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Resumen
El objetivo del reporte de caso fue determinar la estructura de financiamiento éptima a
utilizar por la empresa Tarjeta Naranja, ubicada en la Provincia de Cérdoba, para financiar
la digitalizacion de los servicios financiero y no financieros en el marco del proyecto de
sucursales del futuro a partir del afio 2021. La estrategia de la organizacion fue utilizar
tecnologia de vanguardia: simple, intuitiva y facilitadora para brindar a sus clientes nuevas
experiencias que la diferencien de su competencia. Dado este proyecto de inversion, fue
necesario analizar la situacién financiera de la empresa mediante el uso de ratios tales como
su periodo de cobranzas, de pagos, endeudamiento e indice de liquidez. Dado que carecia
de autofinanciamiento suficiente para financiar un proyecto de tal envergadura es que se
analizaron diversas fuentes de financiamiento externos no tradicionales a las que la empresa
Tarjeta Naranja pudiese acceder para financiarlo. Previo a ello, se realizé un andlisis de
contexto y uno de diagnostico organizacional para determinar que el problema que tuvo la
empresa bajo analisis era la necesidad de contar con una estrategia de planificacion
financiera que contemple alternativas no tradicionales tales como las obligaciones
negociables y la caucion. Se concluy6 que la empresa bajo analisis requiere de fuentes de
financiamiento no tradicionales para financiar proyecto de gran envergadura como la

digitalizacion de los servicios financieros y no financieros.

Palabras Claves: Financiamiento, Empresa, Inversion.



Abstract
The objective of the case report was to determine the optimal financing structure to be used
by the Tarjeta Naranja Company, located in the Province of Cérdoba, to finance the
digitization of financial and non-financial services within the framework of the future
branches project from of the year 2021. The organization's strategy was to use cutting-edge
technology: simple, intuitive and facilitating to provide its customers with new experiences
that differentiate it from its competition. Given this investment project, it was necessary to
analyze the financial situation of the company through the use of ratios such as its
collection period, payments, indebtedness and liquidity index. Given that it lacked
sufficient self-financing to finance a project of such magnitude, various non-traditional
external sources of financing that the Tarjeta Naranja Company could access to finance it
were analyzed. Prior to this, a context analysis and an organizational diagnosis were carried
out to determine that the problem that the company under analysis had was the need to have
a financial planning strategy that includes non-traditional alternatives such as negotiable
obligations and surety. It was concluded that the company under analysis requires non-
traditional financing sources to finance large-scale projects such as the digitization of

financial and non-financial services.

Keywords: Financing, Company, Investment.



Introduccion

Con el presente reporte de caso se propone disefiar una planificacion financiera para
que la empresa Tarjeta Naranja pueda llevar a cabo el proyecto de modernizacion de sus
instalaciones en el marco del proyecto que ha denominado “Sucursales del Futuro” como
una estrategia definida a nivel organizacional. La estructura de financiamiento se puede
definir como la combinacion entre recursos financieros propios y de terceros, que se
destinan a la consecucion de proyectos de inversion en una organizacion, definiendo asi la
forma en que se financian sus activos (Godoy, 2012). Se pretende que la organizacion
cuente con una guia acabada de las fuentes de financiamiento asequibles para poder
financiar el proyecto anteriormente descripto de forma tal de optimizar los recursos
disponibles en un contexto donde los mismos no abundan.

La historia del grupo se inicia a finales de la década del sesenta cuando dos
profesores de educacion fisica, David Ruda y Gerardo Asrin, fundan la casa de deportes
Salto 96. Las primeras cuentas corrientes empiezan a implementarse y comienzan a
entregar tarjetas de identificacion a sus clientes. Tarjeta Naranja es, desde 1985, una tarjeta
de crédito fundada en Cdrdoba, con criterio de tarjeta local, que hoy es lider en su categoria
y ha alcanzado cobertura nacional.

Tarjeta Naranja es, desde 1985, una tarjeta de crédito fundada en Co6rdoba, con
criterio de tarjeta local, que hoy es lider en su categoria y ha alcanzado cobertura nacional.
Con su Casa Central ubicada en Sucre 152, de la ciudad de Cordoba, se hace presente a lo
largo del pais, y en sus locales brinda atencion a los titulares de las mas de 1.5 millones de
tarjetas activas que operan y a los méas de 100 mil comercios.

En el afio 2019, llegaron a constituirse en un ecosistema de productos y de servicios
interconectados gracias al fortalecimiento de su negocio digital, a la par que avanzaron con
solidez hacia un gobierno comprometido con la sustentabilidad econémica, ambiental y
social.

En el marco de su proyecto estratégico, en 2019 lograron remodelar varias
sucursales a lo largo y ancho del pais, incorporando nuevas tecnoldgicas de digitalizacién

de los servicios y autogestion. Si bien la evolucidn digital comenzé en el afio 2017, logro



consolidarse en 2019 y fortalecerse en el afio 2020, donde el contexto de pandemia de
covid-19 obligb a muchas empresas a adecuarse a protocolos y digitalizar més de un
servicio de forma tal de acercar las soluciones a sus clientes al alcance de sus hogares.

En Naranja el cliente siempre esta en el centro de las decisiones y su experiencia
con la marca es fundamental para planificar la firma que se desea desarrollar. Es una
empresa lider en experiencia con el cliente. En particular, por segundo afio consecutivo la
Consultora WOW Customer Experience reconocié a Naranja con el primer puesto en el
ranking en la creacion de experiencia de clientes. Se anticipan a las necesidades de los ellos
ofreciendo servicios que solucionan y facilitan su vida, y lo hacen escuchando su voz a
través de numerosos canales.

La administracién de gobierno de la compariia se basa en una estrategia clara que la
lleva a gestionar hoy pensando en el futuro, Naranja 2022, planteandose la reformulacion
de la planificacion estratégica. Los pilares de esta estrategia son la cultura, experiencia del
cliente, eficiencia y crecimiento. Esta se basa en que cada lider propone a sus colaboradores
objetivos orientados a resultados que tienen en cuenta cada uno de estos pilares. De esta
forma, cada uno de los equipos gestiona y trabaja teniendo siempre vigente su contribucion
al éxito de esa estrategia sostenible en el tiempo.

Tarjeta Naranja ha invertido mucho esfuerzo en el desarrollo de su proyecto
estratégico de Sucursales del Futuro para garantizar un elevado nivel de satisfaccion de los
clientes por medio de la digitalizacion de diversos servicios que con anterioridad ofrecia en
espacios fisicos y que con el estallido de la pandemia del covid-19 se hace casi
imprescindible el trabajo en forma remota.

La problemaética planteada en el presente reporte de caso, parte del hecho de que la
empresa Tarjeta Naranja se encuentra en un proceso de digitalizacion de los servicios
financieros y no financieros que ofrece a sus clientes actuales y potenciales, para lo que
requiere determinar la estructura Optima de financiamiento de dicho proyecto que ha
denominado Sucursales del Futuro, adaptando las nuevas tecnologias a las necesidades de
los clientes en un contexto de pandemia, donde la digitalizacion ha sido la solucion para el
funcionamiento relativamente normal en las organizaciones. Los factores involucrados

resultan ser los costos financieros que deriven de las diferentes fuentes de financiamiento



externo a las que la organizacion pueda acceder en un contexto de pandemia. El problema,
resulta de una magnitud sustancial, ya que sin la consecucion del proyecto de sucursales del
futuro, la satisfaccion de la demanda de los clientes actuales y potencial no sera efectiva, en
un contexto de alta competencia por los servicios financieros y no financieros existentes en
el mercado. Es importante decir que la frecuencia de presentacion de dicho problema es
relativamente baja ya que la empresa Tarjeta Naranja ha tenido, a lo largo de su historia, un
abanico de posibilidades de financiamiento diversificado. Es una tendencia observada que
las grandes empresas en Argentina experimenten una diversificacion en cuanto a las fuentes
de financiamiento empleadas para desarrollar proyectos de inversion necesarios para el
desarrollo de sus operaciones. Esta situacion involucra a instituciones publicas y privadas
promueven el acceso al crédito a un costo financiero razonable para una empresa como
Tarjeta Naranja.

En cuanto a los antecedentes empiricos se pueden mencionar:

El trabajo presentado por el autor Escobedo (2016) quien abarcé un enfoque tedérico
en organizaciones medianas y grandes, el cual tuvo el objetivo de encontrar una estructura
optima de financiamiento que incrementase el valor de la empresa; trabajo y comparé los
diferentes modelos de financiamiento de autores especializados en finanzas en empresas de
servicios, llegando a la conclusién que la planificacion financiera es crucial para encauzar
cualquier proyecto de inversion en cualquier tipo de organizacion. Este trabajo se relaciona
con el presentado dado que el objetivo general es similar y ayudé a comprender el porqué
de la necesidad de una planificacion financiera para incrementar el valor de la empresa
analizada.

Por su parte el trabajo presentado por Elizalde Marin (2018) propuso analizar la
planificacion financiera como soporte de gestion del éxito organizacional, en empresas que
brindan servicios financieros a sus clientes, realizdndose un acercamiento tedrico
referencial a través de la recopilacion bibliografica de estudiosos en la materia. En
particular, el autor ha considerado que la planificacion financiera se constituye como parte
de los componentes clave, para la gestién efectiva de toda organizacion, por lo tanto
articular sus funciones con un factor tan importante como es el éxito, garantiza la

implementacion de una serie de factores estratégicos bien coordinados por una buena



administracion empresarial. Los hallazgos encontrados dejan ver que la planificacion
financiera efectivamente se constituye en el proceso por el cual la empresa se proyecta de
una manera prospectiva hacia el futuro que desea alcanzar, previendo para ello, diferentes
escenarios que van a coadyuvar para que alcance la meta formulada, para hacerlo necesita
identificar previamente los recursos para lograrlo. Este trabajo se relaciona con el
confeccionado en virtud de plasmar la importancia de la planificacion financiera en las
organizaciones para llevar a cabo proyectos de inversion necesarios para el desarrollo de las
empresas en un contexto sumamente competitivo.

En cuanto al antecedente tedrico, se puede mencionar a Espinoza (2017), quien
sostiene que la gestion financiera es una de las areas tradicionales que comprenden un
proceso de gestion y gerencia de cada organizacion indistintamente de su tamafio o del
sector al que pertenezca dicha empresa. Se torna indispensable poder realizar y ejecutar el
analisis, decisiones y acciones a procesos de evaluacién, en donde las mismas deben estar
relacionadas con la estrategia y medios financieros que sean necesarios para sostener la
operatividad de la organizacién propiciando al mismo tiempo el margen de utilidad para los
accionistas.

Este trabajo se realiza con el propdsito especifico de identificar la estructura de
financiamiento dptima de la empresa Tarjeta Naranja para poder lograr la implementacion
de un proceso de digitalizacion de los servicios financieros y no financieros que ofrece a
sus clientes actuales y potenciales en el marco del proyecto que ha denominado Sucursales
del Futuro. Es conveniente analizar el caso, dado que, sin planificacion financiera al
respecto, es probable que la empresa tome fuentes de financiamiento poco adecuadas para
solventar dicho proyecto. Los beneficios que deriven de este andlisis, radican en un
adecuado asesoramiento para que la empresa objeto de estudio sepa con claridad como
financiar este estilo de proyecto de tal envergadura y tan necesario para hacer frente a los
crecientes cambios que la pandemia de covid-19 ha impulsado a nivel organizacional. Otro
de los beneficios derivados se relaciona con el hecho de que un liderazgo en costos
implicara definir una estructura de precios mas competitiva en un mercado donde la
competencia es creciente. El impacto de presentar el presente reporte de caso implica dar

una solucion a una gran empresa, como Tarjeta Naranja, que se dedica a ofrecer servicios



financieros y no financieros, pero que aun asi requiere de una planificacion de sus recursos
para optimizar la rentabilidad como todo negocio. La relevancia para la empresa es tal que
podra generar ahorros de costos financieros que impactaran en sus resultados econémicos
de mediano y largo plazo en un contexto donde la optimizacién de los costos es la solucion

para ofrecer servicios a precios competitivos para conservar los clientes actuales.



Analisis de situaciéon

Descripcion de la situacion

La vision de Tarjeta Naranja es ser la empresa lider en servicios financieros y no
financieros vy, a la vez, la mas admirada y querida por colaboradores, clientes y comunidad
en general. En cuanto a la mision, radica en conectar con experiencias unicas y crecer a
través de nuevos negocios basados en la tecnologia.

En cuanto a los valores organizacionales, se pueden mencionar:

e Alegria del trabajo: el objetivo es que las personas se sientan felices en su puesto y
que sepan hacer de cada dia una experiencia positiva.

e Puertas abiertas: en Naranja siempre se encuentra a alguien dispuesto a escuchar y a
construir con el cliente algo nuevo.

e Mejora continua: impulsa las ganas de la superacion, de aprender y probar caminos
distintos para alcanzar mejores resultados. La bdsqueda sin limites y el desafio
constante a la rutina.

e Pirdmide invertida: toda la empresa esta puesta al servicio de sus clientes, que son el
presente y el futuro de Naranja. Se trabaja en equipo complementandonos en la
experiencia, responsabilidad y formacion para alcanzar mejores resultados.

La estructura organizacional es de tipo jerarquica basada en el principio de
especializacion y departamentalizacion, es decir, de construccién de bloques de trabajo en
los que se llevan a cabo labores determinadas. Es por ello que se observa diferentes
direcciones, como la comercial, operaciones, etc., que dependen de una direccion general y
esta a su vez del vicepresidente y este Gltimo del presidente de la compafiia.

A continuacion, se expone en la Figura 1 el organigrama de la empresa objeto de

estudio:
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‘ Presidencia ‘

Direccién General ‘

Direccién de Operaciones

Direccién Regional ‘

Direccidn de Sistemas ‘

Direccidn Relaciones
Institucionales

Direccion de Auditoria ‘

IRANEN

Direccidn Comercial ‘

Figura 1: organigrama

Fuente: Naranja (2018).

La cultura organizacional es del tipo orientada a las personas, donde participan
activamente en diversos espacios, impulsando conversaciones claras y concretas que
facilitan un clima de trabajo saludable. Es asi, que en 2019, Naranja volvié a conseguir el
segundo puesto en el prestigioso ranking internacional Great Place ToWork que evalta y
premia los mejores ambientes laborales del mundo y del pais.

La empresa concibe una estrategia de crecimiento. En el presente reporte de caso se
focalizo en el tercer cuadrante de la matriz de Ansoff, atraccion de nuevos clientes con los
productos y servicios actuales que la empresa ofrece. La posibilidad de expansion hacia
nuevos mercados es crucial para el desarrollo de esta estrategia en un contexto donde la
digitalizacion y el desarrollo de nuevas tecnologias, materializadas por medio de las
Sucursales del Futuro, motivara la llegada de los productos de Tarjeta Naranja a muchos
clientes actuales y potenciales, incrementando las ventas y consigo los beneficios
empresariales.

En el afio 2019 se inauguraron las primeras ocho Sucursales del Futuro, donde la
atencion personal se ajusta con la interaccion digital para resolver en el primer contacto sus
gestiones. En lugar del tradicional espacio de espera con sillas, estas sucursales cuentan con
lugares comodos para trabajar con tablets, terminales de autogestion y murales de video

interactivos, con la asistencia de los colaboradores. En el marco de su proyecto estratégico,
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en 2019 remodelaron 8 filiales (del Futuro), y en otras 12 extendieron un plan de
incorporacion de terminales de autoconsulta para fortalecer la migracion hacia canales
digitales. Al mismo tiempo, abrieron una sucursal en Pacheco (Buenos Aires) y realizaron
dos mudanzas (Villa Mercedes y O” Higgins) y una remodelacion integral de una sucursal
en Mendoza. Cerraron una sucursal en Buenos Aires y abrieron tres con el modelo MUN:
en Lavalle (Buenos Aires), en la peatonal de Rosario (Santa Fe) y en el Paseo Alvear (San
Juan). También se afiadio un stand en el centro comercial Palmares (Mendoza).

Por medio del proyecto estratégico que la empresa ha denominado sucursales del
futuro se disefid un nuevo modelo de atencion en las mismas, encaminado en ofrecer una
mejor experiencia a los clientes. Se trata de una migracion de los espacios de transaccion
digital a las sucursales, lo que permite brindar atenciéon personal con resolucion en el
primer contacto, a través de herramientas digitales. La estrategia es utilizar tecnologia de
vanguardia: simple, intuitiva y facilitadora. Es importante mencionar, que de ser una
compafiia financiera, se convirtieron en un verdadero ecosistema de soluciones con énfasis
en la transformacién digital. Bajo la consecucion de este proyecto estratégico que Tarjeta
Naranja viene gestando, el interrogante es como financiarlo de la manera mas eficiente e
innovadora posible teniendo en cuenta que se trata de una empresa lider en prestacion de
servicios financieros y no financieros. A pesar de esta situacion descripta, es imperante la
necesidad de una planificacion financiera entorno a la optimizacion de los recursos
disponibles y la innovacién de financiamiento adoptado para que el proyecto sea fructifero.
Si bien, autofinanciamiento de corto plazo de la empresa objeto de estudio es bueno dado
que su ciclo operativo neto es positivo, es decir que el plazo de cobro excede al plazo de
pago, teniendo en cuenta que carece de stock de mercaderia, es cierto que el
apalancamiento corriente es extremadamente elevado. Por el contrario, el endeudamiento
de largo plazo es bajo, solo $0.07 de pasivo no corriente por cada peso de patrimonio neto,
mientras que $0.93 de pasivo corriente por cada peso de aportes de los propietarios.

Los resultados econdémicos de Naranja son producto de una gestion solida,
cuidadosa y respetuosa. En Naranja son conscientes del triple impacto de sus acciones,
buscando cumplir con los compromisos asumidos y, para reducir al minimo los errores,

gestionan con la mayor previsibilidad posible, siempre atentos a los publicos de interés.
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Anélisis de contexto
A continuacion se realizo en analisis PESTEL, abordando los factores politicos,
econdmicos, sociales, tecnologicos, ambientales y legales que influyen en el sector donde la

empresa estd inmersa.

Factor Politico

Si bien, la nueva carta organica del Banco Central de Argentina recuperd y
fortalecio la injerencia de la autoridad monetaria en el canal del crédito, es preciso
mencionar que las decisiones politicas del actual gobierno no hace mas que generar
incertidumbres en tomar o no financiamiento (CPCE, 2021). Por otro lado, es el BCRA
quien tiene objetivo de promover la estabilidad financiera. Es por ello que monitorea al
sistema financiero y al sistema de pagos para identificar eventuales riesgos sistémicos y
adoptar acciones destinadas a prevenirlos o mitigarlos (BCRA, 2020).

En particular, son diversos los proyectos legislativos que se presentan en torno a la
regulaciones en el uso de tarjetas de crédito y débito. Asi es que un proyecto presentado en
agosto del 2020, en un contexto de pandemia de covid-19, establece la obligacién de todo
proveedor de bienes y servicios, en relaciones de consumo, a no efectuar diferencias de
precio entre operaciones al contado y con tarjeta de crédito o débito. El proyecto busca
generar competencia en el mercado de las tarjetas de crédito que esta concentrado y evitar
imposiciones bajo una posicion dominante de las entidades emisoras de dichas tarjeta
(CPCE, 2021).

Es indudable que como efecto de los resultados electorales de las PASO, el
gobierno apunta a acelerar las medidas econémicas ya sea para revertir los resultados en
noviembre, o para asegurar un buen resultado en las elecciones presidenciales, o en el
mejor de los casos, para ambos. Esta incertidumbre genera una sensacion de perdida de
gobernabilidad por el actual gobierno que debe maniobrar en medio de una crisis socio
econdmica y politica que desincentiva la rapida recuperacion de una economia argentina

fuertemente golpeado por los efectos adversos de una pandemia que no tiene un final cierto
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y que afecta de diversos sectores vinculados al consumo de bienes y formas de financiarlos
(CPCE, 2021).

Factor Economico

La situacion macroecondémica de Argentina es sumamente critica, con indicadores
poco alentadores. Siguiendo al INDEC (2021) la tasa de inflacion de julio de 2021 asciende
a 3.0%, mientras que la de desocupacion para el primer trimestre del mismo afio alcanzo el
10.2%. A ello, se suma la recesion, la inestabilidad de la politica cambiaria y una
pandémica de covid-19 que parece no tener final certero. Todo ello conspira para que
economias poco desarrolladas, como la argentina, no crezcan, al menos en el mediano
plazo. En el plano financiero, el nivel de fragilidad del Gobierno y el BCRA es
sustancialmente mas elevado. EI margen para hacer politica fiscal expansiva es menor. El
Gobierno parte de un déficit primario muy alto, del 6,5% del PBI y ya no del 0,4% del PBI
de 2019. A su vez, el espacio para hacer politica monetaria expansiva emitiendo pesos
como en 2020 también es menor (CPCE, 2021).

Factor Sociocultural

Es critica la situacién social, dado que los niveles de pobreza son sustancialmente
mas elevados que antes de la pandemia. Producto del virus y el confinamiento, la tasa de
pobreza trepd al 40.0% entre el primer trimestre de 2021, en una economia que ya venia
castigada por el aumento previo, producto de la crisis financiera de 2019-2020. La tasa de
desocupacion para el segundo trimestre del 2021 se fijé en 9.6%. (INDEC, 2021). La
autoridad monetaria encamina gran parte de sus acciones a lograr la inclusion financiera.
Asi, las medidas regulatorias que apuntan a la reduccion de costos de las entidades, en
particular la digitalizacion de algunas operaciones, tienen un fin de inclusion porque tienen
el potencial de hacer posible el desarrollo de modelos de negocios sustentables destinados a
atender segmentos de menores ingresos de la poblacion. (BCRA, 2020)
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Factor Tecnoldgico

En cuanto al factor tecnoldgico, los nuevos medios de pago impulsan la inclusion y
el desarrollo del sistema financiero en el pais. Con mayor uso de instrumentos de pago
electronico, los usuarios acceden a mas y mejores oportunidades de crédito y ahorro, y
menores costos. Ademas, se generan ahorros para todo el sistema derivados de la menor
necesidad de gestionar billetes fisicos. Un claro ejemplo fue la habilitacion de las billeteras
electronicas que permiten el envio de fondos sin costo entre personas usando sus
dispositivos mdviles ademas de acceder al Pago Electrénico Inmediato (PEI) en conjunto
con la tecnologia QR (BICE, 2019).

La innovacion financiera es la creacion de nuevos productos y servicios financieros
o el desarrollo de soluciones que mejoren los existentes. La aplicacion de tecnologias de la
informacidn y de la comunicacion dinamizan la innovacién financiera, agilizando procesos,
reduciendo costos y permitiendo llegar a nuevas personas usuarias. De este modo, la
digitalizacion esta transformando el sistema financiero (BCRA, 2020).

Factor Ambiental

Un grupo de 18 bancos firmé un Protocolo de Finanzas Sostenibles en el pais, con
el objetivo de comenzar a construir una estrategia de finanzas sostenibles en la industria
bancaria. El Protocolo, que identifica la sostenibilidad como guia para el sector financiero,
busca facilitar y fomentar en entidades financieras de Argentina la implementacion de las
mejores practicas y politicas internacionales que promuevan una integracion entre los
factores econdémico, social y ambiental (BICE, 2019).

El tema medioambiental es visto como un problema a largo plazo, mientras que las
entidades financieras necesitan solucionar problemas concretos de corto plazo. Sin
embargo, este tema no deberia dejarse para mas adelante, ya que es necesario avanzar a
pequefios pasos en una direccion sostenida, buscando referencias claras en aquellas
entidades que ya poseen experiencia y que muestran resultados concretos que evidencian

mayor valor para sus accionistas (UNEP, 2020).
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Factor Legal

La ley de Tarjetas de Crédito, Ley N° 25.065, en su articulo primero entiende por
sistema de Tarjeta de Crédito al conjunto complejo y sistematizado de contratos
individuales cuya finalidad es:

1. Posibilitar al usuario efectuar operaciones de compra o locacion de bienes o
servicios u obras.

2. Diferir para el titular responsable el pago o las devoluciones a fecha pactada.

3. Abonar a los proveedores de bienes o servicios los consumos del usuario en los
términos pactados.

Por su parte, las Resoluciones Generales N° 140, sus modificatorias y
complementarias y N° 4.011 y su modificatoria, dispusieron la implementacion de
regimenes de retencién de los impuestos al valor agregado y a las ganancias, aplicables a
los pagos que se efectlen a los comerciantes, locadores o prestadores de servicios que se
encuentren adheridos a sistemas de pago con tarjetas de crédito, compra y/o débito (AFIP,
2019).

Diagndstico organizacional.
A continuacion se realiza el diagnostico organizacion, empleando la herramienta
FODA.

Fortalezas

e Amplia trayectoria de la empresa en el mercado local y nacional.

e Servicio orientado al cliente: buena fidelizacion del mismo.

e Clima de trabajo agradable para el crecimiento humano de los trabajadores.

e Buena relacion con los proveedores, creando alianzas estratégicas.

e Desarrollo tecnoldgico de vanguardia que permite brindar un servicio al cliente
eficiente.

e Buena solvencia financiera de corto y largo plazo.

e Compromiso con el cuidado del medio ambiente y las practicas de responsabilidad

social empresaria.
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Obtencidn de certificacion de calidad 1SO.

Programa de fidelizacion de clientes: trabajar para el cliente es la premisa de la
empresa.

Acuerdos bilaterales con empresas como Despegar o el Banco Galicia: le permite

expandirse en el mercado.

Oportunidades

Desarrollo de nuevas plataformas tecnoldgicas en el mundo que permiten
aprovechar la llegada de los servicios financieros trasfronterizamente.

Desarrollo y crecimiento de los criptoactivos y monedas digitales: una nueva forma
de inversién en el mundo.

Incremento de la demanda de servicios financieros para captar fuentes de
financiamiento para el desarrollo de proyectos e incluso consumo personal.

La virtualidad derivada de la pandemia de covid-19.

Debilidades

Planificacion estratégica poco formalizada y adaptada a la vision de Sucursales del
Futuro.

Planificacion financiera poco definida para hacer frente a las demandas en la
consecucion de proyectos de inversién estratégicos como el denominado Sucursales
del Futuro.

Elevados costos de la digitalizacién de los servicios.

Carencia de un modelo de evaluacién del desempefio interno que permita alinear la
estratégica con objetivos concretos y medibles

Plan de marketing pobre: no hay un plan definido.

Sistema de comunicacion interna poco dinamico que dificulta el proceso de toma de

decisiones en forma oportuna.
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Amenazas
e Aumento del ciberdelito en el mundo.
e Situacion econémica del pais: alta inflacidn, pobreza, inseguridad juridica etc.
e Alta presion de los impuestos sobre el sector financiero, desalentando la inversion.
e Competencia creciente de empresas que brindan similares servicios.
e Amplias regulaciones de mercado que el gobierno implementa.
e Costos de la digitalizacion de los servicios financieros con una tendencia alcista en

el mercado actual.

Dentro de las fortalezas que tiene la empresa, se puede resaltar la trayectoria y el
reconocimiento de la marca a través del tiempo en el mercado nacional. Por otro lado, el
nivel de satisfaccion de los clientes es la clave para diferenciarse de su competencia. Ello
no seria posible si el clima laboral fuese excelente, consolidando empleados felices y con
mucha actitud para fidelizar a los clientes.

En cuanto a las oportunidades hay que resaltan el desarrollo de la tecnologias de
comunicacion e informacién, que permite que empresas como Tarjeta Naranja puedan
desarrollas servicios financieros y no financieros en forma integramente digital. Por otro
lado, la pandemia de covid-19 ha impulsado a que las empresas aprovechen las
oportunidades que el internet brinda para acercarse a sus clientes y estar en continuo trato
con ellos.

Como se puede observar, una de las debilidades que tiene la empresa es la presencia
de una planificacion estratégica poco formalizada y adaptada a una visién central de
Sucursales del Futuro como estratégica de desarrollo tecnoldgico. A su vez, los elevados
costos que devienen de la digitalizacion de los servicios brindados se caracteriza como otra
debilidad que fundamenta la presentacion del este reporte.

En cuanto a las amenazas como el avance del ciberdelito vulnerando las buenas
practicas en el sistema financiero actual y globalizado, y la delicada situacion econémica
social que atraviesa el pais deben poner en alerta las operaciones de la empresa. A ello, hay
que adicionarle, como amenaza, la elevada presion de los impuestos y las amplias

regulaciones sobre el sector financieros que terminan desincentivando la inversion privada.
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Analisis especifico
Las principales fuentes de financiamiento de la empresa Tarjeta Naranja son:

1. Obligaciones negociables: en el marco del programa global de emision de
obligaciones negociables, se emiti6 en el mes de febrero del 2020 ON Clase XLIII
por $1.583.895 (en miles de pesos). Ademds, se realizaron pagos por
amortizaciones de capital e interés de ON por $12.870.477 (en moneda nominal)

2. Préstamos bancarios y financieros: se obtuvo un nuevo acuerdo en cuenta corriente
por $2.000.000 (en moneda nominal). A su vez se realizaron pagos por
amortizaciones de capital e intereses por $2.358.624 (en moneda nominal).

3. Arrendamientos: se realizaron pagos por vencimientos de canones correspondientes
a arrendamientos por $224.165 (en moneda nominal).

A continuacion, en la Figura 2 se puede observar el calculo de ciertos indicadores

financieros para la empresa Tarjeta Naranja:

Tabla 1: Indicadores de Tarjeta Naranja

Indicadores 2019 2018
Capital de Trabajo (Act. Cte - Pas. Cte) $ 13.458.595,00 $ 22.654.154,00
Capital de Trab. Operativo (Act. Cte - Pas. Cte)/Vtas 0,36 0,53
Plazo de Cobranzas 1022 1020
Plazo de Pago 1258 1416
Inmovilizacion del activo (ANC / Activo total) 0,11 0,08
Endeudamiento de corto plazo (Pasivo corriente/ PN) 0,93 0,79
Endeudamiento de largo plazo (Pasivo no corriente/ PN) 0,07 0,21
Apalancamiento operativo 3,40 5,65
Tasa de crecimiento interno 1,45% 0,96%
Tasa de rentabilidad 3% 4%

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros de la empresa.

A continuacion, se expone el analisis vertical en la Tabla 2 y el horizontal en la
Tabla 3.
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Tabla 2: Anéalisis Vertical

ACTIVO (en miles de pesos) 2019 % 2018 %
ACTIVO CORRIENTE

Caja y Bancos $ 7.270.101,00 11,19%| $ 7.775.737,00 9,71%
Inversiones $ 1.323.511,00 2,04%| $ - 0,00%
Créditos por servicios prestados $ 49.223.377,00 75,77%| $ 65.554.977,00 81,82%
Otros créditos $ 270.663,00 0,42%| $ 407.778,00 0,51%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 58.087.652,00 89,41%| $ 73.738.492,00 92,04%

ACTIVOS NO CORRIENTES 0,00%

Créditos por servicios prestados $ 414.393,00 0,64%| $ 1.869.590,00 2,33%
Otros créditos $ 7.744,00 0,01%| $ 9.727,00 0,01%
Inversiones $ 12.915,00 0,02%| $ 3.259,00 0,00%
Activo por impuesto diferido $ 1.766.180,00 2,72%| $ 779.003,00 0,97%
Activos fijos $ 3.393.204,00 5,22%| $  2.776.930,00 3,47%
Activos intangibles $ 1.286.335,00 1,98%| $ 941.428,00 1,18%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 6.880.771,00 10,59%| $ 6.379.937,00 7,96%
TOTAL ACTIVO $ 64.968.423,00 100,00%| $ 80.118.429,00 100,00%

PASIVO (en miles de pesos)
PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar $ 31.548.069,00 48,56%| $ 35.136.436,00 43,86%
Deudas bancarias y financieras $ 10.116.470,00 15,57%| $ 13.109.277,00 16,36%
Remuneraciones y cargas sociales $ 830.399,00 1,28%| $ 1.220.488,00 1,52%
Cargas fiscales $ 1.190.518,00 1,83%| $ 1.514.708,00 1,89%
Otros pasivos $ 12.148,00 0,02%| $ 44.762,00 0,06%
Provision impuesto a las ganancias $ 931.453,00 1,43%| $ 58.667,00 0,07%
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 44.629.057,00 68,69%| $ 51.084.338,00 63,76%

PASIVO NO CORRIENTE 0,00% 0,00%

Deudas bancarias y financieras $ 3.390.965,00 5,22%| $ 13.217.581,00 16,50%
Otros pasivos no corrientes $ 7.348,00 0,01%| $ 15.540,00 0,02%
Previsiones $ 108.360,00 0,17%| $ 99.987,00 0,12%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ 3.506.673,00 5,40%| $ 13.333.108,00 16,64%
TOTAL PASIVO $ 48.135.730,00 74,09%| $ 64.417.446,00 80,40%

0,00% 0,00%
PATRIMONIO NETO $ 16.832.693,00 25,91%| $ 15.700.983,00 19,60%
PN + P $ 64.968.423,00 100,00%| $ 80.118.429,00 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros de la empresa.
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ACTIVO (en miles de pesos) 2019 2018 Variacion %
ACTIVO CORRIENTE

Caja y Bancos $ 7.270.101,00 $ 7.775.737,00 -6,50%
Inversiones $ 1.323511,00 $ -

Créditos por servicios prestados $ 49.223.377,00 $ 65.554.977,00 -24,91%
Otros créditos $ 270.663,00 $ 407.778,00 -33,62%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 58.087.652,00 $ 73.738.492,00 -21,22%
ACTIVOS NO CORRIENTES

Créditos por servicios prestados $ 414.393,00 $ 1.869.590,00 -77,84%
Otros créditos $ 7.74400 $ 9.727,00 -20,39%
Inversiones $ 1291500 $ 3.259,00 296,29%
Activo por impuesto diferido $ 1.766.180,00 $ 779.003,00 126,72%
Activos fijos $ 3.393.204,00 $ 2.776.930,00 22,19%
Activos intangibles $ 1.286.33500 $ 941.428,00 36,64%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 6.880.771,00 $ 6.379.937,00 7,85%
TOTAL ACTIVO $ 64.968.423,00 $ 80.118.429,00 -18,91%
PASIVO (en miles de pesos)

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar $ 31.548.069,00 $ 35.136.436,00 -10,21%
Deudas bancarias y financieras $ 10.116.470,00 $ 13.109.277,00 -22,83%
Remuneraciones y cargas sociales $ 830.399,00 $ 1.220.488,00 -31,96%
Cargas fiscales $ 1.190.518,00 $ 1.514.708,00 -21,40%
Otros pasivos $ 12.148,00 $ 44.762,00 -72,86%
Provision impuesto a las ganancias $ 931.453,00 $ 58.667,00 | 1487,69%
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 44.629.057,00 $ 51.084.338,00 -12,64%
PASIVO NO CORRIENTE

Deudas bancarias y financieras $ 3.390.965,00 $ 13.217.581,00 -74,35%
Otros pasivos no corrientes $ 7.348,00 $ 15.540,00 -52,72%
Previsiones $ 108.360,00 $ 99.987,00 8,37%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ 3.506.673,00 $ 13.333.108,00 -73,70%
TOTAL PASIVO $ 48.135.730,00 $ 64.417.446,00 -25,28%
PATRIMONIO NETO $ 16.832.693,00 $ 15.700.983,00 7,21%
PN +P $ 64.968.423,00 $ 80.118.429,00 -18,91%

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros de la empresa.




21

Como se puede observar, la empresa presenta un ciclo operativo neto eficiente, dado
que el plazo de cobranza es menor al plazo de pago a los proveedores. Es preciso
mencionar que no se pudo calcular el plazo de inventario, dado que la empresa brinda
servicios y carece de stock de inventarios. En promedio el plazo de cobranzas resulta ser
1022 y el plazo de pago a proveedores 1258 dias. Es decir, que no exhibe problemas de
financiamiento de su capital de trabajo neto. También, se puede advertir que el 93% del
endeudamiento es de corto plazo y tan solo el 7% es de largo plazo. Este Gltimo ha
disminuido si se analiza el periodo 2018-2019. En cuanto a la inmovilizacion de activo fijo,
el mismo ha aumentado, situdndose en un 11% para el afio 2019, es decir que por cada peso
de activo, $0.11 resultan ser activo de largo plazo.

Por su parte, el grado de apalancamiento operativo ha caido de 5.65 en 2018 a 3.40
en 2019, lo que significa que hay una mejor utilizacién de los costos fijos, aun asi la
empresa presenta un grado de riesgo relevante ya que sus flujos de ingresos son muy
sensibles ante cambios en el nivel de ventas.

En cuanto a la tasa de crecimiento interno, se puede decir que la empresa bajo
analisis puede crecer en 1.45% anual sin requerir fuentes externas de financiamiento. Y la
tasa de rentabilidad a caido un punto en lo que respecta al periodo 2018-2019.

Analizando la composicion de activo corriente, en funcion de los estados
financieros de la empresa Tarjeta Naranja, se puede advertir que 75.77% del mismo esta
reflejado en créditos por servicios prestados en el corto plazo y un 0.64% resultan ser de
largo plazo. La empresa se caracteriza por brindar un financiamiento a los clientes que
resulta ser menor al que le brindas sus proveedores, evitando un descalce financiero de su
capital de maniobra. Tiene una liquidez corriente de 1.30, es decir que por cada peso de
pasivo corriente, la empresa genera $1.30 de activo de corto plazo. En particular, el indice
de liquidez acida resulta ser 0.16, es decir que por cada peso de pasivo corriente hay $0.16
de activo de alta liquidez (Efectivo y equivalentes del mismo).

En cuento al activo no corriente, los activos fijos e intangibles representan el 68%

del total de activo de largo plazo y un 7.20% del total de activo.
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Al analizar la composicion del pasivo, se advierte que las cuentas por pagar y
deudas bancarias y financieras tiene una participacion relativa en el total de pasivo
importante, llegando a reflejar 69.35% del total de obligaciones del ente objeto de estudio.

Analizando la evolucion, en el periodo 2019-2018, se observa que en la empresa
Tarjeta Naranja el total de activo corriente cayd un 21.22%, teniendo una injerencia
significativa los créditos por servicios prestados. Cuestion similar ha pasado con respecto a
los no corrientes, los créditos por servicios prestados del largo plazo cayeron mas de un
77% interanual. Por otro lado, las cuentas por pagar y deudas bancarias/financieras
disminuyen en el mismo periodo. En cuanto al patrimonio neto, el mismo aumento un

7.21% producto de los resultados econémicos que la empresa logré obtener.
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Marco teorico

Dado que el objetivo del presente reporte de caso es determinar la estructura de
financiamiento Optima para que Tarjeta Naranja pueda darle continuidad al proyecto de
Sucursales del Futuro, se abordan distintos conceptos que se relacionan con los objetivos
planteados, entre ellos: funcion financiera, su planificacion y la estructura de capital
Optima.

Funcion financiera

La funcion financiera posee por mision evaluar decisiones para asignar y reasignar
fondos a usos presentes o futuros, midiendo su incidencia sobre la rentabilidad de la
empresa y en sus flujos de fondos. Para ello debe tener en cuenta el riesgo que dichas
aplicaciones implican, el rendimiento que de ellas se obtendrd y el costo de los fondos
(Ross, 2010).

Delgado y Chavez (2018) describen que cualquiera sea el tipo de empresa, todas
necesitan de un financiamiento para poder subsistir, asi mismo enuncian que las principales
fuentes de financiamiento son el crédito bancario, los aportes de socios, reinversion de
utilidades, entre otras. A partir de lo antes mencionado se puede sumar el planteo de
Guercio, Oliveras, Vigier y Briozzo (2015) quienes sostienen que la funcién financiera
puede estar restringida a las caracteristicas de la empresa, ya que para algunos implica un
tipo de discriminacidon mientras que para otros se refiere al tamafio, a la edad o al sector de
la empresa.

Teniendo en cuenta a estos autores, se puede decir que la funcion financiera es
crucial para cualquier tipo de empresa, sea grande o pequefia, el financiamiento es

indispensable para subsistir.

Planificacion financiera
La planificacion financiera, segin Paredes Chacin (2017), estd relacionada

directamente a lograr una adecuada participacion en las decisiones orientadas a la reduccién
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de costos, a controles estrictos, a la eficiencia administrativa, a una buena utilizacion de
recursos y a la coordinacion eficiente de actividades administrativas, entre otras.

Por su parte, los autores Pérez, Bertoni, Sattler y Terreno (2015) la definen como
una técnica de la administracion financiera con la que se pretende el estudio, evaluacion y
proyeccion de vida futura de una organizacion u empresa, visualizando los resultados de
una manera anticipada.

Valle Nurfiez (2020) también se refiere a la planificacion financiera diciendo que la
misma se lleva a cabo mediante un relevamiento de datos historicos, los mismos son
obtenidos de los distintos estados contables considerando importante realizar analisis
financieros y constantes controles con el fin de obtener informacion detallada de la realidad
econdmica y financiera de las empresas, determinando las causantes de ingresos o pérdidas
ocasionadas.

Teniendo en cuenta a estos autores, se puede decir que la planificacion financiera es
una herramienta que permite a las empresas concebir cdmo hacer para financiar la
consecucion de un proyecto de inversion a partir de una serie de limitaciones y teniendo en

cuenta la visién organizacional.

Estructura de capital 6ptima

Ramirez, Castafieda y Canto (2017) sostiene que la estructura de capital es lo mismo
que decir estructura de financiamiento, por ende implica la forma en que las empresas se
financian, ya sea con deudas a largo plazo o con capital propio. De esta manera se deben
realizar analisis muy detallados al cabo de tomar la mejor decisién posible.

La teoria de Trade- off , también denominada teoria estatica o equilibrio estatico de
la estructura de capital, apela a que en toda organizacion existen variables especificas que
afectan la estructura financiera de la empresa, algunos de ellas son los activos tangibles y la
rentabilidad, es decir la empresa que tenga mayor cantidad de activos tangibles tendra mas
apalancamiento, dado que estos pueden actuar como colaterales para contrarrestar los
conflictos de interés entre accionistas y acreedores. Si se logra reducir estos conflictos y se

los compara con la insolvencia en los costos que generan las deudas, se lograra establecer



25

una estructura de financiamiento optima y asi generar valor a la organizacion (Hernandez,
2013).

Es importante mencionar que el desarrollo de la teoria de la estructura de capital,
siguiendo a Godoy (2012) ha permitido evaluar el problema de la financiacién empresarial
desde diferentes puntos de vista. El autor sefiala que la tesis tradicional, es aquella que
sostiene que existe una combinacion financiera entre recursos propios y ajenos que
minimiza el costo del capital medio ponderado y, por lo tanto, permite incrementar el valor
de empresa con el uso acertado del apalancamiento financiero. En cambio, la tesis de
Modigliani y Miller, considera que no existe una estructura financiera 0ptima, justificada
por una supuesta independencia entre el valor de la empresa y el costo de capital medio
ponderado respecto al apalancamiento.

Finalmente, integrando todos los conceptos desarrollados en esta seccion, se
considera que para conseguir desarrollar una estructura de financiamiento optima, no solo
habrd que encontrar distintas alternativas de financiamiento, sino que habrd que manejar
mejor la informacion con la que se cuenta del mercado ya sea de los clientes, proveedores y
acreedores, como asi también la informacion interna a la empresa a fin de lograr un
eficiente uso en los recursos, poder brindar mayor apalancamiento interno y evitar el
endeudamiento externo.

Si bien son muchas las teorias desarrolladas en la ultima década, se considera que
existe una conexion pura entre patrimonio y deuda, la cual debe estar dentro de los temas
mas relevantes a la hora de decidir futuros proyectos estratégicos en una organizacion. La
comprension de lo anterior puede estar acompafiada por un buen manejo de ratios

financieros tal como lo citan varios autores.
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Diagnostico y Discusion

Declaracion del problema

El problema que tiene la empresa objeto de andlisis es que requiere de estrategias de
financiamiento que conduzcan a la optimizacion de los recursos disponibles en el mediano
y largo plazo para financiar un proyecto al que ha denominado Sucursales del Futuro. En
base al andlisis realizado en el presente trabajo se puede advertir que la empresa objeto de
estudio, si bien tiene un capital de trabajo administrado eficientemente, el endeudamiento
de corto plazo es sumamente elevado que obliga a la organizacion a buscar fuentes externas
de financiamiento tendientes a permitir el desarrollo de estrategias sustentables en el marco
de la digitalizacion de los servicios financieros y no financieros. En particular, si bien
presenta un ciclo operativo neto eficiente, el autofinanciamiento no es suficiente para

financiar proyectos de inversion de gran envergadura como el descripto con anterioridad.

Justificacion de la problemética

El problema resulta relevante de ser resuelto dado que la situacion financiera de
corto plazo es critica, consagrandose un nivel de endeudamiento elevado e insostenible en
el tiempo para llevar a cabo proyectos estratégicos de la magnitud que Tarjeta Naranja se
propone. Esto revela que la decisién de tomar deudas con terceros es la solucién que
consideran mas factibles en estas situaciones en lugar de realizar inversiones, generar
utilidades y autofinanciarse.

La planificacion financiera que posee la empresa Tarjeta Naranja para dar respuesta
al financiamiento 6ptimo de proyectos estratégicos, como las sucursales del futuro, no
resulta ser eficiente para contribuir en la sostenibilidad de la deuda organizacional, que por
cierto es débil.

Se justifica la resolucion del problema dado que el financiamiento de un proyecto
estratégico, tal como la continuidad de las Sucursales del Futuro, es crucial para que la
empresa no pierda participacion relativa de mercado frente a una competencia creciente en

cuanto a servicios financieros y no financieros digitalizados, acercando los productos a los
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clientes actuales e intentando penetrar en nuevos mercados que antes no habia
incursionado.

Vale la pena resolver el problema debido a que, a pesar de que la empresa es
grande, con buena reputacién y con una amplia trayectoria, la misma no cuenta con una
planificacion financiera aplicable a proyectos estratégicos de inversion, sumada la situacion
econdmica que se transita en el pais, por lo tanto serd necesario una intervencion que
permita a la empresa Tarjeta Naranja optimizar el empleo de los recursos financieros en

post de incrementar su valor en el mediano y largo plazo.

Discusion

La solucion de la problematica detectada requiere de una planificacion financiera
tendiente a encontrar fuentes de financiamiento externar asequibles y eficientes para
financiar grandes proyectos de inversion de indole estratégicos como las sucursales del
futuro.

Se concluye que la administracion del capital de trabajo neto de la empresa no es
del todo eficiente, impidiendo que el autofinanciamiento sea la solucion para llevar a cabo
grandes proyectos estratégicos que cologuen a la empresa en un liderazgo indiscutible en
torno a la era digital de los servicios ofrecidos. Se requiere eficientizar la blusqueda de
fuentes de financiamientos externas capaces de canalizar los anhelos que la organizacion
tiene con sus tematicas estratégicas.

Si se implementase la planificacion financiera, se espera que los recursos
econdmicos que se manejan sean evaluados minuciosamente y se tomen decisiones tanto
financieras como de inversion en base a la rentabilidad y los rendimientos que se esperan
obtener. Se espera que la empresa, por mas grande que sea, planifique hasta el minimo
recurso financiero para financiar proyectos estratégicos tendientes a incrementar el valor de
largo plazo de una empresa que ha sabido ser pionera en los servicios financieros y no

financieros digitalizados.
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Plan de implementacion

Objetivo general

Determinar la estructura de financiamiento éptima a utilizar por la empresa Tarjeta
Naranja, ubicada en la Provincia de Coérdoba, para financiar la digitalizacion de los
servicios financiero y no financieros en el marco del proyecto de sucursales del futuro a

partir del afio 2021.

Obijetivos Especificos

e Examinar diversas alternativas de financiamiento externo para que la empresa
Tarjeta Naranja pueda financiar el proyecto de digitalizacion de sus servicios en el
marco de la implementacién de sucursales del futuro.

e Establecer la mejor opcién de financiamiento 6ptimo a la que la empresa puede
acceder, teniendo en cuenta su situacion econdmica y financiera actual.

e Describir los requisitos formales que la empresa debe cumplir para acceder y aplicar
dicha fuente de financiamiento.

e Evaluar la propuesta de planificacion financiera para Tarjeta Naranja.

e Definir un esquema para el seguimiento del proceso de implementacion de la

planificacion financiera.

Alcance y limitaciones

Alcance de contenido

Se aborda un tema en materia de finanzas privadas, para determinar la estructura
Optima de financiamiento de un proyecto de inversién planeado por la empresa Tarjeta
Naranja denominado sucursales del futuro, por medio de la adopcién de estrategias de

financiamiento que tiendan a la optimizacion de los recursos disponibles.



29

Alcance Temporal
El estudio se realiz6 abarcando el segundo semestre del afio 2021 para implementar
la propuesta de planificacion financiera a partir de diciembre del mismo afio, extendiéndose

por el lapso de 60 dias corridos.

Ambito geogréfico
Por tratarse de un reporte de caso para una empresa en particular, el ambito

geografico se define como, ciudad de Cordoba, en la Provincia de Cordoba, Argentina.

Metodoldgico
De acuerdo con los objetivos, sera un estudio de tipo mixto, es decir cuantitativo y

cualitativo, de naturaleza documental y descriptiva.

Limitaciones

Durante la realizacion del reporte de caso no se presentaron dificultades e
incidencias o limitaciones que pudiesen afectar la elaboracion del mismo. La confeccion
del reporte fue posible, en razén que se contd con los recursos necesarios para su normal y
efectivo desarrollo. Se empled la informacion financiera disponible en los estados contables
que la compafiia presentd para los ejercicios 2019 y 2018. Se abordd a la empresa como un

todo y no un area especifica de la misma.

Recursos

Para la implementacion de la propuesta desarrollada, se detallan los recursos que se
requieren para llevar adelante la planificacion financiera. Se distingue entre los que son
necesarios para iniciar la implementacion y los de mantenimiento de dicha planificacion.
Dentro de los recursos iniciales se hallan los técnicos tales como las leyes vigentes en
materia de regulacion de mercado de capitales por medio de la Ley 26.831 y el DR

471/2018. Adicionalmente, la ley de obligaciones negociables, Ley 23.576.
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Tabla 4: Detalle de recursos

Recursos iniciales o de lanzamiento Cantidad $

Muebles y (tiles 1 $ 21.500,00
Computadora 1 $ 50.000,00
Conexion de internet 1 $ 3.250,00

Ley de mercado de capitales (Ley 26.831) y DR 471/2018

Ley de Obligaciones negociables (Ley 23.576)

Honorarios del asesor financiero (Valor del modulo segun 20 médulos $ 52.160,00
el CPCE de Cha $2.608)*

Sub - Total $ 126.910,00

Recursos para el mantenimiento Cantidad mensuales
Honorarios del asesor financiero (Valor segin CPCE de Cha)* 8 mddulos $ 20.864,00
Informe de estructura de financiamiento 8 modulos $ 20.864,00
Utiles varios 1 $ 1.500,00
Conexion de internet 1 $ 3.250,00
Sub - Total $ 46.478,00
Total $ 173.388,00

* Resolucion 19/21 del CPCE de Cha.
Fuente: elaboracion propia.

Acciones concretas a desarrollar
Dentro de las acciones concretas a desarrollar para lograr el cumplimiento del
objetivo general del presente trabajo, se pueden mencionar:

1. Analizar la situacion econdémica y financiera de Tarjeta Naranja por medio del
analisis de los estados financieros de la organizacion para detectar la necesidad de
financiamiento externo.

2. Determinar una necesidad de llevar a cabo un proyecto de inversion realizable tal
como la puesta en marcha de las sucursales del futuro bajo la estrategia de
digitalizar los servicios financieros de Tarjeta Naranja.

3. Determinar excedentes de fondos que la empresa pudiese afectar al financiamiento
del proyecto detectado, teniendo en cuenta el analisis especifico.

4. Analizar diversas fuentes de financiamiento factibles para que Tarjeta Naranja

pueda acceder en razon de su situacion econdémica y financiera, permitiéndole
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financiar el proyecto de inversion determinado como una necesidad para
transformarse en empresa lider en la digitalizacion de sus servicios.

5. Determinar la opcién/es de financiamiento mas conveniente para que la empresa
pueda financiar el proyecto de inversion detectado.

6. Preparar la documentacion necesaria para acceder a la fuente de financiamiento
propuesta.

7. Presentar la documentacion necesaria para aplicar la fuente de financiamiento
seleccionada.

8. Realizar un seguimiento de la presentacion de dicha documentacion para concretar
objetivamente la fuente de financiamiento.

9. Realizar una cuantificacidn estimada de los costos financieros que debera afrontar la
empresa por medio de la fuente de financiamiento propuesta.

10. Proponer una herramienta para el seguimiento de la planificacion financiera por
medio de la medicion de indicadores de gestion.

11. Evaluar la implementacion de la propuesta realizada para detectar oportunidades de

mejora en el mediano y largo plazo.

A continuacién se expone el diagrama de Gantt, con un plazo de ejecucion de 2

meses (60 dias), detallando las acciones concretas una a una para la implementacion de la

propuesta.

Semana
10 20 3  4° 5 §° 7° g°

Acciones Concretas

0 N U WN B

. Analizar los Estados Contables de Tarjeta Naranja S.R.L

. Determinar la necesidad de llevar a cabo el proyecto de inversion

. Determinar excedente de fondos propios para el financiamieno

. Analizar fuentes de financiamiento terceros

. Determinar la mejor opcién

. Preparar documentacion exigible

. Presentar documentacion necesaria para acceder a la/s fuentes de financiamiento
. Realizar un seguimiento de la presentacion de la documentacion.

9.

Cuantificacion de los costos financieros estimados

10. Herramienta de seguimiento de la propuesta
11. Evaluar la propuesta de implementacion

Plazo Total 60 dias

Figura 2: Diagrama de Gantt

Fuente: elaboracion propia.
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Desarrollo de la propuesta

A continuacion se desarrolla la propuesta de planificacion financiera para que la
empresa Tarjeta Naranja pueda financiar eficientemente un proyecto estratégico tal como

las sucursales de futuro.

1) Anadlisis de la situacion econdmica y financiera:

Es importante advertir que, dado que Tarjeta Naranja se encuentra apalancada y su
inmovilizacion del activo de largo plazo es relativamente alta en el periodo 2018-2019 y su
ciclo operativo no le permite generar un financiamiento propio sostenible en el tiempo, todo
ello expuesto en la seccién de andlisis segun el perfil profesional en el presente reporte de
caso, se concluye que para llevar adelante el proyecto de inversion planeado de las

sucursales del futuro, es conveniente hacerlo por medio de una fuente externa.

2) Determinacién de la necesidad de llevar a cabo el proyecto:

Las Sucursales del Futuro resulta ser un proyecto que se disefid bajo un nuevo
modelo de atencion en las sucursales, apuntando a ofrecer una mejor experiencia a los
clientes. Se trata de una migracién de los espacios de transaccion digital a las sucursales, lo
que permite brindar atencién personal con resolucion en el primer contacto, a través de
herramientas digitales. La estrategia es utilizar tecnologia de vanguardia: simple, intuitiva y

facilitadora.

3) Analisis de diferentes fuentes de financiamiento externa:

A continuacion se exponen una serie de tablas donde se pueden visualizar las
diversas fuentes de financiamiento a las que la empresa Tarjeta Naranja le es factible
acceder. La idea es mostrar, para cada una de ellas, las caracteristicas, requisitos, ventajas,
desventajas y factibilidad. Dicha exposicion lleva al siguiente paso para poder seleccionar
la/s fuente/s de financiamiento que conformaran la estrategia propuesta para financiar el

proyecto estratégico de la compafiia.
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Tabla 5: Fuente de financiamiento externo

Fuente

Obligacion Negociable

Caracteristicas/
Requisitos

De acuerdo a la normativa de la CNV se debe contar con una fianza de
una Entidad de Garantia listada en ella.

v No hay limite de montos en cuanto a la colacion.

v Facturacion promedio en los ultimos 3 afios: $1.431.200.000 y
limite de personal ocupado 345.

v Tasa de interés fija o variable (BADLAR + margen): entre el 4%
y el 13%.

v Plazo: entre 19 y 120 meses.

v Garantia Real. Fiduciaria. SGR.

1. Requisitos para obtener una garantia SGR. Sirve para varias
operaciones de financiamiento:

v Copia simple ultimo Balance.

v Ventas mensuales post balance.

v Nomina de accionistas.

v Breve resefia historica de la empresa.

2. Documentacién para la calificacion.

v Formulario de adhesion

v Estatuto de la sociedad o contrato social y modificaciones.

v DNI de los socios.

v Estados contables auditados afio anterior y certificado por
contador publico.

v Informe de ventas actualizado.

v DDJJ Impuesto a los Bienes Personales afio en curso + papeles
de trabajo de los fiadores.

v Plazo mayor a 12 meses: Flujo de Fondos que abarque el
horizonte del crédito. Firmado por apoderado/ representante.
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Ventajas

Desventajas

Factibilidad

v Con Garantia Hipotecaria: Informe de tasacion (tasadores
aprobados).

v Renta fija con cronograma de pagos.

v Calificacion de riesgo Seguridad a la inversion.

v Ventajas impositivas: La emisora de ON cotizante en la bolsa,
tiene una exencion del IVA sobre la totalidad de las prestaciones
relativas a la emision, suscripcion y colocacion del titulo.

v Liquidez: se mantiene hasta el vencimiento o venden en el
mercado antes del vto.

v ON de corto plazo tasas de interés rentable.

v La tasa de interés se establece en funcion de las ofertas recibidas
en el proceso de colocacion de la ON.

v La ON Simple debera ofrecer una tasa competitiva a la empresa
por contar con una fianza de una Entidad de Garantia listada en la CNV.
v Si la tasa elegida es variable, la tasa de referencia es la
“BADLAR”. A dicho costo de financiamiento se le deberan sumar los

costos de la garantia y comisiones del proceso de colocacion en el

mercado.
v Las ON al CP no tienen liquidez en el mercado.
v Perdida de la privacidad debida a que la emisora tiene el deber

de revelar su informacion contable y financiera describiendo en forma
clara, veraz y con mayor fidelidad la situacién de la sociedad.

Factible dado que la empresa ya se ha financiado con emision de ON.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 6: Fuente de financiamiento externo

Fuente

Caucioén

Caracteristicas/

Requisitos

v Agilidad y forma inmediata.

v Las tasas se determinan diariamente para cada operacion de




35

Ventajas

Desventajas

Factibilidad

acuerdo con las vigentes en el mercado financiero. Actualmente, la tasa

para colocaciones a treinta dias es del 23.55% anual.

v Comisiones bajas.

v Corto plazo: desde 1 Hasta 120 dias.

v Monto minimo: $1000.

v Agilidad Forma inmediata.

v Garantia Titulos o acciones en garantia con aval del MAV.

Instrumento conservador para apalancarse a CP.

v Garantia o aforo: Titulos o acciones en garantia con aval del
MAV.

v Gastos y comisiones; derecho de mercado y bolsa.

v Debe tener una cuenta comitente de un agente de liquidacion y
compensacion o un agente de negociacion.

v Tasa: ronda entre un 20 y 23% con una comision de 0.5%.

Es factible para contar con disponibilidad corto plazo y retroalimentar

el capital de trabajo neto de Tarjeta Naranja.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 7: Fuente de financiamiento externo

Fuente

Factura de crédito electronica

Caracteristicas/

Requisitos

Ventajas

v Debe tener de alta el punto de venta en AFIP de FCE. Solo se
puede emitir a grandes empresas que hayan optados por ser receptores.
v Se negocian en el banco o en el MAV (debe tener un cuenta a
través de un operador de bolsa).

v Se pide el traspaso de la FCE al AFIP a un agente de depdsito
colectivo; la caja de valores le informa a la AFIP las cuentas comitentes
habilitadas para las empresas.

v Eficiencia y optimizacion de procesos operativos. Fecha cierta

de pago. No paga impuestos a los débitos y créditos.
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Desventajas

Factibilidad

v Luego de su aceptacion expresa o tacita se convierte en titulo
ejecutivo.

v Agilidad y rapidez, lleva a su vez menores costos logisticos y
de procesamiento.

v Monto minimo: $100.000.

v Capacitacion previa para el personal, o contar con un personal
idonea en el tema de la negociacion.

v Tasa alta: estd sujeta a riesgo y varia entre 40% y 60%
dependiendo de la calificacion crediticia de la organizacion.

Es factible aunque costosa para una empresa que brinda servicios

financieros.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 8: Fuente de financiamiento externo

Fuente

Leasing Banco BBVA

Caracteristicas/

Requisitos

Ventajas

v No hay limite de montos.

v Tasa de interés variable, fija 0 mixta. Aproximadamente un
53,86% Anual.

v Plazo entre 19 y 120 meses dependiendo de la duracion del bien a
financiar.

Requisitos y garantias:

v Ser cliente del BBVA

v Contar con aprobacion crediticia.

v Presupuesto del bien a solicitar, orden de compra y altimos
balances firmados por contador pablico.

v Las garantias son minimas dado que se toma al bien en leasing
como garantia.

v Flexibilidad en montos y plazos.

v Financiacién del 100% del bien con IVVA incluido.
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v No se requieren de anticipos para solicitarlo.
v Beneficios fiscales: deduccion de los canones en liquidacion de
impuesto a las ganancias.

Desventajas v Es una alternativa de financiamiento mas costosa en relacion con

otras fuentes.

v Contrato con clausulas de adhesion.

v No se posee la propiedad del bien.

v No sirve para obtener dinero liquido, sino solo bienes.
Factibilidad Factible dado que la Tarjeta Naranja opera como cliente exclusivo del

BBVA.

Fuente: elaboracién propia.

4) A continuacion, en la Tabla 9 se presenta un comparativo de las cuatro fuentes de
financiamiento factible y asequible que Tarjeta Naranja podria usar para el
financiamiento del proyecto explicitado en 2). EI monto de inversion supuesto
ascendio a $20 millones.

Tabla 9: Costos financieros.

Monto de cesion Tasa Comision

Fuente . Importe de descuento (6) Monto a recibir (7) Anual
@) promedio ®
Obligaciones Negociables $ 20.000.000,00  34,25% @ 3 6.850.000,00 $ 13.150.000,00 3% $ 600.000,00
Caucion $ 20.000.000,00 20% @ 3 4.000.000,00 $ 16.000.000,00 0,50%  $ 100.000,00
FCE $ 20.000.000,00  40,00% @ 3 8.000.000,00 $ 12.000.000,00 1,5% + IVA $ 363.000,00
Leasing BBVA $ 20.000.000,00  55,86% 5 % 11.172.000,00 $ 8.828.000,00 $ -

(1) Necesidad de financiamiento supuesto para el proyecto de inversién

(2) Tasa promedio anual para colocar ON de acuerdo al mercado de capitales vigente
(3) Tasa extraida del MAV (Mercado Argentino de Valores)

(4) Tasa extraida del MAV

(5) Tasa segun entidad financiera BBVA Francés.

(6) Monto de cesion x Tasa Promedio

N=1-®

(8) De acuerdo al mercado de valores argentino
Fuente: elaboracion propia.
Como se puede observar, el monto de la cesion es de $20 millones de pesos. El
monto a recibir, resulta ser el neto resultante del monto de la cesion menos el descuento
luego de aplicar la tasa de interés promedio del mercado para cada una de las alternativas

de financiamiento factibles.
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5) Finalmente se determina que la mejor opcién, de financiamiento externo, para hacer
frente al proyecto de inversion detallado en el punto 2), es una mix entre la emision
de obligaciones negociables y la caucion.

Dada la situacion financiera y econémica de la empresa objeto de estudio, se
propone financiar el 100% del proyecto de inversion con dichas fuentes de financiamiento
externo hasta alcanzar los $20 millones. Los beneficios de optar por éstas fuentes de
financiamiento radica en la factibilidad de la operatoria de la empresa en el MAV (Mercado
Argentino de Valores) y los costos financieros totales que son significativamente menores a
el resto de las fuentes analizadas. En particular, con la caucion bursatil Tarjeta Naranja
podria obtener fondos liquidos en el corto plazo por $16 millones a una tasa anual
promedio de veinte puntos.

Es importante mencionar que las dos fuentes de financiamiento propuestas exhiben
menores costos financieros, las obligaciones negociables una tasa promedio del 34.25% y la

caucion un 20% anual.

Propuestas de medicion y evaluacién de las acciones.
La propuesta de implementacion conlleva el seguimiento de dos indicadores
financieros que resulten de la propia informacion financiera arrojada por los estados

contables Tarjeta Naranja. En la Tabla 7 se exponen los siguientes indicadores:

Tabla 10: Medicion

Frecuencia de Rtado después de la

Ratio Férmula Medicion o, . .
medicién implementacion

Egresos por

financiacion / 25,88% Anual
Total de Ventas

(Egresos por

financiacion del 3,75% Anual
afo t/EF del

Impacto de los costos
financieros

Variacion interanual de
los costos financieros

Fuente: elaboracion propia.
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En el este apartado se exponen aquellos dos indicadores con un esquema de

seguimiento para valores dptimos, aceptables y criticos.

Tabla 11: Esquema de seguimiento

Ratio Valor Actual Valor Meta [ Valor 6ptimo Valor Acciones
Aceptable

Implementar estrategias de

Impacto de los costos <oigualal Entre el 15% iami

p ' 25,88% 15,00% g oy al 26% ﬁnanc!amlento con_costos

financieros 15% el 26% financieros mas bajos como la

caucion
s . Planificacion financiera
0,
Variacion interanual de 3.75% 2,00% <oigualal Entre 2%y S50 combinando fuentes externas

los costos financieros

2%

5%

de corto y largo plazo.

Fuente: elaboracion propia.
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Conclusiones y recomendaciones

Teniendo en cuenta que el objetivo general del presente trabajo fue determinar la
estructura de financiamiento dptima a utilizar por la empresa Tarjeta Naranja, ubicada en la
Provincia de Cdérdoba, para financiar la digitalizacion de los servicios financieros y no
financieros en el marco del proyecto de sucursales del futuro a partir del afio 2021, se
abordo la problematica de carencia de una estrategia de financiamiento no tradicional desde
el punto de vista puntual para dicho proyecto estratégico para una empresa que es lider en
el mercado de servicios financieros y no financieros. Aun asi, se considera que siempre hay
oportunidades de mejorar, aun para las mejores empresas del mercado en su especie.

A lo largo de todo el trabajo se han mostrado y desarrollado un conjunto de
herramientas a los fines de exponer a la compafiia Tarjeta Naranja distintas opciones que le
van a permitir perfeccionar una estructura de financiamiento 6ptima, y asi darle continuidad
al proyecto de las Sucursales del Futuro. Si bien el contexto politico y macroeconémico del
pais es critico y demuestra poca certeza, la empresa planea apuntalar sus estrategias de
digitalizacion en un contexto global donde el comercio electrénico ha sido la solucion para
sobrellevar los efectos pocos deseados de la pandemia reciente. Entonces, este trabajo
contribuye en formar una guia de conocimiento asequible para que la organizacién tienda a
la utilizacién de fuentes de financiamiento no tradicionales y relativamente menos costosas
que las tradicionales que suele emplear.

Se concluye que la posicién financiera de la empresa es consecuencia de un
desarrollo continuo de actividades y servicios a lo largo de su vida obteniendo resultados
extraordinarios, sin embargo como se pudo analizar con el trayecto del trabajo, se logro
observar ciertas falencias en la utilizacion de los recursos. Su capacidad de
autofinanciamiento es regular, si bien exhibe un ciclo operativo neto eficiente, es decir que
su plazo promedio de cobranzas no excede a su plazo promedio de pago a proveedores, el
mismo no permite financiar mas que el capital de trabajo o de maniobra de una empresa
gue requiere sucesivas inversiones estratégicas para estar a la vanguardia de un desarrollo
tecnoldgico que parece no tener limites. Es por ello que la busqueda de fuentes de

financiamiento no tradicionales como las obligaciones negociables, en el largo plazo, y la
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caucion, en el corto plazo, resultan un mix asequible y financieramente beneficioso para
una empresa que no solo tiene la potencialidad de su acceso sino la posibilidad de
administrar eficientemente este tipo de fuentes via el mercado de capitales. En términos
generales, en la organizacién, la situacion financiera de corto plazo es regular mientras que
la de largo plazo es précticamente insuficiente para dar respuestas contundentes a los
dinamismos que exigen los proyectos de inversion en contextos tan turbulentos como los
que transita el mundo en la actualidad.

En cuanto a la fortaleza del trabajo, radica en mostrar que, a pesar de ser una
empresa lider en la prestacion de servicios financieros y no financieros en el mercado local,
la misma requiere de herramientas innovadores para financiar sus operaciones esquivando
las fuentes tradicionales, como un préstamo bancario dado que la organizacion esta
fuertemente apalancada al respecto. En cuanto a las debilidades, se pueden mencionar los
elevados costos de manutencion de una planificacién financiera con el propdsito de
asegurar el cumplimiento deseado de la misma. Aun asi, la inversion resulta beneficiosa
para una empresa lider como Tarjeta Naranja.

Finalmente, se recomienda que la planificacién financiera sea adoptada como una
herramienta estratégica para diagramar cdmo se van a emplear los recursos disponibles en
la consecucion de cualquier proyecto encauzado por la empresa Tarjeta Naranja en el corto,
mediana y largo plazo. Ademés, se recomienda la creacion de area especifica que se
encargue de administrar y controlar las sucesivas planeaciones financieras con el afan de
buscar la optimalidad en el uso de los escasos recursos frente a las abundantes necesidad
organizacionales de Tarjeta Naranja en post de seguir liderando el mercado por medio de la
prestacion de servicios financieros y no financieros. Mejorar el ciclo operativo neto de la
empresa garantizaria un capital de maniobra mas eficiente para la realizacién de proyecto
de corto plazo. Se sugiere la realizacién de cursos de capacitacién al personal de cobranzas
para que adopten diferentes técnicas de contacto, negociacion y cobro. Esto implicara que
el cliente pague antes evitando todo proceso por mora, poniendo a disposicion todas las
acciones a gestionar eficientemente los recursos. Y a su vez, implementar mejores técnicas
de negociacion en los plazos de pago a los proveedores para extenderlos y promover la

eficiencia en la administracion de su capital de trabajo o maniobra.
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