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Resumen

El presente Trabajo Final de Graduacion (TFG), es un documento que tiene
como proposito dar a conocer los resultados del estudio sobre la estructura de
financiamiento 6ptimo de A.J. & J.A. Redolfi S.R.L., que es una empresa ubicada en la
localidad de James Craik, Provincia de Cdrdoba, Argentina.

En el capitulo “Introduccion”, se expone la informacion de la empresa,
caracteristicas principales y por qué es relevante para la disciplina el caso estudiado. El
capitulo siguiente, “Andlisis de situacion” se describen los elementos mas importantes
de acuerdo a la temética, se efectia un analisis de la situacion que atraviesa la empresa
y del contexto en el que se desemperfia. Aparte se desarrolla un analisis financiero de los
estados contables, haciendo énfasis en el capital de trabajo, en los indices de actividad y
en el grado de endeudamiento de la empresa.

En el capitulo “Marco tedrico”, se hace una revision de las teorias y de los
autores mas relevantes del tema, que constituye una referencia a los fines de determinar
si existe 0 no una estructura de financiamiento Optima. Asi también, incluye una breve
descripcion de como se toman las decisiones de financiamiento en las pymes de
Argentina. Posteriormente, en el capitulo de “Diagndstico y discusion”, se presenta el
diagndstico al que se ha arribado; apoyados en el andlisis de situacion descripto en la
seccién anterior, y se justifica porqué vale la pena dar solucién a los problemas
planteados.

En el capitulo “Plan de implementacion”, se procede a redactar una propuesta
que aparece como una alternativa valida y eficaz para solucionar el problema
identificado; indicando los resultados esperados de tal intervencion. En el ultimo
capitulo de “Conclusiones y recomendaciones”, en forma resumida se describe las
principales conclusiones obtenidas a lo largo de los capitulos, y qué recomendaciones
deben quedar de la lectura del TFG. Finalmente, se da un cierre con los temas no
planteados y discusiones no desarrolladas que quedan para posteriores estudios

académicos.

Palabras claves: empresa - pyme - estados contables - estructura de

financiamiento - indices de actividad - capital de trabajo - endeudamiento.



Abstract

This Final Graduation Project (TFG) is a document that aims to present the
results of the study on the optimal financing structure of A.J. & J.A. Redolfi S.R.L.,
which is a company located in the town of James Craik, Province of Cordoba,
Argentina.

In the "Introduction™ chapter, the information on the company, main
characteristics and why the case studied is relevant to the discipline is exposed. The
next chapter, "Situation analysis" describes the most important elements according to
the subject, an analysis of the situation that the company is going through and the
context in which it operates is carried out. In addition, a financial analysis of the
financial statements is developed, emphasizing the working capital, the activity indices

and the degree of indebtedness of the company.

In the chapter "Theoretical framework™, a review of the theories and the most
relevant authors on the subject is made, which constitutes a reference in order to
determine whether or not there is an optimal financing structure. It also includes a brief
description of how financing decisions are made in SMEs in Argentina. Later, in the
chapter on "Diagnosis and discussion”, the diagnosis that has been reached is presented;
supported by the situation analysis described in the previous section, and it is justified

why it is worth solving the problems raised.

In the chapter "Implementation plan", a proposal is drawn up that appears as a
valid and effective alternative to solve the identified problem; indicating the expected
results of such intervention. In the last chapter of "Conclusions and recommendations”,
in summary form the main conclusions obtained throughout the chapters are described,
and what recommendations should remain from the reading of the TFG. Finally, there is
a closure with the issues not raised and undeveloped discussions that remain for further
academic studies.

Keywords: company - SME - financial statements - financing structure -

activity indexes - working capital - indebtedness.
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Introduccion

AJ. & J.A. Redolfi S.R.L. fue fundada en 1959 en la localidad de James
Craik, Provincia de Cordoba. Es una empresa familiar con mas de 50 afios de trayectoria
en la comercializacién y distribucién de productos alimenticios, congelados, bebidas,
articulos de perfumeria y de limpieza para el hogar. A lo largo de su historia, ha
demostrado un crecimiento constante, conquistando nuevos clientes y mercados en el
interior del pais.

La empresa tiene como vision ser lider en el mercado de la distribucion
mayorista, y ser reconocidos por proporcionar un excelente servicio a los compradores.
Preservando el caracter familiar de la empresa, con una contribucion positiva hacia a la
comunidad. Al mismo tiempo, que logre solvencia financiera y rentabilidad en los
negocios. La mision es atender a los clientes en tiempo y forma, ofreciéndoles una gran
cantidad de productos de consumo masivo de primeras marcas, y diversificar la cartera
de proveedores propiciando alianzas estratégicas para la ampliacion de oportunidades de
negocios.

La estructura de la empresa estd compuesta por supermercados mayoristas
ubicados en las localidades de Rio Tercero, Rio Cuarto y San Francisco, ademas de
distribuidoras dispuestas entre James Craik, Rio Tercero, San Francisco, Rio Cuarto y la
ciudad de Cdrdoba. En todas las sucursales cuenta con un equipo de ventas compuesto
por 35 vendedores y 24 “preventistas”, que comercializan y distribuyen los productos a
los distintos clientes de la empresa. Para una 6ptima distribucién y servicio, posee una
flota de 73 vehiculos que comprende desde utilitarios hasta camiones de gran porte, para
poder abarcar geograficamente la mayor parte de la Provincia de Cérdoba, llegando
hasta Santa Fé, La Pampa y San Luis.

Actualmente atienden a mas de 6 mil clientes, en su mayoria pequefios
comercios de escasos recursos y volimenes de ventas reducidos, que por lo general, no
cuentan con medios para transportar las mercaderias, ni tampoco con el tiempo
suficiente para realizar el proceso de compra. La linea de productos que tiene es muy
variada, ya que no estan enfocados hacia algin producto en particular sino a todo el
mercado. La mayoria de los articulos que vende son de Unilever, Proter & Gamble,
Johnson’s & Johnson’s, Kraft Food, Refinerias de Maiz S.A., Molinos Rio de la Plata,

Arcor, Grupo Cepas, Clorox, Quimica Estrella, Massalin Particulares, Kodak, etcétera.



El centro de distribucion de James Craik, forma parte de un plan de inversion
estratégica que se desarrollo para la expansion y organizacion interna de la empresa. El
proyecto estd compuesto por oficinas comerciales, oficinas administrativas, depositos
para las mercaderias y depdsitos para los vehiculos, completando una superficie de 6860
m2. El inmueble se termind de construir al margen de la ruta provincial N°. 10 en un
predio 3,5 hectareas, y reemplazaré a todos los pequefios depdsitos que tiene la empresa
distribuidos dentro de la localidad de James Craik. Actualmente, la ubicacion esta
favorecida porque se encuentra a pocos kilémetros la autopista Coérdoba - Rosario,
ademas tiene acceso a la ruta nacional N°. 9 que conecta la ciudad de Buenos Aires con
el Norte del pais.

El principal objetivo del plan de inversion consistia en el crecimiento
sostenido del volumen de ventas y obtener asi economias de escala mas atractivas. El
socio Pablo Redolfi, expres6 que continuardn con la ampliacion del centro de
distribucion porque la barrera mas importante que les impide incrementar las ventas no
es el mercado, sino el tamafio de la infraestructura. La falta de lugar se transforma en
una limitacién para realizar mayores compras, produce desabastecimiento de sucursales,
pérdida de ventas por falta de stock, pérdida de tiempo en la preparacion de los pedidos,
vencimiento por falta de control, rotura de los productos, entre otros problemas.
Objetivo general

Determinar cudl es la estructura de financiamiento de A.J. & J.A. Redolfi
S.R.L. a través de un enfoque tedrico y practico, asi proponer una solucion para lograr
un aumento de las ventas y de la rentabilidad de la empresa.

Obijetivos especificos

e Hacer un analisis de los estados contables, de los principales rubros y de la
estructura de financiamiento de la empresa.

e Calcular el capital de trabajo, los indicadores de liquidez, de actividad y de
endeudamiento de la empresa.

e Indagar sobre los principales autores y teorias de la estructura de
financiamiento 6ptimo.

e Realizar una propuesta con el fin de aumentar la eficiencia en la gestion del
capital de trabajo y la rentabilidad de la empresa.

e Establecer las formas concretas de evaluar los resultados de la propuesta

presentada.



Relevancia del reporte de caso

La informacion presentada adquiere relevancia como antecedente de

investigacion econdmica sobre el desempefio de las distribuidoras de productos de

consumo masivo en el interior de la Provincia de Cordoba. Los datos obtenidos pueden

ser utilizados como informacion comparativa para evaluar los resultados financieros de

otras pymes del sector mayorista o del mercado en general. Asi mismo, puede resultar

util como bibliografia de consulta para estudios de tematicas y problemaéticas similares.

Antecedentes de la investigacion

GENECIO, SEBASTIAN (2006). Tesis: “Analisis de viabilidad de proyecto
de inversion: A.J. & J.A. Redolfi . Universidad Siglo 21. Cordoba.
REDOLFI, PABLO (2008). Tesis: “Traslado y diseiio del centro de
distribucion de A.J. & J.A. Redolfi S.R.L.”. Universidad Siglo 21. Cordoba.
AGUIRRE, ABEL (2019). Tesis: “La direccion estratégica como factor de
crecimiento en la empresa a. J.A. & J.A. Redolfi S.R.L. en etapa de madurez
del sector ”. Universidad Siglo 21. Cérdoba.

FUNES, ALEXANDER (2019). Tesis: “Analisis del ciclo y optimizacion del
capital de trabajo de la empresa A.J. & J.A. Redolfi S.R.L.”. Universidad
Siglo 21. Cordoba.

SERRANO BATISTON, NATALIA (2019). Tesis: “Determinacion de la
Estructura de Financiamiento Optima de la Empresa Redolfi S.R.L”.
Universidad Siglo 21. Coérdoba.



Analisis de situacion
Descripcion de la situacion

El directorio de la empresa estd compuesto por José A. Redolfi, en calidad de
socio gerente y por sus hijos Pablo, Lucas e Ignacio que ocupan el rol de socios
administradores. La empresa esta dirigida desde el centro de distribucion principal,
donde se ejecutan las tareas de administracion, comercializacion y abastecimiento de
todas las sucursales.

El gerente general, es el responsable de tomar las decisiones con respecto a
las politicas de comercializacion y sobre las estrategias de ventas; como también es el
encargado de llevar adelante las negociaciones con los proveedores y con los principales
clientes. La empresa tiene como estrategia de ventas diferenciarse de la competencia a
través de un servicio altamente orientado a la satisfaccion del cliente y con precios
competitivos. Lo anterior, es debido a que todas las empresas del sector comercializan y
distribuyen productos de iguales caracteristicas, por lo tanto, tiende a diferenciarse con
servicios como: tiempo de entrega acotado (entre 24 y 48 horas), descuento por pago de
contado, financiacion de hasta 30 dias, variedad de productos, visitas de los vendedores
y asesoramiento permanente.

La politica de clientes es que sean pocos, pero importantes, dandoles un gran
volumen de facturacidon, mayor financiamiento y no exigiéndoles volumenes minimos
de compras. Sin embargo, la empresa sostiene que el 80% de las ventas son de contado
y el resto a plazos de cobranza no superiores al mes; de manera que tampoco se traslada
el endeudamiento a los proveedores ni se producen desfasajes por la no disponibilidad
de fondos. Con respecto a los proveedores también son pocos, pero no es politica que
sean un ndmero pequefio. En su mayoria son grandes empresas y algunas pymes.
Actualmente, estan en un proceso de busqueda de proveedores que le permita disminuir
el riesgo de dependencia que tiene con ellos.

En relacion a la politica de inventarios es similar a la denominada just in time;
gue consiste en tener un stocks de inventarios minimos y comprar sélo de acuerdo a las
cantidades vendidas. No obstante, en los productos de alta rotacion hay una politica de
tres meses de stock para que se puedan afrontar encargos sin necesidad de realizar una
compra. Igualmente existen muchos productos con sobre stock y no llevan un control de
los inventarios, si bien antes llevaban una planilla en formato de Excel donde iban

actualizando el stock, actualmente esta en desuso.



El proceso de comercializacion de AJR S.R.L. consta de 4 etapas principales:

1. Etapa de abastecimiento: comienza con el aviso de un vendedor al
encargado de las compras, sobre la venta que acaba de realizar. Esta notificacion es la
desencadenante del proceso de compras. El jefe de deposito dara el visto bueno para la
adquisicion en caso de que no se encuentren los productos en stock. La administracién
confecciona la orden de compra para enviar al proveedor, una vez completada y
enviada, se gestiona el pago. Es importante destacar que no cuentan con una politica de
autorizacion de montos de compras. A su vez carecen de un sistema de gestion de
compras, por lo que las 6rdenes son confeccionadas en planillas Excel.

2. Etapa de recepcion: respecto del retiro y/o recepcion de los productos, en
la gran mayoria de los casos estd a cargo de la empresa, utilizando los vehiculos
propios. En cambio, cuando es el proveedor quien realiza la entrega, el jefe de depoésito
es quien se encarga de recibirlos y controlar el remito. Los empleados tienen la tarea de
controlar los productos y cotejarlos con la orden de compra que se hizo al proveedor.
Finalmente los productos son dispuestos en anaqueles o racks en el deposito que
corresponda.

3. Etapa de ventas: el proceso de ventas puede tener comienzos distintos,
aungue el resto de los pasos siempre son idénticos. Por un lado, el cliente puede
contactarse con cualquier vendedor por teléfono, redes sociales o correo electronico,
para la potencial compra. Por el otro, y aca es donde hacen foco, el responsable de
ventas se comunica con las empresas a quienes les gustaria vender. Habiendo ocurrido
alguna de las alternativas anteriores, el cliente se contacta ya con cualquier vendedor
quién le ofrece especificamente algun servicio o producto. Si es concretada la venta, le
es comunicada al responsable de compras para que adquiera lo necesario y para que
emita la orden de trabajo al depdsito. En lo que refiere a sistemas, no cuentan con
ninguno de gestion de ventas. Los vendedores llevan dos planillas de Excel con los
presupuestos aprobados por el cliente y los pendientes.

4. Etapa de distribucién: el vendedor recibe el aviso de que estd terminado
el pedido, luego de controlarlo, el jefe de depdsitos ordena el despacho.
Inmediatamente, arriba el camién al deposito que corresponda, donde se procede a la
carga de la mercaderia empaquetada en pallets de monoproductos y/o multiproductos.
Por ultimo, el area de Administracion sera quien confeccione el remito que acompafiara
el envio de los productos, generada la factura, se le envia al cliente y asi concluye el

proceso de comercializacion.



10

Anadlisis de contexto
Tabla 1.
Andlisis PESTEL.

POLITICO - LEGAL ECONOMICO
= Ordenanza Municipal N° 1564/07, = Argentina atraviesa un contexto de
que otorga beneficios impositivos y crisis  econdémica. Banco Mundial
subsidios a las industrias que se (2019).

radiquen fuera del ejido urbano de la
localidad de James Craik.

= Ley 18.284 de Codigo Alimentario
Argentino 'y  sus  disposiciones
reglamentarias se aplicara y hara
cumplir por las autoridades sanitarias de
la Municipalidad de James Craik.

= Ley de transporte de productos
alimenticios, a cargo de las distintas
jurisdicciones Nacionales, Provinciales
y Municipales.

= La Municipalidad de James Craik le
exige a todas las empresas que
manipulan alimentos un carnet especial.

=  Argentina es el segundo pais de la
region en términos de alta inflacion y a
nivel mundial se ubica en sexto lugar.
FMI (2019).

= La desocupaciéon urbana alcanzé
en el 2018 al 9,1% de la poblacion
econdmicamente  activa. INDEC
(2019).

= Incremento del indice que mide la
Canasta Bésica Alimentaria del 59,1%.
INDEC (2019).

= Caida de las ventas en
supermercados y mayoristas del 13,5%.
INDEC (2019).

= ElI 25% de las compras de
alimentos se realiza en supermercados
y el 20% en autoservicios. INDEC
(2019).

= Aumento de las ventas on-line en
supermercados del 171%. INDEC
(2019).

SOCIAL - CULTURAL

TECNOLOGICO - ECOLOGICO

= Aumento de la poblacién del 12 %
en la localidad de James Craik, segln
censo anterior. INDEC (2010).

= La empresa se distingue por la
responsabilidad social y comunitaria.

= La empresa patrocina los equipos
deportivos de la localidad y el festival
Nacional del Tambo.

= Las instalaciones en el centro de
distribucion de James Craik le permite
ahorrar de energia eléctrica.

= Inspecciones  municipales de
bromatologia e higiene y seguridad.

= La empresa no cuenta con una
politica de ambiente y gestion de
residuos.

Fuente: elaboracién propia con datos de la empresa.

El modelo desarrollado por Michael Porter: “Las 5 fuerzas de Porter”, puede
determinar la posicion competitiva de cualquier empresa en el mercado en donde
participa. A partir del analisis, se estara en condiciones de establecer estrategias para
aprovechar las oportunidades del propio mercado o para hacer frente a las amenazas de

la competencia.
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1. Poder de negociacion de los clientes: su poder de negociacion es bajo, ya
que compran pequefios volumenes de mercaderias y estas compras representan un
porcentaje minimo de las ventas totales de la empresa. Como contrapartida, no tienen
costo alguno en cambiar de proveedor, estan muy bien informados sobre los precios y
no existe diferenciacion entre los productos que le son ofrecidos.

2. Poder de negociacion de los proveedores: se encuentran en una posicion
competitiva muy fuerte, debido a que tienen mucho poder de negociacién y estan en
condiciones de fijar precios, formas de venta, tipo de financiacién y distribucion de los
productos. La situacion de las empresas de segundas marcas y pymes, es diferente
porque estan dispuestas a ofrecer mejores condiciones de negociacion, porque, necesitan
colocar sus productos en el mercado.

3. Amenaza de nuevos competidores: el sector mayorista se encuentra
totalmente saturado. La incorporacion de nuevos competidores solo generara
fragmentarlo ain més, disminuyendo la rentabilidad y la participacion en el mercado de
cada uno de ellos. Ademas, existen altas barreras de entrada como: competencia
agresiva, gran inversion de capital, costo de aprendizaje, complejidad en la logistica de
distribucion, altos costos fijos, grandes volumenes de compras, dificil acceso a la cuota
de mercado, bajos margenes de ganancias, etcétera.

4. Amenaza de servicios sustitutos: los habitos de consumo han cambiado
con el tiempo y las compras por internet son cada vez mas frecuentes, incluidos los
productos de almacén. Esto representa una amenaza para las ventas en tiendas fisicas,
ya que, el comprador adquiere los productos directamente del productor o fabricante por
medio de su pagina web o redes sociales, saltdndose la cadena de intermediacion.

5. Rivalidad entre competidores: los competidores se clasifican en dos
grandes grupos: supermercados mayoristas y distribuidoras. Existen todo tipo de
competidores en las zonas donde se encuentran ubicadas las sucursales de la empresa,
como por ejemplo: empresas multinacionales, cadenas de supermercados, cooperativas
de almacenes, supermercados chinos, almacenes de barrio, grandes empresas de
logistica, distribuidoras pymes, etcétera. Es importante mencionar que la rivalidad
aumenta en los sectores que comercializan productos perecederos o de rapido
vencimiento, como lo son: alimentos, bebidas y congelados, por lo tanto,
constantemente estara enfrentada en guerras de precios, campafias publicitarias y
promociones agresivas. De tal modo, una fuerte competencia se traduce en una menor

rentabilidad y en muchas estrategias posibles para aumentar las cantidades vendidas,
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como por ejemplo: mejorar la experiencia del cliente, mayor inversion en marketing y
publicidad, promocionar nuevos servicios, sumar canales de ventas como el comercio
electronico, etcétera.

Diagnostico organizacional

Tabla 2.
Matriz FODA.
FORTALEZAS OPORTUNIDADES
= Experiencia en el sector. = Crecimiento poblacional en el interior
» Nuevo centro de distribucion de James del pais.
Craik. = Acceder a una mayor cuota de
= Importante cartera de clientes. mercado.
= Atencion al cliente personalizada y = Ubicacion geogréafica de la empresa.
tiempo de entrega acotado. = Ubicacion estratégica de las sucursales.
= Servicio de transporte propio. = Importante flota de transporte.
= Exclusividad con grandes proveedores. = Mejoramiento en infraestructura en el
= Comercializacion de marcas lideres. pais (autopista Cordoba-Rosario).
= Ventas sin restricciones de pedidos. = Acuerdos de exclusividad con grandes
= Bajo poder de negociacion de los proveedores.
clientes. = Buena imagen zonal de la firma.
DEBILIDADES AMENAZAS
= Poco mark up o margen de ganancia. = Situacion econémica de Argentina.
= Bajo poder de negociacién con los = Periodos de alta inflacion.
proveedores. = Suba de los precios de la canasta basica
» Falta de espacio fisico para de bienes.
almacenamiento. = Caida del salario real y del consumo.
= Excesivas pérdidas por vencimiento, = Cargaimpositivay costo laboral.
rotura o devolucién. = Imposibilidad de acceder al crédito para
= Pérdida de tiempo en la preparacion de el financiamiento.
los pedidos. = Intensa competencia en el sector.
= Quiebres de stock frecuentes. = Estacionalidad en los ingresos.
= No lleva un control de los stocks. = Auge del comercio electronico.

Fuente: elaboracién propia con datos de la empresa.

Las fortalezas son las principales ventajas competitivas de la empresa, por lo
tanto, debe apoyarse en ellas. Entre ventajas competitivas mas importantes se encuentra
la cantidad de clientes, la atencion personalizada y el tiempo de entrega acotado. Aparte,
tiene exclusividad con algunos proveedores para la venta de determinados productos en
la Provincia de Cordoba. Aun asi, debera contrarrestar las debilidades con estrategias
que le permitan solucionar los principales problemas que son por falta de capacidad de
almacenamiento, quiebres de stock, pérdida de tiempo en la preparacién de los pedidos,
vencimiento y falta de control de inventarios. En lo que se refiere a las oportunidades,
estan al acceder a una mayor cuota de mercado; apareceran al trabajar con economias de

escala para hacer los procesos mas eficientes y dinamicos.
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Analisis especifico
Para el analisis financiero de AJ. & J.A. Redolfi S.R.L., se presenta la
informacién obtenida del balance general al 31 de Diciembre del afio 2018:

Figura 1.
Balance general.
Decisiones de Z/;SSIVO Decisiones de
m.
Inversion - ACTIVO L Financiamiento
$158 m.
PN
S73m.

Nota. El cuadro representa la estructura de financiamiento de AJR S.R.L.

El balance general es un informe estatico que expone la composicion de los
elementos del patrimonio en un momento determinado. En el cuadrante del Activo se
muestran las inversiones realizadas por la empresa, y en el cuadrante derecho se
representa la forma en que éstas fueron financiadas, ya sea mediante fondos de terceros
(Pasivos) o mediante capital aportado por los propietarios (Patrimonio Neto). Las
decisiones de financiamiento son una primera impresion de la estructura de
financiamiento elegida por la empresa. En la figura N°. 1, se puede observar que la
estructura de financiamiento estd compuesta por $85 millones de pasivos y $73 millones
de patrimonio neto. En proporciones, significa que las fuentes de financiamiento se
componen en un 53% de capital de terceros contra el 47% de capital propio.

La metodologia para la interpretacion de los estados contables consiste
basicamente en la comparacion de rubros o conjuntos de cuentas de una misma especie
cuya relacion es significativa. La informacion obtenida nos indica que el Activo esta
compuesto en su mayoria por inversiones de corto plazo, es decir, predominan los
activos corrientes por sobre los activos no corrientes, fijos o de largo plazo. El activo
corriente representa el 70% del activo total, en donde los rubros cuentas por cobrar y
bienes de cambio son los mas significativos, l6gicamente por la actividad comercial de
la empresa. En cuanto al rubro caja y bancos, tiene menor participacion, probablemente
porque es politica de la empresa mantener un saldo minimo de efectivo. El restante 30%
corresponde a los activos no corrientes, que esta compuesto principalmente por el rubro
bienes de uso, que segun las notas del balance, lo integran las cuentas: maquinarias y

herramientas, rodados, instalaciones e inmuebles, respectivamente.
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Del otro lado del balance, en el cuadrante del Pasivo, los pasivos corrientes
representan el 90% del total; asumiendo que la empresa utiliza mayormente como
fuente de financiamiento deudas de corto plazo. En el pasivo corriente, el rubro méas
significativo son las cuentas por pagar, que segun las notas, se componen en gran parte
por proveedores y algunos acreedores por pagos diferidos. El exiguo 10% restante del
pasivo no corriente, nos sugiere claramente que la empresa tiene la decision de no
acceder al financiamiento con deuda de largo plazo.

El Patrimonio Neto (PN), como indicamos anteriormente, esta conformado
por el 47% de la estructura de financiamiento la empresa. Los principales motivos del
incremento del PN, es la capitalizacion de los Resultados del Ejercicio que no han sido
distribuidos entre los propietarios. Esta situacion manifiesta una decision financiarse en
partes similares con capital propio y de terceros, en donde los socios eligen reinvertir las
ganancias en la empresa.

En el desarrollo de las actividades, la empresa compra bienes que mas tarde
vende a sus clientes con un margen de ganancia, en el proceso intervienen una serie de
activos como el dinero en efectivo, los créditos por ventas y los inventarios. Asimismo,
cuando la empresa compra bienes, obtiene financiamiento de los proveedores y
acreedores. Este proceso de administracion de activos y pasivos corrientes, se lo conoce
como capital de trabajo.

El capital de trabajo, es un indicador financiero que toda empresa debe tener,
con el objetivo de conocer de donde provienen y hacia dénde van los flujos de efectivo.
La definicibn mas comun del capital de trabajo, es aquella que lo establece como la
diferencia entre los activos corrientes y pasivos corrientes. De otra forma, puede
interpretarse como la proporcion de activos corrientes que son financiados mediante
pasivos no corrientes y el capital de la empresa.

Figura 2
Capital de trabajo neto.

ACTIVO PASIVO
CORRIENTE CORRIENTE

CTN$41m. | PASIVO NO CTE.
ACTIVO NO CTE. +PN

Nota. El cuadro representa el capital de trabajo neto de AJR S.R.L.
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La figura N°. 2, muestra que el capital de trabajo neto (CTN) es de $41
millones, quiere decir que los activos corrientes superan a los pasivos corrientes en esa
cantidad. En el indicador del CTN, cuanto mayor sea el margen de los activos corrientes
con los que cuenta la empresa para cubrir sus obligaciones de corto plazo, entonces
estara en mejores condiciones de hacerles frente. Sin embargo, los activos corrientes de
la empresa no puedan convertirse en efectivo en el preciso momento en que se
necesitan, pero mientras mas grande es la cantidad de activos corrientes, mayor es la
posibilidad de que ellos pueden convertirse en efectivo para pagar las deudas vencidas.

A los fines de continuar con el andlisis financiero serd necesario indagar en
los indices o ratios mas importantes de la empresa, para lo cual, se extiende el uso de los
estados contables. La metodologia sera: primero se hard una breve descripcion del
indice, es decir, qué se pretende conocer a través de él, para luego hacer una
interpretacion del resultado.

El indice de liquidez representa una medida de la capacidad de la firma para
hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Esta razon se obtiene luego de la division
del activo corriente y pasivo corriente; el resultado nos permite saber con cuantos pesos
cuenta la empresa para hacer frente o respaldar a cada peso de deuda de corto plazo.
Una medida més rigurosa es el ratio de liquidez seca o “prueba &cida”, que surge de
restarle al numerador del indice anterior, el rubro bienes de cambio, ya que éste es el
rubro donde generalmente pueden detectarse las mayores inmovilizaciones. En la tabla
N°. 3 se detallan los ultimos indices de liquidez de la empresa, como asi también un

promedio de los Gltimos tres afios.

Tabla 3
Indices de liquidez

Indicador 2018 2017 2016 Promedio
Liquidez corriente 1,53 1,72 1,35 1,53
Liquidez seca 1,15 1,36 1,07 1,19

Fuente: elaboracion propia con datos de la empresa.

En la tabla anterior, el indice de liquidez corriente muestra que hay en
promedio $1,53 realizables por cada peso que se adeuda en el corto plazo, lo que en
principio representa una liquidez holgada. La liquidez seca o “prueba acida” expone que
la posicidén de liguidez sigue siendo buena, es decir, que la empresa puede cancelar sus
deudas sin recurrir a la liquidacion de sus bienes de cambio, utilizando los saldos de

caja y bancos y/o cuentas por cobrar.
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Los indices de actividad procuran medir la eficiencia con que las empresas
usan sus activos y pasivos; también son conocidos como indices de rotacion.
1) Rotacion de cuentas por cobrar: este indice permite saber qué tiempo

tardan en recuperarse los créditos otorgados a los clientes.

Ventas netas

Rotacion de créditos = = 4,76 veces.

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar

Dias de cobranza = x 365 = 76,60 dias.

Ventas

Si la rotacion de los créditos es de 4,76 veces en el afio, quiere decir que el
rubro cuentas por cobrar se estd renovando en un periodo entre 2 0 3 meses en
promedio. El ratio dias de cobranza indica que los créditos por ventas tardan en
convertirse en efectivo 76,60 dias. En general, un nivel 6ptimo de rotacién de créditos
se halla en cifras mayores de 6 veces en el afio y el periodo de cobro de 30 a 60 dias.

2) Rotacién de inventarios: este indice permite saber el nUmero de veces
que se reponen los inventarios en el periodo; luego podemos calcular cuantos dias

tardan estos en ser vendidos a partir del ratio “dias para la venta”.

iy . . Costo de Mercaderias Vendidas
Rotacién de inventarios =

= 9,17 veces.

Inventarios

Inventarios

Dias para la venta = x365 = 39,77 dias.

Costo de mercaderias vendidas

Es decir, que los inventarios se renuevan alrededor de 9,17 veces al afio, y
que el tiempo en que tardan en convertirse en efectivo o0 en cuentas por cobrar es de
39,77 dias. La interpretacion es la siguiente: a mayor rotacion, mayor movilidad del
capital invertido y mas rapida recuperacion del efectivo, es decir, mientras mas alto sea
indice de rotacidn, mas eficiente sera el manejo de los inventarios.

3) Rotacién de cuentas por pagar: este indice nos permite obtener
informacion sobre la cantidad de veces que se cancelan las deudas comerciales en el

periodo, y cuanto tiempo estamos tardando en pagarle a los proveedores.

Compras

Rotacion de cuentas por pagar = = 3,68 veces.

Deudas comerciales

x365 = 98,93 dias.

Deudas comerciales

Dias de pago =

Compras

Los ratios exhiben que las cuentas por pagar se cancelan 3,68 veces en el afio,
y que a los proveedores se les pagan las deudas cada 98,93 dias. La lectura entonces es:
a menor rotacion y mayor el nimero de dias de pago, estamos aprovechando al maximo
el crédito que nos otorgan los proveedores. Pero hay que tener cuidado con las

condiciones de financiamiento porque pueden resultar antieconémicas.
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Tabla 4
indices de actividad

Indicador 2018 2017 2016 Promedio
Dias de cobranza 77 80 102 87
Dias para la venta de los inventarios 40 32 39 37
Dias de pago 99 119 164 128
Ciclo Operativo 37 + 87 124
Ciclo de Efectivo 124 - 128 -4

Fuente: elaboracion propia con datos de la empresa.

En la tabla N°. 4, el ciclo operativo representa el periodo que transcurre entre
la venta de los inventarios hasta su posterior recepcion del efectivo de las cobranzas.
Promediando, el ciclo operativo tarda 124 dias en completarse. No obstante, para la
compra de inventarios no es necesario desembolsar el dinero inmediatamente, ya que
los proveedores nos otorgan un crédito que tiene un plazo de 128 dias para que la
empresa pague sus compras. Asi, el ciclo de efectivo nos indica el periodo de tiempo en
que tarda la empresa en convertir los inventarios en efectivo. El resultado negativo,
representa que la empresa ejecuta todo el ciclo operativo (compras — ventas — cobros)
con el crédito que le otorgan los proveedores.

A partir de conocer en qué medida las distintas fuentes de financiamiento
ayudan a financiar los diferentes activos, se hace necesario también conocer cémo se
encuentran estructuradas las fuentes de financiamiento de la empresa. En este sentido,
los indices de endeudamiento muestran el grado de utilizacion del capital de terceros

con relacién al capital propio o al activo total:

Pasivo total

Endeudamiento sobre patrimonio neto = — N x100= 115%

Pasivo total

Endeudamiento sobre activo total = x 100 =53%

Activo total

Pasivo corriente
PN

Endeudamiento de corto plazo = x 100 = 105%

Pasivo no corriente

Endeudamiento de largo plazo = x 100 = 10%

El primer indice quiere decir que por cada peso apartado por los propietarios,
existen $ 1,15 aportado por terceros a la empresa. En este caso, el grado de
endeudamiento es alto. Esta relacion también es conocida como estructura del capital.
A su vez el primer indice de endeudamiento puede dividirse en deuda de corto y largo
plazo, de manera que se pueda apreciar cual es la importancia de cada una en relacion
con el PN. Los resultados demuestran que es una decision estratégica de la empresa

financiarse con los pasivos corrientes o con deudas de corto plazo.
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Marco Teorico

En las ciencias econdmicas una de las cuestiones mas debatidas y que ha
preocupado a los expertos en Finanzas durante los ultimos cincuenta afios, es si existe 0
no una estructura de capital éptima. Hablar de la estructura de capital, es hablar del lado
derecho del balance, donde se recogen los distintos tipos de instrumentos de deuda y/o
capital propio, que se utilizan para financiar las inversiones de la empresa. Esta
discusion origind una gran cantidad de investigaciones en torno a dos factores: la
existencia de una estructura de capital 6ptima y la forma en que las empresas tomaban
sus decisiones de financiamiento (L6pez Dumrauf, 2010).

A partir de la “teoria tradicional” de David Durand (1952), se estaba de
acuerdo con que el uso moderado del endeudamiento aumentaba el valor de la empresa
y disminuia el costo del capital. Al aumentar la deuda se incrementaba el riesgo de
insolvencia y tanto acreedores como accionistas exigian mayores rendimientos,
haciendo que aumentara el costo del capital y disminuyera el valor de la empresa. Segun
esta teoria, existia una estructura de capital 6ptima gque el administrador financiero debia
encontrar de acuerdo con una combinacion entre deuda y capital propio (Zambrano y
Acuiia 2011, p. 86).

Esta vision era la que predominaba en las Finanzas en antes de que
irrumpieran en escena Franco Modigliani y Merton Miller (1958), publicando un
articulo que se inscribe como una de las contribuciones méas importantes en las ciencias
econOdmicas. En este articulo demostraron que en mercados de capitales perfectos, las
decisiones de la politica financiera no tienen efecto o que eran irrelevantes en el valor
de la empresa. Por lo tanto, el valor de la empresa no varia por su eleccién de estructura
de capital, por lo que cualquier combinacion de valores es tan buena como las demas.
Esta teoria sugeria entonces que el administrador financiero debia dejar de preocuparse
por elegir una combinacién de deuda y capital que fuera la 6ptima, porque en realidad
tal no existia (L6pez Dumrauf 2010, p. 417).

En 1963, Modigliani y Miller agregaron al analisis los impuestos corporativos
y concluyeron que el valor de una compariia endeudada o apalancada es mayor que el de
otra financiada con capital propio, debido al ahorro impositivo que genera la deduccién
de los intereses sobre la deuda. Mas tarde, en 1977, Miller incorpord los impuestos
personales desarrollando argumentos adicionales que sugieren la existencia de una

estructura de capital 6ptima para la firma (Delfino 2005, p. 4).
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A posteriori, se desarrollaron numerosos estudios que trataron de determinar
los factores que influyen en las decisiones de las empresas orientadas a seleccionar una
estructura Optima de capital. Los desarrollos méas sobresalientes fueron las teorias: de
los “costos de agencia”, de la “informacion asimétrica”, del “equilibrio estatico” y de la
“jerarquia de preferencias”.

La teoria de los costos de agencia surge de estudiar los conflictos de intereses
entre los propietarios del capital y los administradores; propone que es posible encontrar
una estructura de financiamiento Optima que minimice los costos de agencia y maximice
el valor de la empresa. El supuesto principal de esta teoria es que los intereses del
inversionista y del administrador nunca son los mismos (Jensen y Meckling, 1976).

La teoria de la informacién asimétrica, basicamente propone que los distintos
agentes econdémicos no tienen acceso al mismo nivel de informacién, lo que genera
decisiones antiecondmicas por el hecho de no recibir informacién adecuada, lo cual
incide al momento de buscar fuentes de financiamiento (Stiglitz y Weiss, 1981).

La teoria del equilibrio estatico o trade-off surge como resumen de todas
aquellas teorias que sostienen que hay una estructura de financiamiento éptima que
maximiza el valor de la empresa. El supuesto basico de este modelo es que existe una
combinacién de deuda y de capital en donde se equilibran los beneficios y los costos de
la deuda. La implicacion es que existe un porcentaje de deuda que es determinado como
“objetivo”, en donde este monto de deuda es considerado como el Optimo para la
empresa en particular (Ross, Westerfield y Jaffe 2012, p.17).

Brealey, Myers y Allen (2010), en otro enfoque, desarrollaron la teoria del
orden de jerarquico o pecking order theory. El supuesto principal de este modelo es que
no existe una estructura éptima de financiamiento sino que los administradores saben
mas de perspectivas, riesgos y valores de su propia empresa que los inversores externos.
Esta informacion asimétrica afecta la eleccion entre las fuentes de financiamiento
interno y externo, entre las nuevas emisiones de valores de deuda o de capital. Esto
lleva a una eleccidn jerarquica, en el cual la empresa se financia primero con fondos
internos, que se reinvierten en utilidades principalmente, para después financiarse con
deuda de terceros, y por ultimo con nuevas emisiones de capital. Las emisiones de
capital o acciones son un ultimo recurso cuando la empresa agota su capacidad de
endeudarse, es decir, cuando existe el riesgo de tener que asumir costos de insolvencia

financiera (p. 517).
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Los aportes mencionados anteriormente contribuyeron al estudio del
financiamiento en general. No obstante, la aplicacién de estas teorias en pequefias y
medianas empresas que operan en mercados poco desarrollados, no refleja la realidad de
estas y por ende, podria conducir a conclusiones equivocadas. En general, los aportes
realizados por distintos autores enfocados en la problematica de las pequefias y
medianas empresas, se centran en un analisis descriptivo de la manera en que estas
efectlan la mezcla de capitales que financian la inversion.

En las pyme en particular, un nimero importante de autores han abordado el
estudio de los determinantes de la estructura de financiacion en este tipo de empresas,
que mostraron evidencias significativas y aportes de gran valor para el estudio empirico.
Estos estudios analizaron las causas por las cuales las pyme toman determinada decision
acerca del modo en que se financian. Asi, detectaron cuestiones como la correlacion del
contexto macroecondmico, los cambios que se operan a medida que el ciclo de vida de
la empresa y de sus propietarios se modifica, el orden de jerarquia de las fuentes de
financiamiento o las condiciones internas que condicionan la decision, etcétera (Pérez,
Sattler, Bertoni y Terreno, 2015).

Como ultimo comentarios, se cita un estudio realizado por la Fundacién de
Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL, 2006) sobre la estructura de
capital de las pymes, que determiné que en Argentina las principales fuentes de
financiamiento en orden de importancia son: la reinversion de utilidades, el crédito
bancario o financiero local, el financiamiento de proveedores, el aporte de los socios y
el crédito del exterior, respectivamente.

En conclusion, diferentes aportes teéricos y empiricos contribuyeron al
estudio del financiamiento de las empresas, aunque ninguno de ellos ha sido de
aceptacién general. Si bien los modelos que representan las teorias modernas se
asemejan cada vez mas a la realidad, ain no hay consenso sobre si existe una estructura
de capital que optimice los beneficios de la empresa. En general, las teorias apuntan a
diferentes formas de como obtener fuentes de financiamiento a menor costo y otras se

enfocan en como lograr mejoras en los procesos de toma de decisiones.
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Diagnostico y discusion
Declaracion del problema

En el capitulo “Analisis de situacion”, advertimos que la empresa mantiene
un stock minimo de inventarios y compra solo lo necesario de acuerdo a las cantidades
vendidas, similar al método just in time. Esta politica de inventarios es razonable como
posible solucién a la principal problematica que es la escasez de lugar en los depdsitos
de la empresa. Sin embargo, existe una gravisima falta de control de los inventarios, al
punto de no llevar una planilla de Excel donde consten las existencias de los depositos.
A su vez, carecen de un sistema de gestion de compras, el jefe de depositos es el que da
visto bueno para la adquisicion de los productos si no se encuentran en stock.
Justificacion del problema

En el analisis especifico de los indices de actividad, (ver tabla N°. 4) quedo
demostrado que la empresa decide aprovechar al maximo el financiamiento que le
ofrecen los proveedores. Asi, el ciclo operativo queda totalmente cubierto, explicado
porque la rotacion de los créditos por ventas tiene mayor velocidad que la rotacion de
las cuentas por pagar. Dicho de otra forma, las ventas son cobradas mas rapidamente del
tiempo en que tardan las compras en ser canceladas.

En el andlisis de los indices de endeudamiento, se demuestra que la empresa
se encuentra mayormente endeudada con pasivos de corto plazo, donde el rubro cuentas
por pagar tiene una excesiva importancia dentro de las fuentes de financiamiento.
Advertimos que la politica de financiamiento con los proveedores es 6ptima cuando la
coyuntura econdmica es buena; la empresa completa el ciclo de efectivo, cobrando y
pagando los créditos en tiempo y forma, reduciendo al minimo la inversion en el capital
de trabajo. Mientras la situacién econdmica siga siendo buena, puede continuar con una
politica “agresiva” en materia de endeudamiento de corto plazo. Los problemas
aparecen cuando la coyuntura econémica cambia, caen las ventas, los cobros se hacen
cada vez mas lentos y las deudas se deben seguir pagando. La empresa entonces debera
acudir al crédito bancario, asumiendo el costo y el riesgo de volatilidad de las tasas de
interés. En este momento es cuando la empresa hubiera preferido no estar endeudada.
Es fundamental, por lo tanto, buscar una cantidad optima que es aquella en donde los
costos se igualan a los beneficios de obtener esa cantidad. No hay una Unica receta, ya
que, segun el escenario econdmico las politicas pueden variar y, ain entre empresas del

mismo sector, las politicas pueden ser diferentes.
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Conclusién diagnostica

Hasta aqui hemos dicho que las politicas aplicadas aumentan la rentabilidad,
pero también obligan a una afinada administracion de los activos y pasivos de corto
plazo. No existe margen para el error, puesto que, la empresa tiene un excesivo
endeudamiento que presiona para que la administracion del capital de trabajo sea cada
vez mas eficiente. Por ejemplo; un aumento de los inventarios con el fin de estimular las
cantidades vendidas, puede aumentar la inmovilizacion de capital y deméas costos de
almacenamiento. La empresa para vender mas, incrementa las cuentas por cobrar, y por
lo tanto, el riesgo de incumplimiento e incobrabilidad comprometiendo futuros pagos a
proveedores, acreedores y otras obligaciones. Finalmente, la decision de aumentar los
inventarios tuvo el efecto contrario al deseado: disminuyd la rentabilidad de la empresa.

En conclusién, se vuelve fundamental para la empresa solucionar la falta de
control de los inventarios, como también tener un sistema de gestion que le permita
planificar las compras de mercaderias, tener un control de las existencias, optimizar la
capacidad de almacenamiento, disminuir tiempos de las operaciones, eliminar errores,
etcétera. Por lo antes mencionado, se recomienda la aplicacion de un software de
gestidn que sea capaz de controlar todas las operaciones en los depdsitos de la empresa,
multiplicando la eficiencia y rentabilidad, en la busqueda de consolidar el crecimiento
de la empresa en el largo plazo.
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Plan de implementacion

La aplicacion de un software de gestion aparece como una alternativa valida
para hacer mas éptima la administracion del capital de trabajo de AJR S.R.L., logrando
asi una utilizacion més eficiente de los recursos financieros, reducir los costos de
inventarios y evitar la inmovilizacion de stock.

Alcance

La propuesta sera llevada adelante en el centro de distribucion de James
Craik, especificamente por el Jefe de Depdsito y Logistica que depende del area de
Administracion y Finanzas. La aplicacion del software de gestion esta prevista para los
meses de Octubre, Noviembre y Diciembre del afio 2020.

Recursos involucrados

El plan de implementacion necesita de los recursos humanos y materiales
propios de la empresa, como asi también deberd incorporar servicios y el equipamiento
necesario. La propuesta requiere contratar los servicios de una empresa de software con
su respectiva plataforma, soporte técnico, mantenimiento y capacitacion al personal.

El software de gestion elegido es “Atila Software”, desarrollado por la
empresa de servicios informaticos DSA S.R.L. El producto es una licencia que tiene
varias modalidades de contratacion, de esta forma se adquiere un software al que se le
pueden agregar diferentes modulos aplicables de acuerdo a las necesidades y
requerimientos del cliente. Los mddulos son susceptibles de ser adaptados para
satisfacer todas las actividades, entre los principales se encuentran: stock, ventas,
compras, fondos, contabilidad, e-commerce, version en la nube, aplicacion movil,
sistema de seguridad y businnes intelligence.

El presupuesto del software de gestion solicitado “Atila 7 asciende a la suma
de $ 165.451,15. La licencia es pagada por Unica vez y el servicio incluye la instalacion
del software en los servidores de la empresa, migracion de datos de Excel, capacitacion
y puesta en marcha, soporte técnico, mantenimiento y asesoramiento. Adicionalmente,
se incluyo el modulo “Atila Orders” que es una aplicacion mavil para la venta en
territorio, despacho de productos, inventarios y gestion de depositos. Como asi también,
el médulo “Bussines Inteligence” de datos estadisticos, una funcion que ayuda a la toma

de decisiones y optimizacion de los recursos utilizados.



24

Los servicios agregados tienen un costo de mantenimiento mensual de

acuerdo el consumo de horas por demanda, que varia dependiendo el médulo. EI valor

hora de soporte y mantenimiento del primer mddulo es de $ 2.092,00; mientras que del

segundo es de $ 2.603,92.

En la tabla N°. 5, se describen cada uno de los recursos involucrados de

acuerdo a las actividades que se van a desarrollar, como también, se desarrollan las

acciones que se van a llevar adelante y se designa al personal responsable.

Tabla 5.
Recursos involucrados.
ETAPA RECURSOS ACCIONES RESPONSABLE
Entrada - PC/Notebook. - Recepcion de los vehiculos. - Jefe de deposito.
- Red Ethernet local. - Descarga de los pallets o
- Host /ERP. productos.
- Servidor. - Captura de datos logisticos
- Punto de acceso WIFI. (lote,  vencimiento,  peso,
- Software de gestion. temperatura, numero de serie,
- Impresora de etiquetas. etc.).
- Lector de codigos de barra. - Etiquetado de los palletes y
- Auto-elevadores. productos.
- Zorra hidréulica. - Documentar la recepcidn.
- Rampas hidraulicas.
Ubicacion - PC/Notebook. - Gestion de la ubicacion - Encargado de
de los - Red Ethernet local. mediante reglas y estrategias depdsito.
productos - Host /ERP. del software.
- Servidor. - Eleccion del recorrido maés
- Punto de acceso WIFI. conveniente o cross-docking.
- Software de gestion. - Ubicacion definitiva de la
- Auto-elevadores. carga.
Control de - PC/Notebook. - Control de ubicaciones - Gerente de

stock - Red Ethernet local.
Host /ERP.

- Servidor.

Punto de acceso WIFI.
Software de gestién.

mediante el mapa del depdsito.
Gestion de ubicaciones
(informacién  del tipo de
ubicacidn, dimensiones, zonas
de almacenaje, etc.).

Gestion de estados de stock
(reservas, cuarentenas, roturas,
pérdidas, bloqueos, etc.).

comercializacién

Salida - PC/Notebook.

Red Ethernet local.

- Host /ERP.

Servidor.

Punto de acceso WIFI.
Documentacion de
expediciones (packing-
list).

- Software de gestion.

- Lector de cddigo de barras.
- Vehiculos.

- Auto-elevadores.

Gestion de la preparacion de la
carga (asignacion de muelles

de  expedicién, operarios,
agrupamiento de  pedidos,
tiempo).

- Proceso de picking o

preparacion de pedidos.

- Etiquetado de expediciones
(identificacion de bultos).

- Carga de expediciones a los
vehiculos.

- Cierre de expedicion.

- Documentacién de las salidas.

- Jefe de depdsito.

Fuentes: elaboracion propia con datos de la empresa.
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Actividades a desarrollar

El plan de implementacién depende de la aprobacion de la mayoria de los
socios en Asamblea, que esta sujeta a la decision del socio mayoritario José A. Redolfi.
Aprobada, se pondra en conocimiento al gerente general para que lleve adelante las
gestiones para contratar los servicios de la prestadora DSA S.R.L.

En primer lugar, el gerente general debe contactarse con Agustin Sampietro
de “Atila Software” por medio del correo electronico sampientroagustin@gmail.com;
quién lo asesorara sobre las diferentes soluciones y tecnologias disponibles.
Basicamente de acuerdo a la informacion, las necesidades y los requerimientos;
generard un presupuesto de los productos y servicios mas convenientes para la empresa.
Luego, el gerente general en reunion con el gerente de administracion, el gerente de
ventas y el jefe de depdsitos, discutiran todo lo relacionado al presupuesto y a la
aplicacion del software de gestion, como por ejemplo: licencia mensual o anual,
modulos a contratar, forma de pago, instalacién del software, migracion de datos,
capacitacion del personal, puesta en marcha, soporte técnico, etcétera. En una siguiente
reunion, ya con el equipo de profesionales de “Atila”, quienes se encargaran de
responder todas las dudas o consultas sobre la implementacion del software en la
empresa. En Gltimo lugar, los responsables en acuerdo unanime tomarén la decision
definitiva sobre la compra del software.

En la implementacion del sistema de gestion, “Atila Software” tiene un
registro de calidad que cuenta con los siguientes pasos:

a) Migracién de datos, instalacion y configuracion: el usuario debe definir
el nivel de migracion de datos, si solo va a importar los datos maestros de clientes,
productos y proveedores; o de lo contrario, si va a importar todos los datos del ejercicio
como: cuentas contables, cuentas corrientes, inventarios, etcétera. Acordado el nivel de
migracion, el servicio técnico se encargara de la instalacion, configuracién del servidor
y de los equipos informaticos. Al finalizar este punto, el sistema esté instalado y listo
para utilizarse.

b) Capacitacién: puede variar dependiendo el personal involucrado en
forma y cantidad de dias, pero siempre se va desde las funcionalidades mas bésicas a las
mas complejas. Por lo general, se capacita a 2 o 3 personas sobre todo el
funcionamiento de “Atila”, para que sean soporte dentro de la empresa y ante cualquier
consulta ellos puedan solucionar un eventual problema. De esta forma se ahorran

tiempo y dinero.
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Marco de tiempo

En la Figura N°. 3; se incluyen todas las tareas necesarias para cumplir con
los objetivos del plan de implementacion, cada uno de los responsables, indicando el
tiempo que tarda en realizarse cada una de ellas.
Figura 3.
Diagrama de Gantt.

1

Duracion (dias)

ACTIVIDAD

2
3
4
5
6
7
8
9

1/10 11/10  21/10 3110 10/11  20/11 30/11 10/12  20/12  30/12
FECHA DE INICIO

Nota. El diagrama de Gantt representa la planificacién de la aplicacion del software.
Tabla 6.
Actividades a desarrollar.

. FECHA :

N INICIO TABLA DE DATOS DIAS

1  01/10/20 En Asamblea se debe aprobar la propuesta. 5
El gerente general se pondra en contacto con el

2 06/10720 representante de “Atila Software”. 2

3 12/10/20 Reunlo_nes para ,deC|d|r que licencia de software es mas 4
conveniente y mddulos a contratar.

4 19/10/20 !_os te(_:r,ncos de_ “Atq.e} Software _se_encargan de la 12
instalacion y configuracion de los equipos.

5 01/11/20 Jornadas de capacitacion al personal involucrado. 5

6 07/11/20 El Jgfe dg depdsitos dispone Ias_ Ilnstalacmnes para el 4
funcionamiento del software de gestion.

7 12/11/20 Puesta en marcha. 18

8  01/12/20 Evaluacion del funcionamiento de software de gestion. 4

9  05/12/20 Reanudacion el sistema con las correcciones hechas. -

Fuente: elaboracion propia.
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Evaluacion y medicion de los resultados

La medicion del éxito o fracaso de la propuesta estd a cargo del area de
Administracion y Finanzas, quienes podrén evaluar los resultados por medio de
métodos cuantitativos y cualitativos. La aplicacion del método cuantitativo resulta de
comparar los indices de actividad presentados anteriormente, con los resultados
obtenidos después de la aplicacion del plan de implementacion. La propuesta sera
exitosa si los indices rotacion de inventarios y rotacion de los créditos se incrementen,
mientras que los dias para la venta y dias de cobranza disminuyen, y si tarda menos dias
en completarse el ciclo operativo. Por otra parte, el software “Atila 7” incluye el modulo
Business Intelligence, que tiene la capacidad de generar informes estadisticos, reportes
de informacion vy distintos graficos de forma personalizada. Ayuda a medir diferentes
resultados y generar multiples reportes de acuerdo a las necesidades de informacion.

La medicion de los resultados por el método cualitativo, podra hacerse por
medio de preguntas o cuestionarios al personal involucrado en las actividades que
corresponden a los depdsitos de la empresa. Si las respuestas son afirmativas, significa
que la propuesta ha funcionado de acuerdo a lo planificado y que se ha podido resolver
las principales problematicas. En cambio, si la respuesta es por la negativa, habra que
determinar que fallas o desvios esta teniendo para proponer una solucion que permita
subsanar el problema. Aqui se presenta un ejemplo de cuestionario:

a) En términos generales; ¢(Ud. considera positivos los cambios con respecto a la
politica de inventarios?

b) Segun su percepcion; ¢Ud. esta de acuerdo con que aumentd la productividad de
los depdsitos de la empresa?

c) En su actividad; ¢Ud. puede afirmar que se redujeron los tiempos, las tareas
improductivas 0 movimientos innecesarios en los depositos?

d) Segun su experiencia; ¢Ud. advierte que se han eliminado los quiebres de stock y
los productos con sobrestock?

e) En conclusion; ¢Ud. podria decir que su opinion es favorable con respecto a la
implementacién del software de gestion en la empresa?

Al final de la entrevista, los encuestados tendran la opciéon de sugerir
recomendaciones para mejorar de los procedimientos, obteniendo beneficios para
quienes puedan agregar valor a la propuesta. Los beneficios podran ser negociados entre

el empleado y el responsable a cargo.
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Conclusiones y recomendaciones

En el capitulo final se destacan en forma resumida las principales
conclusiones a las que se ha arribado a lo largo de los capitulos anteriores:

Primera conclusion: podemos afirmar que AJR S.R.L. atraviesa una buena
situacion financiera porque cuenta con la liquidez suficiente y el capital de trabajo no
tiene necesidad de financiamiento adicional. Existe un excedente de dinero que podria
utilizar para obtener descuentos con los proveedores por pago anticipado, ofrecer méas
dias de financiamiento a los clientes, colocarlo en algun instrumento financiero de corto

plazo o simplemente conservarlo como margen de seguridad.

Segunda conclusion: de forma tedrica hemos demostrado que la eleccion de la
estructura de financiamiento es una de las decisiones mas importantes de la empresa,
pero aun no se ha podido responder con precision qué porcentaje de deuda y capital
propio es el dptimo. Por lo tanto, la problematica a tratar fue como lograr un incremento
en la rentabilidad de la empresa, a través de la mejora de los elementos que componen

la administracién del capital de trabajo.

Tercera conclusion: acordamos que el principal problema que le impide
incrementar las ventas a la empresa es la falta de capacidad de almacenamiento,
sumado a que no lleva ningln tipo de control en los depoésitos. Por lo que la propuesta
apunté al éptimo funcionamiento del centro de distribucién de James Craik. No hay
dudas que un software de gestion le asegura una mejor administracion de los
inventarios. A través de la propuesta, se podran realizar mayores compras y disminuir
de forma importante las pérdidas por inmovilizacion. Asi, se logrardn economias de
escala més atractivas que repercutirdn en mayores cantidades vendidas, y por lo tanto,

en una mayor de la rentabilidad de la empresa.

Recomendaciones

Advertimos que la actual estrategia de AJR S.R.L. es de alto riesgo porque
busca maximizar la rentabilidad a partir de la reduccién de los costos fijos y los costos
de oportunidad. Asi arriesga mas, ya que podria suceder que ante una caida en la
demanda no pudiera hacer frente a las obligaciones de corto plazo. Por lo que, el gerente
general tiene que tratar de lograr una rentabilidad y un flujo de efectivo muy estable en
el corto plazo, para poder continuar fuertemente endeudado o apalancado sin que esta

situacion genere problemas econémicos en el largo plazo.
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Asimismo, no podemos pasar por alto que segun la informacion aportada por
AJR S.R.L., se declaraba que la politica con respecto a los clientes era venderles de
contado o en un plazo que no supere los 30 dias; de esta manera no tenian que
endeudarse con los proveedores y no sufren sobresaltos en las finanzas. Es importante
advertir que dichos datos resultan contradictorios con el analisis financiero desarrollado.
No siendo abordada tal discusién porque excede al presente, pero queda expuesta la
problematica para siguientes estudios académicos.

Por altimo, es importante decir que a lo largo del TFG no se mencioné que la
idea de Pablo Redolfi, ademés de la ampliacion del centro de distribucién, es
“reformular” algunas sucursales para atender a todos los clientes directamente desde
James Craik. En nuestra opinidn, las sucursales son estratégicas para el desarrollo de las
actividades de AJR SRL, ya que aportan las principales ventajas competitivas como:
proximidad al minorista, tiempo de entrega acotado, presencia en las principales
ciudades, etcétera. Por lo que, recomendamos que la discusién sobre el traslado o no de
todas las actividades al centro de distribucion de James Craik, sea abordada con més

detalle en estudios posteriores.
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