

Fruto de los continuos desarrollos, en 2019 lana@NaX, una empresa tecnoldgica creada con
la visibn de convertirse en un sistema operativa pas personas, que busca resolver tanto su vida
financiera como no financiera. En la actualidadadg forma parte del holding Tarjetas Regionaléds S
gue es propiedad en su totalidad del Grupo Finem@&alicia. Las familias fundadoras han mantenido
sus participaciones accionarias a lo largo delpginy luego de diversos procesos de reorganizacion
societaria se han convertido en accionistas dgb@ru

El presente TFG pretende analizar la estructuem@iera de Tarjeta Naranja, que al igual que las
empresas de todo el mundo, buscan llegar a su @ptiodelo de financiacion, esto es, un balance
adecuado entre deuda de terceros y capital prapos, efectos de financiar la estructura econontecia

empresa.



En muchas ocasiones las empresas tienen la diggudgielegir entre una financiacion u otra. Es
importante remarcar que cada financiacion tienevenfajas y desventajas. En caso de financiarse con
capital propio las empresas cuentan con indeperagragilidad en la decision, sin garantias ni es 3l
sin contraprestacion a cargo, pero con el riesgagdéar sus recursos propios para afrontar diéideks
financieras, y el costo de oportunidad que reptas&or otro lado, el financiamiento de terceromag
recurrente puesto que no siempre las empresasaousn |0s recursos propios que les permitan financ
sus proyectos, pero con la contrapartida de lososague traen aparejados, garantias y tiempos de
otorgamiento.

De esta manera, una correcta financiacion dadaip@racertada administracion del capital de
trabajo, conduce a contar con la suficiente liquigesi poder cumplir con los compromisos de pagos,
mientras crece la rentabilidad.

Se recurrié a la busqueda de antecedentes pagugrey sustenten el desarrollo de este TFG, en
donde se encontraron las obras de Lascano (204I5)ada (2015). Ambos aplicaron técnicas de analisis
y de campo similares sobre empresas con crecimeauieomico, pero con problemas financieros. Las
propuestas para solucionar esta problematica tamd®éasemejaron, y consistieron en conocer y
comprender la gestidn financiera del corto plaz@ pagrar el uso eficiente de sus recursos op@stiv
tomando decisiones de valor.

Algunas de las teorias y metodologias que se apfian los trabajos de Lascano (2015) y Almada
(2015) fueron: analisis de estados contables, gdiiftancieros, ciclo operativo, determinacion de
necesidad operativa de fondos, etc., arribandonalusiones acerca de su forma de administracion y
proponiendo ajustes en los ciclos de las partig@sativas, como ser disminucion de los periodos de
inventario y créditos por ventas y aumento de laggs de pago a proveedores.

También se puede mencionar la investigacion Jimé&admrro y M. Sanchez (2005) quienes
afirman que son muchos los estudios tedricos y mropique se han realizado para intentar explaar |
estructura financiera de una empresa, esto esmhinacion de recursos propios y ajenos utilizgdoa
financiar sus inversiones. Sin embargo, no existetaoria universal sobre el tema.

En tal sentido, la publicacion de Briozzo (2016) lenRevista de Estudios Gerenciales
Iberoamericana, analiza si existen caracteristdagenciales en las pequefas y medianas emprasas e
funcion de su tamafio y de su forma legal. Se emtueh especial las decisiones de financiamiento,
tomando como marco el enfoque de jerarquia finaac@mpensacion y ciclo de vida. Los resultados

muestran que, al considerar el tamafo de las eagrestas difieren en sus decisiones de finananmie



respecto al empleo de pasivos financieros, el efadeiento a largo plazo, las restricciones en edsc
al sistema financiero y el conocimiento de crédiasnocionales.

Por tanto, analizar Tarjeta Naranja resulta deéstpor ser un caso de éxito en el pais, tanto por
el uso de la tecnologia como por las estrategiagtadas por la empresa, el reconocimiento de msuica,
modelo de negocio y la gestion de sus empleadosgbm mencionar algunas variables de analisis.

En este sentido, analizar la estructura de finameiato adquiere especial relevancia por ser un
tema recurrente en las decisiones de las empreksapalancarse con fondos de terceros (sean por
entidades financieras o a través de proveedorés)utilizacion de recursos propios (en caso que se
dispongan), o la mezcla adecuada de ambas altasasirviendo asi de referencia para otras empresa

Por lo tanto, se busca presentar el método actufaha@nciamiento, analizarlo a través de ratios y
evaluar si es posible mejorarlo a través de nuakemativas de financiacién. El analisis se ceatem
los aspectos economicos Yy financieros mas relesaoteano pueden ser la solvencia, la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad de la empresa.

El andlisis de estados contables es relevanteujtagsor ende importante para los accionistas de
la organizacion y para actores externos como pdmres, inversionistas, prestamistas y gobierno que
desean conocer su rentabilidad, a su vez sirvelpaoaa de decisiones por la informacién que aport

razon por la que se considera conveniente su analis

Analisis de situacion

Descripcion de la situacién

Como se mencion6 al inicio de este reporte de dd&m@nja es una compafia de sdlida trayectoria
y firme liderazgo, que prevé mantener su posic@mala principal entidad emisora de plasticos &Iniv
nacional y la marca lider en el interior del p&gsntinuara con los proyectos de evolucion digital,
apostando por un paulatino crecimiento de su dartfie productos y servicios basados en tecnolegia,
la mejora continua de la experiencia del client& yeficiencia en sus costos (Naranja. Reporte de
sustentabilidad, 2020).

En este sentido, debera seguir apostando a fuientessiones, lo que supone necesidad de
financiamiento de las mismas. Esta situacion toel@evancia al considerar algunas dificultades del
sistema financiero argentino para el otorgamiestorddito, como elevadas tasas de interés y clazo p

de financiacion, producto de crisis macroeconénreasrrentes y alta volatilidad econémica, genesand



de esta manera desconfianza en el sistema financiena elevada aversion al riesgo. Por tal motivo,

muchas empresas recurren al autofinanciamientasiefgeraciones o a la toma de pasivos a corto.plazo

Diagnéstico organizacional

Para realizar el analisis interno de la organizacids focalizamos en la herramienta FODA que
permite conocer el perfil de una empresa en un mtwraado. Entonces nos focalizamos en elementos
internos y externos que influyan de manera posjtiwagativa en la organizacion, como ser las fezts,
debilidades, oportunidades y amenazas.

Entre las fortalezas, se destaca a Naranja conpoirlaipal emisora de tarjetas de crédito de
Argentinay lider en el interior del pais, conigietazgo en el mercado altamente reconocido. Autiessie
la firma posee un volumen de 5 millones de clieatesuna cantidad de 10 millones de plasticos dasti
(Naranja. Reporte de sustentabilidad, 2020).

Cuenta con una experiencia en el rubro desde 198% emisora de tarjetas de crédito, con un
modelo de gestion certificado bajo normas I1ISO,garantiza la calidad operativa y de atencion ahtd.

Puede mencionarse la alianza estratégica con Baalkita, que le permitié a Naranja superar la
barrera generada por los requisitos de capitaliysalbcamino en el mercado de servicios financieros

Su filosofia de trabajo basada en la amistad,splete y la comunicacion la posiciona entre las
compafias con mejor clima laboral en Argentina.deex)04, participa del ranking internacional Great
Place to Work que mide la percepcidon que tienerdteboradores sobre su experiencia en el trabajo.

El crecimiento continuo y un desarrollo sustentases| cimiento principal de la organizacion.
Hoy se encuentran a disposicion de los clientesvariada gama de productos, que va desde tarjeta de
crédito, amplia gama de coberturas que asegursaludd, el hogar y el automovil, linea de préstamos
personales, servicio de viajes y turismo, entresotr

En relacion a los avances tecnoldgicos y para epuesta a los nuevos habitos de consumo,
Naranja ha desarrollado Tienda Naranja como si&tie-dommerce exclusivo para los usuarios de Naranja
Se destaca también NaranjaX, que es una billetd¢uahen la que el cliente puede enviar y redilimero
en instantes, comprar dolares, recargar el celpdayar y cobrar con QR.

Por otro lado, dentro de las debilidades que puedeontrarse en Naranja son la gran cantidad de
gastos burocraticos y de fidelizacion que poseeeglato nimero de emision de plasticos a unadaat
de clientes elevada. Asimismo, la posibilidad degrantidad de morosos y la necesidad de un s#tor



cobranzas importante que lleve a cabo este tippdeaciones son sus principales debilidades (Naranj
Reporte de sustentabilidad, 2020).

Una debilidad que es muy importante destacar dstmnformidad de los “comercios amigos”
frente a los plazos de pago de Tarjeta Naranjangsideciden en algunos casos, dejar de operastan
tarjeta. Un ejemplo muy claro de esto, es que MVi§éida ventas en cuotas a comercios a las 48 horas
habiles, siendo que Tarjeta Naranja lo hace rexiés 30, 60 o 90 dias, segun el cliente elija.

En este sentido, puede observarse una reducci@ordercios activos en los ultimos 2 afios,
pasando de 100.000 comercios a 67.000 comerciceingnte, respecto a las mediciones de satisfaccion
a clientes y comercios, los indicadores mostra@mpuhtos de NPS para clientes, y s6lo 41 puntos de
NPS para comercios (Net Promoter Score es unanhiemta que sirve para medir la satisfaccion del
cliente con una sola pregunta). A pesar de estia, @fa mas alta para el rubro de entidades €ieaas
(Naranja. Reporte de sustentabilidad, 2020).

En relacién a las oportunidades para Naranja, sdgyoonsiderar que estan asociadas a la politica
financiera y econdémica del actual gobierno nacioaaldecir, la bancarizacién de la poblacion y la
tecnificacion de las compras a través del mayodes@arjetas de crédito (IERAL, 2020).

El avance del e-commerce en nuestro pais, prodet&islamiento generado por la pandemia del
Covid-19 y los cambios de habitos de compra dectosumidores, representa una oportunidad para
Naranja para captar dicho negocio a través deististds productos (CACE, 2020).

Como consecuencia del factor economico social ue vuestro pais, es necesario un mayor
financiamiento para los distintos sectores de ldesiad, quienes demandan compras cada vez mas
elevadas producto de la inflacién (IERAL, 2020).

El crecimiento de Naranja en Buenos Aires sigueesgmtando una oportunidad, por ser la region
con mayor concentracion de poblacion en nuest(piiranja. Reporte de sustentabilidad, 2020).

Entre los principales inconvenientes o0 amenazapgede mostrar el sector, se puede mencionar
la fuerte competencia que representa el prograwiama de Ahora 12 para abonar compras financiadas
en cuotas fijas mensuales con tarjeta de créditodzadas, a tasas de financiacion maximas, regsila
por el gobierno nacional (CACE, 2020).

Una situacion que puede resultar de amenaza paeajdaes el auge de los pagos en billeteras
digitales que han tomaron protagonismo durantdtiel@afio, como consecuencia del aislamiento y los
cuidados en torno al Covid-19 (CACE, 2020).



Analisis del contexto

Para el andlisis del contexto en el cual la empsesa&ncuentra inmersa se recurrio a una
herramienta de planificacion estratégica llamad8™HH., que analiza los aspectos del macro entorno.
Los mismos se analizan a continuacion.

Aspecto PoliticoEl presidente Fernandez ya transita su segundal@fifnandato, y su poder,
confianza y credibilidad en la opinién publica s tvisto disminuidos por el resultado negativoam |
elecciones legislativas P.A.S.O., como asi tambdérel manejo de la crisis sanitaria que gene@oeld-

19 y la lenta recuperacion de la economia de ruesiis. Ademas, transita este periodo sin un aguerd
con el Fondo Monetario Internacional para reestiractla deuda que el pais mantiene con el organismo
(IERAL, 2021).

Contrariamente a lo que ocurre en paises vecihdéfieit fiscal ha crecido considerablemente y,
de cara a las proximas elecciones, se estima geggtat politica de emision monetaria del gobiegne,
ha llegado a cuadruplicar en el mes de julio al@dio mensual del semestre anterior (IERAL, 2021).

Aspecto EcondmicoEl pais atraviesa una situacion politico-econdmitea inestabilidad
caracterizada por una elevada inflacion (supeti@®@mensual en octubre y 50% anual proyectada) y
desajuste en el tipo de cambio (brecha cambiapergr al 100% entre dolar oficial y libre), quersada
a la elevada emisibn monetaria generan altas extpexs de devaluacion de la moneda. A esto se suman
las dificultades en el acceso al financiamientogbewvadas tasas de interés y una fuerte presidosithya,
entre otros (IERAL, 2021).

Asimismo, la proyeccion del PBI para 2021 se esémtee 7% y 8% de crecimiento, ayudado por
un escenario internacional muy favorable con peedoord de la soja, que significan ingresos dsakv
para el pais (IERAL, 2021).

Frente al clima social adverso que se vive, y fargentar el consumo, el gobierno nacional ha
recurrido a distintos instrumentos de ayuda panaresas y distintos sectores de la poblacion, cano s
los créditos a tasa cero para monotributistasinkal de inversion productiva MiPymes, el programa
nacional Ahora 12 con tasas subsidiadas para cereprtarjeta, entre otros (IERAL, 2021).

Producto de estos programas nacionales, el usaarjitas de crédito muestra importante
recuperacion en el tercer trimestre del 2021, casidambién el uso de tarjetas de débito, que aner
monto a las extracciones por cajero en el mismiogerexplicada esta tendencia en el pago del gubie
del programa IFE, el pago a jubilados y la situagénerada por el Covid-19 de preferencia de pago d

los usuarios a través de medios electronicos (IERAR1L).
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Aspecto SociaEl gobierno ha avanzado en su plan de vacunacittnecel Covid-19, y permitido
la realizacion de practicamente todas las actiddalévantando gradualmente las restriccionesdssr
escolares o de reuniones sociales. Esto mejordnebhsocial, frente a una de las restriccioneslargas
por Covid-19 de los paises del mundo (IERAL, 2021).

Sin embargo, la situacion politica y econémica reyte en los asalariados con crudeza, siendo la
devaluacién de la moneda y la inflacion las priat@p causas del empobrecimiento de la poblaciém; es
se evidencia en el aumento de los bienes y seswvetig@eneral, y su dificultad al momento de addjos;
(IERAL, 2021).

Por otro lado, se empieza a observar cambios eangportamiento de los consumidores y sus
expectativas sobre su vida personal, creciendoateera exponencial los canales online y el inteoto p
evitar aglomeraciones (IERAL, 2021).

Aspecto Tecnologicd:as nuevas generaciones demandan nuevas tecnologigs dinamismo
y respuesta, agilidad y simplicidad en las operasoSurgen las Fintech con gran poder en el mdado
las finanzas, como Uala, Mercado Pago y la mismmamjaX. También se observan billeteras virtuales
gue permiten pagos y consumos sin la utilizacionadietas, como ser Wenance. Los canales online
registran cifras récord desde el inicio de la parideprincipalmente en los eventos masivos de ldt#,S
Cyber Monday y Black Friday (CACE, 2020).

Fuerte avance también del mundo Crypto, donde lms®olo utiliza para atesoramiento, sino
ahora también para compra de bienes y servicicdi@ots a través de tarjetas Visa y Master; encaste
la Fintech Lemon (CACE, 2020).

Aspecto Ecoldgicota sociedad muestra avances en relacion al cuidadmedio ambiente, la
concientizacion sobre el tema adquiere cada vezetésancia. Se observa en discusiones parlamasiari
en empresas de distintos rubros y en las famd@s simples acciones.

Respecto a Tarjeta Naranja, se encuentra alineladeganda 2030 propuesta por los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, sidosl principales compromisos: fin de la pobreza,
trabajo decente y crecimiento economico, reducd@nas desigualdades, hambre cero, educacion de
calidad, energia asequible y no contaminante, @edn y consumo responsable, entre otros (Naranja.
Reporte de sustentabilidad, 2020).

Aspecto LegalEl marco normativo en el cual la empresa se encauiémntluido es la Ley 19.550
de Sociedades Comerciales, como asi también 121826 de Entidades Financieras. Respecto al marco

especifico de su actividad puede mencionarse teinsisde tarjetas de crédito que se rige por la Ley
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25.065. La autoridad de aplicacion es el Banco r@kede la Republica Argentina, observandose en la
actualidad fuertes intervenciones o regulaciondsestas tasas maximas para cobro de aranceles a
comercios, como asi también de plazos maximos dedigacion de liquidaciones por venta.
Recientemente se extendié el impuesto a los dépitogditos a los movimientos en las billeteras
virtuales, regulando asi la operatoria de las Einte igualando a los movimientos en cuentas

bancarizadas, que se encuentran regulados por idiphuesto.

Andlisis de acuerdo al perfil profesional
En los proximos parrafos, se analizara la situaeg@nomica y financiera de la empresa Tarjeta
Naranja S.A., comparando los estados contablesrnsaientes a los periodos 2020, 2019 y 2018, los

cuales se encuentran expresados en moneda homogénea

Tabla 1 — Composicion de la estructura del Activo

ACTIVO A. Horizontal A. Vertical A. Vertical A. Vertical
Vs 2019 Vs 2018|  31/12/2020 % part. 31/12/2019 % part. 31/12/2018 % part.

En miles de pesos En miles de pesos En miles de pesos

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo -73% -74% | S 2.695.572 3% S 9.897.559 11% S 10.472.827 10%

Inversiones -100% -100% | S 0% S 1.801.839 2% S 113.107 0%

Créditos porservicios prestados 35% 1% S 87.403.751 87% S 64.821.933 75% S 86.603.357 81%

Otros créditos 4% -31% | S 382.603 0% S 368.483 0% S 555.151 1%

Total del Activo Corriente 18% -7% $ 90.481.926 ' 90% $ 76.889.814 88% $ 97.744.442 91%
En miles de pesos En miles de pesos En miles de pesos

ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos por servicios prestados -11% -80% | S 499.806 0% $ 564.157 1% S 2.545.270 2%

Otros créditos -27% -42% | S 7.706 0% S 10.543 0% S 13.243 0%

Activo porimpuesto diferido -1% 64% $ 3.033.373 3% $ 3.061.806 4% S 1.853.612 2%

Inversiones en asociadas yotras sociedades| -59% 63% $ 7.246 0% $ 17.583 0% S 4.436 0%

Activos fijos 4% 27% S 4.808.111 5% S 4.619.525 5% S 3.780.529 4%

Activos intangibles -27% -1% S 1.274.636 1% S 1.751.224 2% S 1.281.666 1%

Total del Activo No Corriente -4% 2% $ 9.630.878 | 10% $ 10.024.838 ' 12% $ 9.478.756 9%

Total del Activo [ 5% 7% [$ 100112804 " 100% [$ 86.914652 ° 100% |$ 107.223.198  100%

Fuente: elaboracién propia con base en los estados contables de Tarjeta Naranja S.A.

Luego de una caida considerable de los valore&atieio de un 19% entre el periodo 2019 y 2018,
se observa un incremento del 15% en el afio 20p@cts al periodo anterior. La evolucion del rubro
crédito por servicios prestados, define este cotapoento, ya que es el rubro mas significativo del
Activo (87% para el afio 2020), y la principal c@ers deudores por tarjetas de crédito, dejando en
evidencia la esencia del negocio de Tarjeta Nargrgai también el crecimiento del consumo y eldeso
la tarjeta de crédito posterior a la pandemia.

El Activo Corriente representa el 90% de los biedesla empresa, indicando una baja

inmovilizacion de activos. En el ejercicio 2020 rstna un incremento del 18% frente al ejercicio @oite



12

Tabla 2 — Composicion de la estructura del PasiVatrimonio Neto

PASIVO A. Horizontal A. Vertical A. Vertical A, Vertical
Vs 2019 Vs 2018 31/12/2020 % part. 31/12/2019 % part. 31/12/2018 % part.

En miles de pesos En miles de pesos En miles de pesos

PASIVO CORRIENTE

Cuentas porpagar 27% 14% S 54.714.136 72% S 42.949.727 66% S 47.834.950 55%

Deudas bancarias yfinancieras -1% -24% | S 13.603.298 18% S 13.772.621 21% S 17.847.047 20%

Remuneraciones y cargas sociales 35% -8% S 1.523.672 2% S 1.130.511 2% S 1.661.579 2%

Cargas fiscales 16% -9% S 1.883.170 2% S 1.620.779 2% S 2.062.133 2%

Otros Pasivos 778%  138% | $ 145.157 0% $ 16.539 0% $ 60.940 0%

Provision impuesto a las ganancias -6% 1390% | $ 1.189.775 2% S 1.268.086 2% S 79.869 0%

Total del Pasivo Corriente 20% 5% | $  73.059.208 ©  96% $  60.758.263 ' 93% $  69.546.518  79%
En miles de pesos En miles de pesos En miles de pesos

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas bancarias yfinancieras -34% -83% | $ 3.044.289 4% S 4.616.480 7% S 17.994.492 21%
Otros Pasivos 20% -43% | $ 12.014 0% S 10.003 0% S 21.156 0%
Previsiones -2% 7% S 145.058 0% S 147.521 0% S 136.123 0%
Total del Pasivo No Corriente -33% -82% | $ 3.201.361 ' 4% $ 4.774.004 ' 7% $ 18.151.771 21%
Total del Pasivo 16% -13% | $ 76.260.569 T 100% $ 65.532.267 T 100% $ 87.698.289 100%
PATRIMONIO 12% 22% $ 23.852.235 $ 21.382.385 $ 19.524.909

Total del Pasivo y Patrimonio 15% 7% | $ 100.112.804 $  86.914.652 $  107.223.198

Fuente: elaboracidn propia con base en los estados contables de Tarjeta Naranja S.A.

El rubro cuentas por pagar ha incrementado su g&s®@ los demas rubros del Pasivo, pasando
del 55% en 2018, al 66% en 2019 y llegando al 782020. También se ha incrementado afio tras afio,
con aumentos del 14% versus el ejercicio 2018 y é¥sus el ejercicio 2019. Aqui se refleja la
obligacién de pago de Naranja a los “comercios agiigor la liquidacion de sus ventas, representando
asi el crecimiento sostenido que tiene la empnesaig ingresos.

El rubro deudas bancarias y financieras del Pa3oraente es el segundo en importancia, a razon
del 18% en 2020, manteniendo sus valores contraej@icicio anterior, pero disminuyendo
significativamente versus 2018, en un 24% produeocancelacion de préstamos. Se destaca en el
ejercicio 2020 la emision de obligaciones negoesitan julio y diciembre, serie XLIV y XLV por un
total de $6.631 millones, representando el 56%udeb deudas bancarias.

El Pasivo corriente representa el 96% del totdad#euda, reflejando que la principal fuente de
financiacion de la empresa es con obligacionesde plazo.

Respecto al endeudamiento a largo plazo, se obseevaonsiderable reduccion del Pasivo No
Corriente, en el rubro deudas bancarias y finaasjem el periodo 2019 versus 2018, a razén dd%n 7
Misma situacién se produce al afio siguiente, déemledeudas bancarias y financieras se reducen en un
34% interanual, manteniendo su politica de desetaieiento en el largo plazo.

Luego de una caida en el endeudamiento en el pef@tO versus 2018 de un 25%, vuelve a
aumentar el Pasivo de la empresa en un 16%, mdstkatores similares al aumento del Activo.

El Patrimonio evidencia un sostenido crecimientdosrejercicios analizados, de un 22% versus

2018 y un 12% versus 2019. Todo esto, en contexdndnico y social muy complejo en nuestro pais.
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Tabla 3 — Ratios de liquidez

Razén de Solvencia 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
ACtI.VO S 100.112.804 1,31 S 86.914.652 1,33 S 107.223.198 1,22
Pasivo S 76.260.569 S 65.532.267 S 87.698.289
Liquidez Corriente 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
Activo Corriente S 90.481.926 1,24 S 76.889.814 1,27 S 97.744.442 1,41
Pasivo Corriente S 73.059.208 S 60.758.263 S 69.546.518
Fondo de Maniobra 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
Activo Corriente - Pasivo Corriente S 90.481.926 S 76.889.814 S 97.744.442
S 73.059.208 S 60.758.263 S 69.546.518
S 17.422.718 S 16.131.551 S 28.197.924
Fuente: elaboracidn propia con base en los estados contables de Tarjeta Naranja S.A.

Al evaluar los ratios de liquidez, es importantéa@mar que la compafia cuenta con liquidez
suficiente para cancelar sus obligaciones de pEgiyservarse los indicadores de razon de solvgncia
liquidez corriente por encima de la unidad, comaaasbién un fondo de maniobra positivo, manifedtan

una solidez financiera considerable.

Tabla 4 — Ratios de endeudamiento

Endeudamiento 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
: Pa SI_VO S 76.260.569 3,20 S 65.532.267 3,06 S 87.698.289 4,89
Patrimonio Neto S 23.852.235 S 21.382.385 S 19.524.909
Capital de trabajo neto sobre deudas a corto plazo 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
Activo Corriente - Pasivo Corriente S 17.422.718 0,24 S 16.131.551 0,27 S 28.197.924 0,41
Pasivo Corriente S 73.059.208 S 60.758.263 S 69.546.518
Nivel de Endeudamiento 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
Cuentas Por pagar S  54.714.136 0,55 S 42.949.727 0,49 S 47.834.950 0,45
Activo S 100.112.804 S 86.914.652 $ 107.223.198
Fuente: elaboracién propia con base en los estados contables de Tarjeta Naranja S.A.

Para el analisis de Endeudamiento se determindaasipesos de terceros se invirtieron en el ente,
por cada peso aportado por los propietarios, émdose una marcada tendencia hacia la financideion
terceros por sobre la propia, relaciéon que fue pndsunciada aun en el afio 2018.

Se observa, ademas, un crecimiento de las cuemtaagar en funcion a los activos de la empresa
por el ratio de nivel de endeudamiento, como asbi@n una disminucion del excedente del capital de
trabajo sobre las deudas de corto plazo.

Todo esto indica un fuerte apalancamiento de laresapen los “comercios amigos”, a quienes
retiene sus ventas para pagarlas luego en lasctonels acordadas.
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Tabla 5 — Composicion del Estado de Resultado

A. Horizontal A. Vertical A. Vertical
ESTADO DE RESULTADOS
Vs 2019 31/12/2020 % part. 31/12/2019 % part.
En miles de pesos En miles de pesos
Ingresos porservicios -10% S 20.708.647 56% S 22.965.780 59%
Egresos directos porservicios 27% -$ 3.407.363 9% -$ 2.693.258 7%
Ingresos netos por servicios -15% $ 17.301.284 $  20.272.522
Ingresos por financiacién -19% S 22.480.639 61% S 27.913.861 72%
Egresos porfinanciacion -61% -$ 5.080.763 14% -$  13.168.088 34%
Ingresos netos por financiacion 18% $ 17.399.876 $ 14.745.773
Resultado neto porinversiones transitorias -33% S 2.434.056 7% S 3.615.002 9%
L4
Total de ingresos operativos -4% $ 37.135.216 100% $ 38.633.297 100%
Cargos porincobrabilidad -33% -$ 4.442.969 12% -$ 6.655.399 17%
L4
Total de ingresos operativos netos del cargo por incobrabilidad 2% $  32.692.247 88% $ 31.977.898 83%
Gastos de personal 3% -$ 7.686.171 21% -$ 7.482.947 19%
Impuestos ytasas -5% -$ 5.260.013 14% -$ 5.556.059 14%
Gastos de publicidad -30% -$ 607.847 2% -$ 868.527 2%
Deprec. de activos fijos yamortizacién de activos intang. 17% -$ 1.809.235 5% -$ 1.542.666 4%
Otros egresos operativos -6% -$ 6.877.452 19% -$ 7.350.375 19%
r
Total egresos operativos -2% - 22.240.718 60% -$  22.800.574 59%
r
Resultado neto antes de inversiones en asociadas y otras soc. 14% $ 10.451.529 28% S 9.177.324 24%
Resultado de inversiones en asociadas y otras soc. 110% -$ 26.393 0% -$ 12.568 0%
Resultado porexp. al cambio del poderadq. de la moneda -23% -$ 5.151.386 14% -$ 6.681.946 17%
L4
Resultado antes del impuesto a las ganancias 112% S 5.273.750 14% S 2.482.810 6%
Impuesto a las ganancias 213% -$ 1.957.768 5% -$ 625.334 2%
L4
Resultado neto del ejercicio 79% 3 3.315.982 9% S 1.857.476 5%
Resultado por accién
Utilidad bésica ydiluida poraccién 79% S 1.174 S 657

Fuente: elaboracién propia con base en los estados contables de Tarjeta Naranja S.A.

Del analisis del Estado de Resultados se obseeveaida en los ingresos tanto por servicios como
por financiacion, siendo mas pronunciado en edimal De manera similar, se observa una fuerte
disminucion de los egresos por financiacion, amad® 61%; no sucediendo lo mismo en los egresos po
servicios que sufren un incremento de un 27%. tal tke ingresos operativos se ve reducido en un 4%,
sin embargo, y por la considerable reduccion dgasapor cobrar, en un 33% respecto al periodoianter

el total de ingresos operativos netos muestraweniteeremento del 2% interanual.
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Todo esto impacta en un crecimiento considerableeseltado del ejercicio versus el periodo
anterior, en un 79%, arrojando un resultado pasitie $3.315 millones. NUmeros muy satisfactorios,
considerando el contexto macroeconémico en el quevislencié una caida significativa del consumo

interno.

Tabla 6 — Ratios de rentabilidad

Margen de utilidad 31/12/2020 31/12/2019
Utilidad S 3.315.982 S 1.857.476
—_ 0,09 0,05
Ventas S 37.135.216 S 38.633.297
Rentabilidad del Patrimonio Neto 31/12/2020 31/12/2019
Utilidad S 3.315.982 S 1.857.476
- s 0,14 0,09
Patrimonio Neto S 23.852.235 S 21.382.385
Rendimiento sobre Activos (ROA 31/12/2020 31/12/2019
Utilidad S 3.315.982 S 1.857.476
_Utilidad 0,03 0,02
Activo S 100.112.804 S 86.914.652
Fuente: elaboracién propia con base enlos estados contables de Tarjeta Naranja S.A.

Se observa una mejora de todos los indicadoresndahilidad entre los ejercicios 2020 y 2019.
Por tal motivo, se concluye que la compafia esabést a pesar de contar con intereses financieros y
deudas adquiridas, y que dichas deudas, correspahd@ncionamiento habitual de la compafiia, por lo

cual no afecta su liquidez y normal funcionamiento.

Marco Tedrico

Para estudiar las distintas fuentes de financiaimise deben determinar algunos fundamentos
conceptuales para realizar un analisis sistemdg&arapitales propios y de terceros. Este apartqutme
las ideas de diversos autores tendientes a unsicre\bibliografica e investigacion desde un purgo d
vista economico financiero.

Estructura de financiamiento optima

Distintas teorias sobre estructura de financiarnienéncionan como aspectos fundamentales
considerar la proporcién que ocupan los recursogi@s y los recursos ajenos respecto a los actigos
la empresa. Los recursos propios son los que aomafigel patrimonio de la empresa, de ellos se adper
rentabilidad del capital; en cambio los recurses@g son los que hay que devolver, sobre los que ha

gue pagar intereses y son los que tiene prioridazhso de insolvencia.
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En este sentido, las primeras contribuciones sopuastas por David Durand (1952), quien
defiende la existencia de una estructura éptimeaghital que lleva a la maximizacion del valor de la
empresa, es decir, busca establecer la relaciGmeargrado de endeudamiento de la empresa caal@u v
de mercado.

Por otro lado, el teorema de Modigliani-Miller (B)%afirma que el valor de una compainiia no se
ve afectado por la forma en que esta es finandiddaorema establece que es indiferente que upeesa
logre los recursos financieros necesarios pararstidnamiento acudiendo a sus accionistas o emdien
deuda.

Segun Saldivar y Ochoa (2012), para la estructptamé de capital, la administracion de una
empresa es efectuada a través de la mezcla deopasapital para alcanzar sus metas, canalizan sus
decisiones y ajustes basados en la estructuraascfamiento.

La revista Cuadernos de Contabilidad publica uer@stante articulo en el cual, sus autores Pérez,
Bertoni, Sattler y Terreno (2015) proponen unadreienta mediante el cual se mejore el procesoa to
de decisiones financieras determinando una esteudaufinanciamiento optima. Para alcanzar la naezcl
de capitales mas conveniente idean un modelo matemgue se ajusta a las distintas fuentes de
financiamiento, las variables que inciden en egtey la asociacion entre la fuente y el destintode
fondos.

De la misma forma, analizando la estructura optteacapital, Rivas (2016) afirma que las
estructuras de financiamiento que estan combinamagecursos propios y ajenos, maximizan el vagor d
la empresa, siempre que el endeudamiento sealxgddiy genere valor.

En Colombia, Ceballos, Montes y Fernandez (202@ats las diferentes metodologias de
estimaciéon de la estructura de capital éptima, cemfoentar la toma de decisiones de financiamiento,
viendo los verdaderos costos y riesgos asociadieganpdo de lado el tabu de que adquirir deudaads m
para una compainiia, concluyendo que uno de losibeseundamentales son los beneficios tributarios.

Magnitud de la empresa y su estructura de finan@ato

En relacién a la magnitud de la empresa y su dataide endeudamiento, el trabajo realizado por
Fernandez y Granados (2017) tuvo como objetivoraear el efecto de los factores de estructura de
capital en el nivel 6ptimo de endeudamiento en esgw de la industria cementera de Lima, Perd. Aqui
se determin6 que el tamafio de la empresa tien¢osfetds significativos, corroborando asi, que el

endeudamiento aumenta con el tamafio y con lasurpdades de crecimiento e inversion.
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En este sentido, en las investigaciones realizaolaGonzalez y Gonzélez (2007) se espera que el
tamario de la empresa y el nivel de deuda sea mvi@esesta manera se determina que el tamafio de la
empresa es una de las variables mas estudiada®stnlctura de capital, ya que durante el ciclaidiz
de las empresas la forma en que estas realizamancificion depende directamente de su tamafio y
madurez, por lo que prefieren financiarse con fenplmpios evitando pasivos corrientes. En cuanto a
financiamiento se refiere con crédito otorgadolpsioferentes del mercado, es mucho mas facil ¢éiaan
a largo plazo a las empresas mas pequefas.

Indicadores financieros

En funcion al analisis de ratios, segun Pérez (R@Qtartir de los estados contables, se obtienen
coeficientes que se utilizan para pronosticar lsiqaan financiera de la empresa. Estos coeficiesg¢es
denominan ratios, los de mayor relevancia paranélisas financiero de corto plazo son la liquidez
corriente, liquidez seca, plazo de cobranzas derkeditos, plazo de pago a los proveedores y leqid
necesaria que evidencia el lugar de la empresadpaenvolverse en el corto plazo.

Referido a las relaciones financieras de largogkzndice endeudamiento brinda informacion
de la financiacion de la empresa con capital propie tercero; la inmovilizacion permite conoces lo
recursos no disponibles con fluidez; la rentabdidie patrimonio neto posibilita fijar por cada peso
invertido cuanto ganan o pierden los propietarmtacempresa; la rentabilidad del activo otorgaside
cuanto se gana o se pierde, por cada peso degaacuestido, y por ultimo, el efecto palanca queasiva
la retribucién del capital ajeno al recurso prgiérez, 2005).

Todas estas razones, determinan una comparaci@etrfinanciamiento que tiene la empresa
versus sus resultados. Este analisis, junto ddtiatds alternativas de financiamiento, permitnidicar
debilidades o fortalezas que permitan el crecirigrdesarrollo econémico y financiero de la empresa

El autor Zapata Sanchez (2011), agrega que la buenala administracion de las cuentas por
cobrar impacta directamente en la liquidez de lpresa, ya que un cobro es el final del ciclo comakrc
donde se recibe la utilidad de una venta realizadapresenta el flujo del efectivo generado por la
operacion general, ademas de ser la principal dudatingresos de la empresa base para establecer
compromisos a futuro.

Por otro lado, si consideramos la relacion enttigjladez del sector de la empresa bajo analisis y
el nivel de endeudamiento, podemos decir que seleatra relacionada tanto positiva como
negativamente con el endeudamiento de la empreaaugedo con Rangel Barbosa (2010). Asi mismo
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las empresas que presentan un alto nivel de adiipodos, presentan menores niveles de endeudtmien
con el uso de sus propios recursos para efectss dgeracion.

El presente Trabajo Final de Graduacion se bash @malisis de la estructura de financiamiento
de la empresa Tarjeta Naranja, de manera que, todmée financiamiento éptimo le dara a la empresa
en cuestién la capacidad de mantener un corregiitatae trabajo, con una mezcla adecuada de
financiacion propia y externa, considerando addmasagnitud de la empresa bajo analisis y la ligmid

del sector en la que esta inmersa.

Diagnostico y discusion

Declaracion del problema

Al inicio del presente Trabajo Final de Grado sBnite analizar la estructura de financiamiento
de Tarjeta Naranja. Durante el desarrollo del miss® observé una empresa sélida, solvente, de
envergadura y trayectoria considerable; con unaciposdominante en el mercado, consolidada y
referente en el sector financiero. Con una visiofo@da en el crecimiento y la mejora continua,
encuentra en el actual contexto, una oportunideal gantinuar su camino de expansion.

Del andlisis de sus estados contables, se obsasaltados positivos en sus ejercicios, reduccion
de gastos de operacion, baja inmovilizacion devestideuda tomada a corto plazo que ha sido realucid
considerablemente; liquidez suficiente para cutus obligaciones de pago y un fondo de maniobra
adecuado, esto a pesar de haber reducido sus pasilas Ultimos ejercicios. También pueden obsseva
indicadores de rentabilidad adecuados.

Respecto a la estructura de financiacion de TaNatanja, apalanca sus activos principalmente
con fondos de terceros, representado por el ruleatas por pagar en un 72%, y dentro del mismo la
cuenta “comercios amigos” es la que concentra lgomparticipacion, lo cual representa un elevado
riesgo por las debilidades que se mencionaron EQBIA frente al descontento de los comercios p®r lo
elevados plazos de pago. Sumado a esto, si pdesrsiduccion de comercios amigos antes mencionada,
corre riesgo uno de sus pilares de financiamiendéosyibsistencia de la empresa.

Concretamente, concentrar en “comercios amigofiahciamiento de la empresa, representa un
elevado riesgo para Tarjeta Naranja, quien debegbugras alternativas de financiacion. No obstage
aclara que esta alternativa de financiamiento eg eoaveniente para la empresa, por no tener costo

alguno de financiamiento.
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Justificacion del problema

Analizando la actividad de Tarjeta Naranja con &g de los afos, se observa una notoria
evolucién en la misma, ya que nacio y se convetiana tienda de deportes lider, luego se reinvamto
la tarjeta de crédito con la mayor cantidad detiglds emitidos, y por ultimo, termind convirtiénéosn
una plataforma masiva de acceso a bienes y seswi@nominada NaranjaX. Sin dudas, una empresa
enfocada en la disrupcion, la transformacion caorieta una vision de crecimiento exponencial.

Esta facilidad de la empresa para adaptarse aolostantes cambios y transformaciones que
transita con el pasar de los afios, hace suponenatendra dificultades en adecuar su estructura de
financiamiento frente a esta situacion de conceidtnaen comercios amigos de la financiacion de la
empresa.

Esta situacion resulta muy peligrosa por variosivost En primer lugar y en relaciéon al tema de
estudio, significa ver disminuida cada vez masfuaate de financiamiento muy econémica para Tarjeta
Naranja, que, de no tenerla, deberia pensar enscpst tomar dinero a través de préstamos u otras
herramientas financieras, con la consecuente Ed#identabilidad para el negocio.

En segundo lugar y desde el punto de vista conheseida muy grave que los comercios dejen de
trabajar con Tarjeta Naranja, es decir que dejemediirla por el elevado plazo de pago, ya que
repercutiria de manera muy negativa, no solo emipesos y resultados del negocio, sino tambiéa en
subsistencia misma de la empresa.

En tercer lugar, y como consecuencia de lo mendmian anterioridad, clientes que no puedan
operar en comercios adheridos a Tarjeta Naranjaride de operar con la misma, optando por otras
tarjetas de crédito, situacion muy compleja paenaresa.

Para contrarrestar esta situacion Tarjeta Naraej@wrabajando duro respecto al crecimiento de
comercios amigos, estableciendo anualmente metascpacer en cantidad de comercios, ofreciendo
planes de fidelizacion acordes a cada cliente, ceerodistintos planes de pago por comercio,
bonificaciones especiales en planes de venta yslberé&ficios.

Respecto a los instrumentos financieros utilizaldosmision de obligaciones negociables durante
el ejercicio 2020 ha sido significativa, pero diata del peso especifico que tienen las cuentasoboar
en la compania. Por debajo de estas, se encudmdraréestamos con entidades financieras, con um pes

menor aun.
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Sin embargo, no se observa una estrategia quetpasmcrecimiento en comercios amigos, por
un lado, y una diversificacion en su estructuréirdanciamiento por el otro. El beneficio por fingaxon

a través de comercios, es sumamente beneficianagho mas dificil, es su reemplazo.

Conclusién diagndstica

La busqueda de la estructura de financiamienton@éin una compafiia es un tema muy complejo,
con las mas diversas opiniones de autores a lo ebtiempo, y que aun no se ha podido llegaraa un
proporcion deuda-patrimonio que satisfaga las éafieas que el tema genera.

El presente TFG pretende identificar novedosaseviedoras alternativas de financiacion para
Tarjeta Naranja, a los efectos de reducir graduaienia participacion de la cuenta “comercios aniigos
en la estructura de financiacién de la empresmsie que no implique un incremento de costos.

No solo se pretende la busqueda de herramienfasdeiamiento para la companiia, sino también
la busqueda de nuevos productos para la empresénquezsa en el mundo de las finanzas, le permita
incorporar a su cartera aquellos que puedan cuommidoble funcion: por un lado, cubrir una necasid

para el cliente, y por el otro, servir a la empmEsao un instrumento para apalancar sus activos.

Plan de implementacion

Durante el desarrollo del presente TFG se anadizstructura financiera de la empresa Tarjeta
Naranja.

Se consultaron distintos autores sobre la estaickeifinanciamiento éptima de una empresa, con
distintas teorias sobre la mezcla ideal de capitgbio y ajeno. También distintos autores se aaaiz
sobre la relacion entre la magnitud de la empresa financiamiento, con las mas diversas opiniones,
como asi también la liquidez del sector en relaal@ndeudamiento.

Se encuentra en Tarjeta Naranja un apalancamiamntaamcentrado terceros, en el rubro cuentas
por pagar, especificamente en la cuenta “comersiugos”, que, a su vez, manifiesta disconformidad
con la operatoria de liquidacion de ventas entwrgbservandose asi, una disminucion de comercios
activos y, generando esta situacion, una problem@@ra la empresa que debe resolverse en el corto
plazo.

Se plantean, por lo tanto, una serie de objetivespgrseguiran el desafio de proponer a Tarjeta

Naranja un cambio en su estructura de financiamient
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Objetivos
El proposito del presente plan de implementaciodiesrsificar la estructura de financiamiento
de Tarjeta Naranja, disminuyendo asi la particifpacie la cuenta “comercios amigos” en la estructura
financiera de la empresa.
Los objetivos especificos que se plantean, definoé propdésitos particulares y alcanzables para
el logro del objetivo general, como ser:
1. Analizar las distintas herramientas de financiacjoe utiliza la empresa.
2. Evaluar nuevos productos financieros para incorpgta empresa.

3. Disminuir el riesgo de financiamiento con “comescamigos”.

Alcance y limitaciones

Alcance de contenid&l presente trabajo se enfocara en la actividah@irera de la organizacion,
en donde se llevardn a cabo actividades tendienpesponer alternativas que optimicen la estructura
financiera de la empresa.

Alcance geogréficoLa propuesta del presente TFG es aplicable mfaesa Tarjeta Naranja, no
pudiendo ser aplicado a otra organizacion, ya gda ana en particular presenta una situacion dugrée
ser analizada de manera minuciosa para poder afabordiagndstico y su correspondiente plan de
implementacion.

Alcance metodologicde contemplara para su desarrollo la informaeXpuesta en los estados
contables al 31 de diciembre de los afios 2018, @120, por lo que el cumplimiento de los objesivo
de este TFG estard ligada a la informacion de eseanto en particular.

Alcance temporalDicha propuesta se espera que sea incorporadargdnizacion y que se lleve
a cabo en un plazo de seis meses, a ser desavretiagl primer semestre del afio 2022.

Limitaciones del plan de implementacidBxisten limitaciones en funcion a la informacion
obtenida, ya que no se cuenta con reportes o prioyes internas de la empresa, trabajando solo con
informacion expuesta en los estados contables,diengo esta situacion poder ahondar mas en la
implementacién y lograr resultados mas precisos.

Recursos:Se trabajara en el presente plan de implementaoidn recursos fisicos como
maquinarias, instalaciones, computadoras y recutsgsanos idéneos en cuestiones contables,

financieras, marketing y sistemas; informes dedexts financieras, andlisis de riesgo, al igual que
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recursos intangibles, es decir, conocimientos iégmmns propios, contactos comerciales, proceditogen

y sistemas de informacion, entre otros.

Acciones a desarrollar

Para alcanzar cada uno de los objetivos plantesglosalizaran distintas acciones o actividades
teniendo en cuenta el relevamiento de la informmg@banalisis y la evaluacién de los procesos jpago
sefialar las acciones concretas a desarrollar. Diabi@vidades estaran en funcion al cumplimiento de
cada objetivo especifico, a saber:

Objetivo especifico 1: Analizar las distintas heniantas de financiacion que utiliza la empresa.
Se debera tomar contacto con director de finangésempresa para analizar la politica de finanieiata
y las herramientas utilizadas por la empresa, cegnéa emision de obligaciones negociables, la thena
préstamos en instituciones bancarias y la util@ade descubierto en cuenta corriente.

Objetivo especifico 2: Evaluar nuevos productoarfieros para incorporar a la empresaiendo
gue Tarjeta Naranja es una empresa que prestaissrirhancieros, evaluar la posibilidad de incogoo
a su cartera de productos la toma de dinero delsindes, esto es, recibir inversiones a cambiarde
rendimiento establecido. De esta manera, se diargl pasivo en su estructura financiera al ganser
compromisos de pagos con sus clientes.

Objetivo especifico 3: Disminuir el riesgo de fise@miento con “comercios amigosCualquier
cambio en politica de financiacion o de incorpayaae nuevos productos en una empresa como Tarjeta
Naranja, puede resultar burocratico por la envengade la misma. Razon por la cual, es fundamental
trabajar con el area de marketing a los efectodefi@ir acciones concretas tendientes a recuparar |
confianza de los “comercios amigos” con la tarje@isminuir cualquier riesgo en esta concentracion
financiera.

Una ultima accién, pero no menos importante, @apdementacion por parte de la empresa de la
propuesta de financiacién, como asi también lauaeédn y seguimiento de sus resultados. Se destaca
gue los distintos objetivos demandaran acciondsatb@jo diferenciadas, que involucran distintaggire

de la empresa, como ser finanzas, marketing, sisteemtre otros.

Marco de tiempo
Cada una de las actividades anteriormente dessripgae relacion con las definidas en el

Diagrama de Gantt que se presenta a continuaci@oniribuyen al cumplimiento de los objetivos
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especificos a cumplir para la realizacion del agegeneral. El diagrama de Gantt es una herramient
grafica cuyo objetivo es exponer el tiempo de dexddn previsto para diferentes tareas o actividades
largo de un tiempo determinado. Esta herramientaipe organizar las tareas descriptas en el plan de

implementacion y el tiempo que demandara cada ermdlab.

Tabla 7 — Diagrama de Gantt

SEMANAS
ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO

ACTIVIDADES 1 23 45 6 7 8 9101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24

OBJETIVO 1: Analizar herramientas de financiacién
Reunidn con director de finanzas

Analizar fuentes de financiamiento

Analizar politica de financiamiento

Sugerir cambios en politica de financiamiento

OBJETIVO 2: Evaluar nuevos productos financieros
Presentacion de idea a Direccion general

Andlisis de mercado

Definir publico objetivo

Definir caracteristicas del producto

Plan de marketing

Desarrollo del producto

Testeo del producto

Lanzamiento al publico

Feedback y mejoras

OBJETIVO 3: Disminuir riesgo con "comercios amigos"
Reunidn con directores de comercios y marketing
Division de tareas y actividades

Andlisis de acciones promocionales para comercios
Evaluar planes de financiacion mds largos
Potenciar canal online para comercios

Crear programa para fidelizar comercios

Andlisis de indicadores de medicion de experiencia
Analizar oportunidad de nuevos mercados (Baires)

Implementacién de la propuesta - realizar por la empresa-

Fuente: elaboracion propia, Noviembre 2021

Desarrollo de la propuesta
A continuacion, se desarrollan cada uno de lostiobge especificos definidos con anterioridad,

con el fin de lograr el principal objetivo de eptan de implementacién, que es diversificar lavestira
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de financiamiento de Tarjeta Naranja, disminuyesida participacion de la cuenta “comercios anfigos
en la estructura financiera de la empresa.

Objetivo especifico 1: Analizar las distintas heniantas de financiacion que utiliza la empresa.

Importante aqui reunirse con director de finanzkempresa a los fines de evaluar cada una de
las alternativas elegidas, las cuales se presartantinuacion, con un breve detalle de beneficiostos
y sugerencias.

Obligaciones negociablesLa sociedad tiene vigente el programa global d@sién de
obligaciones negociables por U$S1.000 millonesyragdo por la Comision Nacional de Valores. En el
ejercicio 2020 se emitieron dos series de obligesmegociables simples, no convertibles en acgjione
por un valor nominal de $6.631 millones, a razamwo costo de financiacion del 34%, con vencimignto
a unoy dos afos; siendo la amortizacion de capitdereses, en cuotas en una de las series¢cglaaivn
total al vencimiento, en la otra serie.

Es el principal componente del rubro deudas baasgrfinancieras, con un peso del 56% para el
ejercicio analizado. Segun la compafiia se harzadidi para inversion en plataformas digitales de
NaranjaX y cancelacion de pasivos. Resulta unaahlmenta conveniente para la empresa ante
requerimientos de capital considerables, comonsersiones y nuevos desarrollos.

Acuerdos de giro en descubiertes una herramienta utilizada con frecuencia pemaresa. Se
mantiene al cierre de ejercicio 2020 acuerdo digp@en Banco Galicia por $1.900 millones y en BRanc
Macro por $2.000 millones; el costo de interés ast@zén del 36%. Representa en el ejercicio 2020 u
28% de las deudas financieras, mostrando un incrende 30% respecto al afio anterior. Luego de fogra
aprobacion tras requisitos de otorgamiento de dosds, resulta una herramienta agil de utilizartéa
descalces eventuales de capital, pero como contiicgpéiene un costo financiero elevado. Se acansej
su utilizacion solo para necesidades imperiosagoddos como pago de sueldos o vencimientos
impositivos.

Préstamos de instituciones bancariakarjeta Naranja ha tomado un préstamo a un afio de
vencimiento en Banco Patagonia en el ejercicio 2020$1.600 millones, a una tasa de 36,5% con
amortizacion al vencimiento y pago de interés main$u razon se debe a financiamiento de capital de
trabajo. Representa solo el 12% de las deudas @ gafinancieras. En este caso, la disponibilidad
préstamos con montos considerables, demanda elimiengo de ciertos requisitos para su otorgamiento
haciendo que esta herramienta no resulte agil ahento de su solicitud, pero si importante para

cumplimentar objetivos bien definidos.
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Importante destacar que, en la medida en que elaheto permite, el objetivo de Tarjeta Naranja
es mantener una distribucién equilibrada de logiveientos de deuda intentando priorizar la cola@aci
de deuda a largo plazo. Por tal motivo, las obig@es negociables presentan beneficios frente a los
préstamos bancarios, no sélo por tasas inferisies,también por plazos mas prolongados, ademas de
poder emitir deuda en funcion de sus flujos y ndeeles. Se destaca también que mejora la trangji@aren
y confiabilidad, ya que su informacién se convienepublica. Por tal motivo, se aconseja la emidign
obligaciones negociables frente a la toma de préstancario.

Respecto al descubierto en cuenta corriente, ebemamienta que no debe reemplazarse por el
momento, ya que permite hacer frente a descale@¥iales en la empresa. Su utilizacion se considera
adecuada.

Objetivo especifico 2: Evaluar nuevos productoarfaieros para incorporar a la empresa.

Tal como se menciono con anterioridad, Tarjeta Narse encuentra inmersa en el mundo de las
finanzas, ofreciendo la mas variada gama de sesvithancieros. Resta incorporar en este sentido la
posibilidad a los clientes para realizar inversgmelocaciones financieras en la compafiia. Singaién
pagar rendimientos por el dinero disponible declizntes.

Este punto es de gran importancia por la posilalgize tiene la empresa de captar de sus clientes
y del publico en general, fondos liquidos del méocajue engrosen y diversifiquen su estructura de
financiamiento, permitiendo fondear nuevas invemwssy proyectos, o contribuir a la cobertura del
circuito de otorgamiento de préstamos que reaizaripresa. Por otro lado, suma productos a suaarte
generando rentabilidad para el negocio.

Se cree que puede ser un caso de éxito, debide &lgistema financiero esta basado en la
confianza (tomar préstamo y devolverlo junto canitdereses; realizar inversion y luego recibaagiital
e intereses acordados) y Tarjeta Naranja es unaesmmue genera e inspira confianza, por su
envergadura, trayectoria y posicionamiento de mdtoaee también una cartera de clientes muy amplia
a los cuales hay que presentarles el nuevo producto

En este sentido ya hay casos de éxito, que trabajaproductos financieros de inversion para sus
clientes, con rendimiento diario por el dinero disiple en cuentas de ahorro, como Mercado Pago y
Ual4, simplemente desde la App de un Smartphone.

Puede realizarse un ejercicio muy simple a loste$ede comprender la situacion, diciendo que,

si existen 5.000.000 de clientes de Tarjeta Naygrgaponiendo que un porcentaje realizara unasme
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minima de $10.000, entonces el porcentaje de ation de esta nueva cuenta, sobre el pasivo de la
empresa, seria de:

- Siel 2% de los clientes invierten, esta cuenteessmta el 1% del Pasivo

- Si el 5% de los clientes invierten, esta cuenteessmta el 3% del Pasivo

- Siel 10% de los clientes invierten, esta cuerpieersenta el 6% del Pasivo

Se observa de manera notoria que puede cumplinseecmbjetivo general de reducir la
participacion de la cuenta “comercios amigos” comuevo instrumento de financiacion.

Sin dudas, sera una accion que generara tiempiigres, sujeto a un sinfin de autorizaciones y
normativa del BCRA. También trabajo con equipo ideemas, desarrollo, seguridad, marketing, entre
otros. Es fundamental destacar que Naranja pegeakemundo Fintech, razon por la cual es muy
importante aprovechar la estructura y experientiaste sentido.

Objetivo especifico 3: Disminuir el riesgo de ficeEmiento con “comercios amigos”.

El descontento por los plazos de pago, es unagméregeneralizada en los comercios que puede
traer resultados muy desfavorables para la emgEssasucede desde hipermercados que tienen elevado
poder de negociacion con la tarjeta y contintamaq® por solicitud de los clientes, como asi témbi
de pequefios establecimientos que simplemente decadeecibir la tarjeta.

Es de vital importancia definir acciones concretassdientes a disminuir cualquier riesgo
vinculado a la concentracion del apalancamientdodeactivos de Tarjeta Naranja, sobre la cuenta
“comercios amigos”.

Se definen a continuacion, una serie de accionestg@bajar en este sentido, conjuntamente con
el area de marketing y el area comercial:

- Analisis de acciones promocionales para comerdiagilados, como ser recorte de plazo de

pago en 15 dias sobre acuerdo habitual.

- Evaluar planes de financiacion mas largos, pargpetincon programa Ahora 12.

- Captar nuevos mercados donde Tarjeta Naranja toda\de ha desarrollado, como ser Buenos

Aires.

- Programa de fidelizacién de comercios, con prers@gin escalas de facturacién, como ser

piezas de marketing, acceso a eventos deportidesas.

- Mejorar indicadores de experiencia en “comercioggasi, en particular versus la ultima

medicion de 41 puntos de NPS obtenidos.
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Propuesta de evaluacion

A continuacion, se plantean indices de medicion spre de utilidad para evaluar la correcta
implementacién de las actividades propuestas,jearifue las debilidades hayan disminuido y comgrob
gue la alternativa de financiacion elegida hayatrdmrido en la optimizacion de la estructura de
financiamiento de la empresa.

En primer lugar, realizar un andlisis vertical ddiro Pasivo, durante los proximos seis meses. Se
propone evaluar los siguientes indicadores:

- Hacer hincapié en el rubro cuentas por pagar. 8pope un objetivo de reduccion de la
participacion actual del rubro en un 5% para ehprisemestre, y un 5% adicional para el
segundo semestre.

- Dentro del rubro cuentas por pagar, analizar latau&omercios amigos”. Se propone como
objetivo un incremento del 30% sobre los valorésedmestre anterior.

- Dentro del rubro deudas bancarias y financieraajzam disminucion de préstamos durante el
ejercicio 2021 en un 100%.

En segunda instancia, se propone analizar las roedgde satisfaccion de comercios luego de
las acciones propuestas, donde se estima cres siguientes escalas: +5% en puntos NPS en éebrer
+15% acumulado en abril y +25% acumulado en jureorando el semestre por arriba de los 50 puntos
de NPS.

Respecto a la incorporacion de nuevos productospssiderard para su analisis, medicion y
seguimiento, los siguientes indicadores:

- Rentabilidad del Activo (ROA): este indice expresanto se gana o pierde por cada peso de

recursos invertidos en la empresa.

- Rentabilidad sobre el Patrimonio Neto: Este coeiemtlica la capacidad de la empresa para
generar beneficios para sus accionistas. Si etaese de este ratio se encuentra por arriba de

la rentabilidad minima exigida por los accionistiggifica que se encuentra en su nivel 6ptimo.

Conclusiones y recomendaciones
El presente TFG pretende analizar la estructufindaciamiento de Tarjeta Naranja. Al evaluar
y estudiar distintos autores, se observa que lzlamarecuada de financiamiento propio y de terceoos
esta aun resuelta por la doctrina, dependiendovaesds factores como ser la envergadura de lassapr

la actividad que desarrolla, entre otros.
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La problemética detectada en la empresa muestreamgantracion de financiamiento de terceros
en la cuenta “comercios amigos”, especificameateyéntas pendientes de liquidacion a estos cooserci
por recibir tarjeta naranja de los clientes.

Esta concentracién, no genera resultados negaéwo$a empresa, al contrario, resulta un
instrumento de financiacion de bajo costo para rgpresa y un diferencial para la compafia.
Adicionalmente, la mayoria de los indicadores r&ll®s en la empresa son satisfactorios, y adquieren
relevancia al considerar el contexto de crisisgh@ovid-19 y el contexto de inestabilidad queise en
el pais.

Sin embargo, esta concentracidn representa unoriesglto para la empresa, ya que los
“comercios amigos” demuestran alto nivel de desmuot de la gestion de liquidacion de ventas,
mostrando caida en cantidad de comercios activesyltados negativos en encuestas de satisfaccion.
Situacién que podria repercutir negativamente snrésultados de la empresa, por ser la esencia del
negocio de Tarjeta Naranja.

La propuesta desarrollada para Tarjeta Naranjafeeaen reducir este riesgo, diversificando la
estructura de financiamiento de la empresa. Enagrinngar, se confirma la correcta utilizacion de
obligaciones negociables como financiacién de sivees a la medida de la empresa, y la sugereacia d
utilizar estas herramientas por sobre los préstdpaogarios; también se confirma la utilizacion de
descubierto en cuenta corriente, pero con la agtarale utilizarlos s6lo ante casos determinados.

En segundo lugar, y como alternativa novedosargeope el desafio de incorporar a su cartera
de productos, las inversiones de clientes, resulwieasi la problematica planteada. Esta situacion
demandara un arduo trabajo de investigacion y d#larcon discusiones acerca de utilizar la Fihtec
NaranjaX como plataforma para estas operacionds,ooeacion de una nueva empresa de servicios
financieros, lo que seria, en definitiva, un banco.

En dltima instancia, se propone trabajar sobredpra de la experiencia de “comercios amigos”.
Situacion de vital importancia.

Se espera con ansias, que Tarjeta Naranja puenipanar las recomendaciones realizadas en el
presente TFG. Igualmente, se espera que otroseaytaedan retomar este tema de la estructura optima
de financiamiento, tema aun no resuelto por lara@ty puedan construir aportes que redunden en el
beneficio de las empresas.

En dltima instancia, e independientemente de lat@refinanciera, se deja como recomendacion

para estudios posteriores, analizar a Tarjeta adesde el punto de vista de la internacionalkirade
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la marca. Se observa experiencias negativas emjasesa en afios anteriores, en los mercados de
Republica Dominicana y Peru, pero en la actualmadrastan con los casos de éxito de Mercado Libre

en Brasil y México, y la Fintech Uala también enxidé.
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