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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo constituye un Reporte de Caso sobre la empresa A. J. & J. A Redolfi
SRL, reconocida firma por sus afios de trayectoria en el rubro de mayorista de alimentos,
y por su impronta de empresa familiar. Para el diagnostico de la situacién actual se
utilizaron dos herramientas de Planificacion Estratégica: la matriz FODA vy el analisis
PESTEL, logrando informacién que se utilizé como insumo y represento un acercamiento

tanto al interior, como al entorno de la empresa.

La problematica hallada refiere principalmente a su planificacion financiera de corto
plazo. La empresa no cuenta con politicas claras y definidas en torno a la Administracion
de su Capital de Trabajo, lo cual le ha traido inconvenientes en las actividades de

operacion y financiamiento que hacen al dia a dia de su actividad.

Se analizaron los flujos fundamentales que determinan la estructura del Ciclo Operativo
de la empresa a través de indicadores clave, y se detectd que la empresa no hace un uso
eficiente de estos componentes, por lo que se propuso optimizarlo buscando el equilibrio

en entre solvencia y rentabilidad, tal como se plasma en la visién de la empresa.

Para revertir y mejorar la situacion actual se elaboré un Plan Implementacién que
involucra a todas las areas de la empresa en un trabajo articulado y trasversal, que ofrece
con acciones y herramientas de gestion concretas, nueva forma de trabajo de cara al

futuro.

Palabras Clave: Planificacion Financiera, Capital de Trabajo, Ciclo Operativo,

Indicadores



Abstract

This work constitutes a Case Report on the company A. J. & J. A Redolfi SRL recognized
firm, for its years of experience in the field of food wholesaler and for its imprint of family
business. Two Strategic Planning tools were used for the diagnosis of the current
situation: the SWOT and the PESTEL analysis, achieving information that was used as

an input and represented an approach both to the interior and to the company environment.

The problem encountered relates mainly to its short-term financial planning. The
company does not have clear and defined policies around the Administration of its
Working Capital, which has brought it inconvenience in the operations and financing
activities that make day-to-day activity.

The fundamental flows that determine the structure of the company's Operating Cycle
through key indicators were analyzed, and it was detected that the company does not
make efficient use of these components, so it was proposed to optimize it by looking for

the balance in solvency and profitability, as reflected in the company's vision

To reverse and improve the current situation, an Implementation Plan was developed that
involves all areas of the company in an articulated and transverse work, which offers with

concrete actions and management tools, new way of working for the future.

Keywords: Financial Planning, Working Capital, Operating Cycle, Indicators
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Introduccion

La empresa A. J. & J. A Redolfi SRL, en adelante AJR, surge como tantas
empresas de origen familiar en la década del 70 en James Craik, una pequefia localidad
al centro de la provincia de Cérdoba. Actualmente, se encuentra transitando su tercera
generacion, abocandose principalmente a la comercializacion y distribucion mayorista de

productos alimenticios.

Desde el afio 1993 cuenta con personeria juridica propia. A partir del afio 2007
logra finalmente, luego de un proceso judicial de sucesion, la conformacion actual del
85 % de las cuotas partes en propiedad de José Redolfi y el 15 % restante distribuido de

manera igualitaria entre sus tres hijos.

Durante los Ultimos afios ha dado grandes saltos de crecimiento y apostando a
nuevos desafios: abriendo nuevas sucursales, consiguiendo alianzas con nuevos
proveedores de primeras marcas y obteniendo exclusividades, que trajeron consigo la

captacion de nuevos clientes.

Sin dudas, el mayor desafio de los Gltimos afios ha sido la inversion en el nuevo
depdsito en las afueras de la ciudad, sobre la sobre la ruta provincial N° 10, a 3 km de la
ruta nacional N° 9 y a 2,5 km de la autopista que une Cérdoba y Rosario. El proyecto de
inversion fue parte de un plan estratégico, que tenia como propo6sito continuar con su

expansion y mejorar la organizacion interna.

Mediante la puesta en marcha de la mencionada inversion, se lograrian beneficios

tanto sobre cuestiones de caracter endégenas, como de caracter exdgeno a la empresa.

Las cuestiones enddgenas que se verian mejoradas son: por un lado, la
centralizacion de la mercaderia en un solo lugar, que actualmente se encuentran
distribuidas en cuatro depositos en la zona céntrica de la ciudad, mejorando la dinamica
de trabajo actual que presenta ciertas dificultades, como falta de supervision por parte del
jefe de depdsito. Esta imposibilidad de control, por no poder estar en varios sitos a la vez,
deriva en costos asociados a hurtos, faltantes, dafios y vencimientos de la mercaderia;

ademas del consumo de combustibles en manipulacion de elevadoras.

Y por otro lado se ampliaria la capacidad de acopio de mercaderia, pudiendo

adquirir mayores volimenes de stock alcanzando mayores descuentos que los que le



otorga el proveedor actualmente. Esta economia de escala, mejorada, le permitiria a la
empresa disminuir el precio final del producto y/o ampliar el mark up dependiendo el

Caso.

En lo que respecta a factores exdgenos se puedo cumplimentar con la legislacion
municipal, (Ordenanza N° 1564/07) que estipulaba la exigencia de trasladar la
infraestructura (industriales, depdsitos, etc.) fuera del ejido urbano. Dicha inversion se
realizd en el afio 2008, logrando acceder a los beneficios tributarios y subsidios para la
contratacion de nuevos empleados, a aquellas empresas que cumplimentaran con la
exigencia antes del afio 2009. Esta obra se encuentra en su fase final, debiendo ser

inminente el traslado de los depdsitos.

Todo esto representa un claro ejemplo de como AJR ha ido respondiendo al
crecimiento, acompafando esa voragine con politicas de planificacion financiera de largo.
El traslado sin dudas, fue una apuesta a reestructurar su presupuesto de capital, que
conjuntamente con la estructura de capital, son las denominadas por (Ross, Westerfield,
& Jordan, 2010); como las decisiones fundamentales de las finanzas corporativas, pero

que apuntan a una horizonte de largo plazo.

Posteriormente, con el pasar de los afios fue imperiosa la necesidad de atender la
planificacién financiera de corto plazo, el dia a dia de las operaciones, el manejo
ordenando de la actividad habitual. En este sentido, lo referido a la tercera decision
fundamental de las finanzas corporativas: la Administracion del capital de trabajo,
definida como: “una actividad cotidiana que le garantiza a la empresa suficientes recursos
para seguir adelante con sus operaciones y evitar costosas interrupciones. Esto comprende
varias actividades relacionadas con el recibo y el desembolso de efectivo del negocio”.

(Ross et al., 2010)

Sobre esta tematica se localizo un antecedente de estudio realizado por docentes
de la Universidad Nacional del Sur, que aborda la administracion eficiente del capital de
trabajo como un aspecto fundamental en la gestion financiera de las pymes. Si bien el
trabajo fue realizado Bahia Blanca, menciona que se ven representados los casos tipicos

de gestion ineficiente, que resultan comunes a todas las pyme del interior del pais.

El trabajo en cuestion concluye que la gestion y el control eficiente del Capital de
Trabajo constituye un aspecto sustancial dentro de la administracion financiera, mencién

que la toma de decisiones basadas unicamente en lo que los empresarios denominan



"experiencia"; sin tener en cuenta la teoria y la buena préctica financiera, es una conducta
recurrente en las pymes y que precisamente anuncia inminentes fracasos financieros.
(Rotstein, Esandi, Barco, & Briozzo, 2004)

En el caso de AJR, el tener tantos afios de experiencia en el mercado ha llevado a
confiarse de ello, y que en éste aspecto, existan decisiones basadas Unicamente en la
experiencia de sus dirigentes. Segun la informacion relevada, se han detectado decisiones
tomadas bajo esta modalidad, como compras de mercaderias basadas en aproximaciones
informales, falta de evaluacion de los clientes, antes de otorgarles financiacion, y
posterior evolucién de deudas, lo cual representa un riesgo en la gestion de la empresa.

Formalizar estos aspectos en un plan que abarque el analisis de cada rubro que
compone el capital de trabajo, estableciendo criterios de decision, seria un valioso

instrumento para la deteccion temprana de fallas.

Sobre este tema se localiz6 otro valioso antecedente de estudio a saber:
puntualmente el trabajo “Determinacion de la Estructura de Financiamiento Optima de la
Empresa Redolfi SRL”, analiza la planificacion financiera de corto plazo pero de manera
parcial, es decir hace foco en una parte de lo que conforma el capital de trabajo vy el
funcionamiento del circuito operativo de la empresa, evaluando especificamente la
estructura de las cuentas por cobrar. En el mencionado estudio se detectaron
inconvenientes y desfasajes al analizar las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar,
realizando un diagnostico al area de ventas y cobranzas y proponiendo un plan de

implementacién que mejore dicha situacion en concreto. (Serrano Battiston, 2019)

Avanzando en el analisis y tomando los antecedentes como punto de partida, se
observa que en lo que refiere a su planificacion financiera de corto plazo la empresa no
cuenta con politicas claras y definidas en torno a las actividades de operacion y

financiamiento que hacen al dia a dia de su actividad y que conforman su ciclo operativo.

Por lo antes mencionado, se ha decidido trabajar sobre la estructura de
financiamiento de la empresa, poniendo énfasis en la administracion del capital de
trabajo, es decir en sus planificacion financiera de corto plazo. Buscando el equilibrio en
entre solvencia y rentabilidad, tal como se plasma en la vision de la empresa, en estrecha

vinculacion con el anélisis de su ciclo operativo.



La importancia para una empresa como AJR, radica en que como menciona
Ross et al. (2010) “la administracion del capital de trabajo es una actividad cotidiana que
le garantiza a la empresa suficientes recursos para seguir adelante con sus operaciones y

evitar costosas interrupciones”.

Concretamente se analizardn los tres flujos fundamentales que determinan la
estructura del ciclo operativo de la empresa: periodo del inventario, periodo de cuentas

por cobrar y periodo de cuentas por pagar.

Se buscara entonces, la optimizacién del uso de los recursos analizando ratios en
las principales cuentas de activos y pasivos corrientes para verificar el apareamiento de
los plazos y lograr el equilibrio en el Capital de Trabajo a mantener: conservando un
amplio margen de seguridad para no caer en insolvencia, pero no tan abultado que haga
perder rentabilidad. (Albornoz, 2006)

A continuacion se describen los objetivos que se conforma el presente TFG:

Objetivo General
Analizar la estructura de financiamiento actual de la empresa A. J. & J. A
Redolfi SRL, con énfasis en la administracion del capital de trabajo, en pos de evaluar y

mejorar los principales componentes del Ciclo Operativo.

Objetivos Especificos

v Evaluar el Ciclo Operativo de laempresa y los principales aspectos
que lo componen, con el propdsito de optimizar recursos y asignarle un
nuevo centro de responsabilidad, trasversal a todas las areas

v Establecer lineamientos de una politica de crédito ajustada a las
necesidades de los clientes, que permita mejorar las ventas y las tasas de
cumplimiento en las cuentas corriente

v Proponer el uso de herramientas practicas y aplicables en materia
de administracion de inventario con el proposito de aumentar su rotacion
y disminuir costos asociados al mal manejo

v Analizar la estructura de las cuentas por pagar y proponer politicas

de mejora en la relaciones con los proveedores



Analisis de la Situacién

AJR se encuentra inmersa en un sector que es altamente competitivo. Existen
infinidad de proveedores ofreciendo productos similares de consumo masivo, y para
afrontar esta problemética se planted una estrategia centrada en la diferenciacion
buscando ofrecer de un “servicio altamente orientado a la satisfaccion del cliente y con
precios competitivos”, dos aspectos que los clientes del sector valoran y que les permite

marcar una diferencia respecto de sus competidores.

La empresa desemperia sus actividades en la sede central de James Craik y posee
cuatro sucursales mayoristas en las localidades de: Rio Tercero, Rio Cuarto, San
Francisco y Cordoba. Esta amplitud geografica le permite actualmente, contar con mas
de 6000 clientes distribuidos en toda la provincia abarcando otras zonas al sur de Santa

Fe, La Pampa y San Luis a los que llega a través de sus preventistas.

Realizando un andlisis pormenorizado de la informacion que se cuenta sobre la
empresa, se pudo detectar que AJR provee de sus productos a clientes que en general son:
supermercados, farmacias, quioscos, bares y confiterias, restaurantes, librerias, maxi
quioscos, restaurantes, comedores y perfumerias. Una clientela de fidelidad relativa y con
alta libertad para cambiar de proveedor ante una mejor oferta del competidor.
Exceptuando la clientela cautiva, que la empresa posee por medio de la exclusividad en

la distribucién de determinadas marcas.

Del conjunto de clientes, a los cuales tienen cargados individualizados en un
sistema informético de manejo interno, no los tienen clasificados ni por volumen ni por
comportamiento de compra, lo cual podria representar una dificultad, un riesgo y una

posible oportunidad desaprovechada.

AJR no tiene planes de financiacion para sus clientes, realiza el 80% de sus ventas
de contado, esto que a simple vista pareceria no presentar dificultades, si no se administra

correctamente puede traer aparejado desequilibrios en el capital de trabajo a mantener.

Por otro lado el 20% restante se concreta a plazo, que al no tener una politica de
crédito clara, sin criterio alguno, otorga como maximo 21 dias a algunos clientes y hasta

30 dias de financiacion a otros.

En este sentido cobra mucha importancia no sélo captar mas clientes y ganar

volumen de ventas, sino que exista una alta tasa de cumplimiento en los plazos de cobro



para un buen desempefio del ciclo operativo, sin sobresaltos. Es decir, poder afrontar el
cumplimiento de los pasivos de corto plazo sin tener que recurrir a financiamiento extra

a lo planificado.

Andlisis de Contexto - PESTEL

Es una constante de nuestro pais, atravesar crisis econdémicas, crisis politicas y de
confianza, donde se vuelve muy incierto para los empresarios dar pasos de inversion, sin

al menos, manejar de base ese riego inherente que caracteriza nuestra sociedad.

Si ademas, se contempla que el sector mayorista de productos alimenticios,
perfumeria y afines es altamente competitivo, y que las grandes cadenas retail y
principales productores de alimentos tienen gran poder de negociacion, cobra real
importancia tener un manejo financiero riguroso que minimice, o suavice los vaivenes de

la economia.

Para profundizar este andlisis se utilizara la herramienta PESTEL, que
proporciona un acercamiento a las tendencias en cada una de las dimensiones que

conforman el entorno de la organizacién vy el posible impacto.

Dimension Politica

En la Argentina, luego de los comicios del afio anterior, se renovaron las gestiones
en los tres niveles de gobierno. Puntualmente en la localidad donde se encuentra radicada
la empresa continua la gestion del actual intendente, mientras que a nivel nacional, hubo
cambio de bandera politica que comenz6 con buena aceptacién e imagen, pero la realidad
de la pandemia que ha invadido el planeta modifico los planes de toda la sociedad,

principalmente de los gobiernos actuales.

Sin dudas que este afio representa un quiebre en muchos aspectos, tanto en las
dirigencias politicas como en la sociedad en si. La pandemia, ha afectado notablemente
el presente inmediato y las proyecciones en materia politica econémica de manera

transversal en nuestro pais y el mundo.

No obstante, se entiende como un acontecimiento transitorio, y que se
reestableceran las condiciones de mercado, posiblemente con algunos cambios. Incluso
el sector en el que se desenvuelve la empresa, no es de los méas afectados, puesto que el
confinamiento ha incrementado el consumo en los denominados negocios de cercania,

que proveen alimentos y que representan gran parte de la masa critica de clientes de la



empresa. Estos comercios, por DNU 297/2020 del gobierno Nacional han sido
autorizados durante el aislamiento social, preventivo y obligatorio, a trabajar con

normalidad para abastecer a las familias.

En este contexto, los gobiernos nacional y provincial estdn tomando diferentes
medidas para contrarrestar los efectos de la desaceleracion de la actividad, que podrian

ser bien aprovechados por la empresa.

Dimension Economica

La dimension economica innegablemente se encuentra atravesada por la
dimensidn politica, van de la mano. Las distintas corrientes politicas, llegan al poder con
su paquete de medidas y al aplicarlas repercuten inmediatamente en la economia, y en las
expectativas de la sociedad. Este Gltimo aspecto se mide a través del indice de Confianza
del Consumidor (ICC). EI ICC mide las percepciones de los individuos sobre el estado
de la economia, la situacién econdémica personal y las expectativas a mediano plazo.
(Uiversidad Torcuato Di Tella, s.f.)

Una de las variables econémicas que mas afectan a los argentinos, desde hace
muchos afios, y que pareceria incontrolable, es la inflacion. En el 2019 segun el ultimo
informe del afio publicado por INDEC fue del 53,8%, el valor més alto en casi 30 afios.
(INDEC, Informes técnicos vol. 4 n° 7 - Instituto Nacional de Estadistica y Censo, 2020)

Tal como estaba previsto, el indice de Precios al Consumidor (IPC)
de diciembre se ubicé en 3,7%, lo que llevé a que el alza de precios en
todo 2019 trepara al 53,8%. El rubro que mostré mayor inflacion fue el de
alimentos y bebidas, muy sensible a la variacion del dolar, que casi se
duplicé en un afio, al pasar de $38 a $63 entre enero y diciembre. (Donato,
2020)

Esta dificultad, en éste sector en particular, donde los costos operativos y de los
insumos se incrementan a una tasa mayor que la de los precios de ventas, hace descender
la tasa interna de rentabilidad, por la brecha que existe entre precio de compra y venta.
La empresa, para seguir siendo competitiva tiene que absorber parte de ese incremento

de precios.

Las perspectivas para lo que viene, de cara a éste nuevo afo, no parecen diferir

demasiado. Las medidas que tomo el gobierno en este sentido: politica de precios



méaximos (Precios cuidados) y un dolar y tarifas de servicios congelados, parecieron
desacelerar ésta variable en el comienzo del afio. No obstante, en el mes de marzo del
corriente, la inflacion fue del 3,3 % segun los datos del indice de Precios al Consumidor
(IPC) que elabora el INDEC. (INDEC, Informes técnicos vol. 4 n° 66 - Instituto Nacional
de Estadistica y Censo, 2020)

El indice Nielsen express indico que el consumo crecié en marzo
pasado un 24,8% con relacién al mismo mes del afio anterior en los
supermercados. Los productos de limpieza subieron 62,5% interanual y
los productos de almacén, un 29,5%. Se observo un fuerte impacto en las
categorias de almacén y limpieza por el stockeo que los consumidores

realizaron previo a la cuarentena. (Jueguen, 2020)

A pesar de la influencia negativa de la inflacion y la baja en el consumo de
productos en general, el rubro alimentos y limpieza, gran parte de lo que distribuye la
empresa, no ha mermado, sino por el contrario registré un incremento en la demanda en

lo va del afio.

Dimensién Sociocultural

Realizar un andlisis sociocultural no es solamente observar a la sociedad como
potenciales clientes e indagar acerca de sus habitos de consumo, es también interpretar
las caracteristicas demogréaficas y la idiosincrasia del lugar donde se encuentra inserta la
empresa. A esto se refieren Porter & Kramer (2002), cuando mencionan que “las
empresas no funcionan aisladas de la sociedad que las rodea. De hecho, su habilidad para

competir depende considerablemente de las circunstancias de los lugares donde operan.”

En este sentido AJR posee una ventaja competitiva muy fuerte que le precede por
su amplia trayectoria dandole una imagen soélida, de prestigio, y comprometida con su

comunidad.

Como parte de su cultura organizacional, guian el accionar a través de una serie
de valore rectores que fomentan el clima interno, el cual se ve reflejado en muy bajas
tasas de rotacion del personal, esto significa que los empleados conservan varios afios sus
puestos en la empresa. Por fuera de la empresa, en el seno de su comunidad, se destaca el
patrocinio y el apoyo en eventos sociales y deportivos, como también en fiestas
nacionales. Todos aspectos que hacen al solido posicionamiento de la empresa a nivel

regional.



En lo que refiere habitos de consumo, debido a la situacion actual, se han
experimentado algunas modificaciones en el comportamiento del consumidor. Ante esta
pandemia y el necesario y obligatorio confinamiento, las personas disminuyeron sus
gastos en transporte, ocio, salidas y espectaculos; y se volcaron al consumo de alimentos
y productos de limpieza. Otro habito que se ha modificado, al menos transitoriamente, es
la compra en los negocios de cercania, todas variables que han jugado a favor de la
empresa. Puesto que son sus principales clientes las despensas, almacenes, quioscos de

barrios y supermercados.

Dimension Tecnoldgica

Ir a la par del avance de las tecnologias de la informacion y comunicacion (TIC)
es una utopia para las empresas de alcance regional. No obstante, incluir esta variable en
el disefio de la estrategia competitiva y la planificacion operativa deberia ser una

constante.

Las tecnologias de la informacién y la comunicacion, han
transformado nuestra manera de trabajar y gestionar recursos. Las TIC son
un elemento clave para hacer que nuestro trabajo sea méas productivo:
agilizando las comunicaciones, sustentando el trabajo en equipo,
gestionando las existencias, realizando analisis financieros, vy
promocionando nuestros productos en el mercado. El buen uso de las TIC
permite a las empresas producir mas cantidad, mas réapido, de mejor
calidad, y en menos tiempo y le ayudan a la competitividad. (Cano Pita,
2018)

Actualmente el uso de software de gestion especificos por actividad, esta al
alcance de muchas empresas. El valor que aporta su incorporacion, medido por las
soluciones que ofrece, es muy superior a lo que puede representar su costo. Estimaciones,
control de stock, calculos financieros, informacion contable al dia, conexion remota entre
sucursales y depositos, son solo algunas de las funciones que cumpliria. Si bien la
empresa cuenta con un sistema informatico aplicado al sector de abastecimientos,
contemplar un sistema de manejo global de empresa le permitiria mejorar notablemente

SUS procesos Yy su gestion.
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Dimensién Ecoldgica

En este aspecto se puede mencionar que en la localidad de James Craik se han
tomado medidas en torno a la proteccion del medio ambiente y los espacios publicos,
mediante la ordenanza N° 1564/07.

Que aun se encuentren en uso los depdsitos dentro del ejido urbano, implica para
la ciudad, el ingreso de camiones, la espera de los mismos por los tiempos de carga y
descarga, el uso de las aceras y la calle para descender y colocar la mercaderia. Si bien la
empresa realizd una gran inversién en la construccion del nuevo centro de distribucion,
cumpliendo lo exigido por la Ordenanza Municipal, al no haber completado el trasladado
de manera definitiva, podria infligir la mencionada norma y tener consecuencias

econdmicas como multas u otras sanciones.

Dimensién Legal

La empresa, se encuentra categorizada como pyme segun lo establece la ley N°
25.300 de Fomento para la micro, pequefia y media empresa. Seria muy conveniente
aprovechar su categorizacion e inscribirse en Registro de Empresas MiPyMES, creado en
el afio 2017 por la Ley N° 24.467. El certificado permite acceder a financiamiento,
beneficios impositivos y programas de asistencia (AFIP, s.f.) y se gestiona ante AFIP y
el Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion.

La provincia de Cdérdoba por su parte, también ofrece beneficios para la
Promocion Industrial para empresa, conforme lo establece Ley N° 9727 de Promocion y
Desarrollo Industrial para PyMEs.

En lo que respecta a la labor diaria, la empresa se rige por la ley N° 19.587 de
Higiene y Seguridad en el Trabajo, cumpliendo estrictamente con los protocolos
establecidos, puesto que cuentan con inspecciones regulares y adaptando sus
procedimientos a las recomendaciones técnicas que el inspector deja en las memorias
técnicas. En este sentido la provincia de Cérdoba mediante la ley N° 8015 y su decreto
reglamentario N° 2443/91, autoriza al Ministerio de Trabajo a realizar las inspecciones
pertinentes en torno al cumplimiento tanto de las pautas de seguridad e higiene, como de

los convenios colectivos de trabajo.
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Diagndstico Organizacional - FODA

AJR auln conserva rasgos del tipo de gestion de empresa familiar, pero ha
experimentado un incremento sostenido en su facturacion durante todos estos afios y eso
no podria haber sido posible sin un aumento en la profesionalizacion de su labor,
incorporando tecnologia en alguno de sus procesos, los que han aumentado y se han
complejizado notablemente. Estas acciones demuestran que claramente la empresa posee

desde sus comienzos una vision muy clara: la expansion.

Para seguir profundizando el andlisis se utilizara la matriz FODA, una herramienta
de planeacion estratégica que mediante la determinacion de las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas permite, como menciona (Ramirez Rojas, 2012) “...conocer el
perfil de operacidn de una empresa en un momento dado, y a partir de ello establecer un

diagnostico objetivo para el disefio e implantacion de estrategias tendientes a mejorar la

competitividad de una”.

FORTALEZAS

DEBILIDADES

« Diferenciacion frente a sus competidores a
trasvés del valor agregado en servicios a sus
clientes (mix de productos, plazos de

atencion

entrega, asesoramiento,

personalizada)

« Carece de un software de gestion de la informacion
a la medida de procesos, que abarque toda la

organizacion

e Gran trayectoria familiar que le otorga
confianza y credibilidad frente a sus RRHH

y a la comunidad donde opera

« Carece de politica de crédito clara adaptada a los

requerimientos de los clientes

e Escomia de escala, que le permite tener

precios competitivos

* No cuenta con un registro de clientes segmentado

por comportamiento o volumen de compra

INTERNAS

e Imagen y posicionamiento como una

distribuidora lider en la region

« Falta de politicas de seguimientos de las cobranzas

e Gran inversion en nuevo centro de

distribucion, con estratégica ubicacion

« Carece de area especifica y de gestion de los RRHH
y con ello de procesos de seleccion, induccion,

capacitacion e incentivos

 Excelente relacién con sus proveedores,

consiguiendo nuevas exclusividades

« No concretar la centralizacion de los depdsitos en el

nuevo centro de distribucion
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e Distribuidor exclusivo de grandes marcas

e Carece de una politica de administracién del
inventario, lo que deriva en costos asociados a
hurtos, faltantes, dafios y vencimientos de la

mercaderia

« Amplia red de distribucidn, con flota propia

de vehiculos de gran porte

* No cuenta con un plan de markting acorde a su
estructura e imagen, que le otorgue suficiente

presencia publicitaria y en redes sociales

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

EXTERNAS

« Grandes avances tecnolégicos en materia de
herramientas TICs y mayor accesibilidad,
gue permiten mejorar la gestion y sus

procesos

 Recesion econdmica, devaluacién de la moneda y

elevadas tasas de interés

« Detencion de la actividad, caida en gran cantidad de
rubros de comercio a causa del Covid — 19
(pandemia mundial)

e Incertidumbre sobre la enfermedad, que afecta la

planificacién economica

« Cambio de habitos al menos transitorio que
incrementd las ventas en los denominados

negocios de cercania (principales clientes)

 Fuerte politica de emisidn monetaria que vaya

directo a precios y derive en mayor inflacién

« Politicas gubernamentales tendientes a que

las empresa contraten trabajadores

« Contexto internacional incierto, renegociacion de la

deuda, peligro de default

e VVentajas en materia impositiva para las

pymes

¢ Reduccién del poder adquisitivo de los
consumidores, que impacte de lleno en las ventas y

en el cumplimiento de pagos por parte de clientes

e Cambios de hébitos de los consumidores, hacia
productos mas saludable, posible impacto en la

linea de ventas de cigarrillos

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la empresa

Analisis Especifico segun el Perfil Profesional

Como en tantas otras disciplinas, en el ejercicio de la profesion del contador, y en

este caso como analista financiero, el proposito fundamental es ofrecerle al duefio, o a los

ejecutivos, herramientas practicas, entendibles y aplicables en el corto plazo. Que sean

susceptibles de bajarlas a lo largo de la linea de mando, a los demas empleados,

encargados y que a ellos mismos, también les suministre una posibilidad de mejorar el

desempefio de sus areas a cargo.
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Como primer paso fue necesario realizar un diagnostico sélido sobre la situacion
actual en términos de gestion interna de la organizacion, y por otro lado un andlisis del
contexto que permitira realizar una proyeccion, dentro de las posibilidades de un entorno

atravesado por la incertidumbre.

Pues bien, el presente trabajo y en particular el plan de implantacion pretende ser
una potente pero sencilla herramienta de gestion, que beneficie no solo a una, sino a varias
areas de la empresa, en miras de un mejor aprovechamiento y uso eficiente del capital de
trabajo. Que aporte datos concretos, sobre la gestion y marque signos de alerta ante

desvios en la ejecucion programada.

Marco Tedrico

Para comenzar un analisis financiero todo especialista 0 empresario deber evaluar
ciertos aspectos basicos que constituyen el punto neuralgico de las finanzas corporativas.
(Ross, Westerfield, & Jordan, 2010) lo explican como las tres decisiones fundamentales

de las finanzas corporativas.

La primera es el Presupuesto de Capital entendido como el proceso de planear y
administrar las inversiones a largo plazo de una empresa, fundamentalmente la evaluacion

del volumen, el momento oportuno y el riesgo de los futuros flujos de efectivo.

La segunda es la Estructura de Capital, entendida como la forma en que la empresa
obtiene y administra el financiamiento de largo plazo, y qué necesita para respaldar sus
inversiones. La estructura de capital (o estructura financiera) de una empresa es la mezcla
especifica de deuda a largo plazo y capital que utiliza la organizacion para financiar sus

operaciones. (Ross et al., 2010).

La tercera y ultima de las decisiones es la vinculada a la Administracion del
Capital de Trabajo, que algunos autores la denominan administracion financiera de corto
plazo, por el horizonte temporal de sus principales rubros. Sin embargo, las buenas o
malas decisiones tomadas en este aspecto pueden tener consecuencias de largo plazo
comprometiendo la estructura de capital, la rentabilidad, el crecimiento e incluso la

supervivencia de la empresa en el mercado. (Rotstein, Esandi, Barco, & Briozzo, 2004)

La diferencia mas importante entre el financiamiento a corto plazo y el

financiamiento a largo plazo radica en la periodicidad de los flujos de efectivo. Las
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decisiones financieras a corto plazo comprenden entradas y salidas de efectivo que se
producen dentro del término de un afio o menos. Es por esto, que independientemente de
la naturaleza de la empresa que se trate, la principal preocupacion en las finanzas en este
sentido son las actividades de operacion y las politicas de financiamiento de la empresa,
puesto que esos flujos de efectivo no se sincronizan y son inciertos. (Ross, Westerfield,
& Jordan, 2010)

Como punto de partida se definira el alcance del concepto Capital de Trabajo. En
un sentido amplio, se lo denomina como los activos de trabajo, e involucraa la inversion

de la empresa en activos corrientes o0 activos circulantes. (Albornoz, 2006)

Una acepcion mas especifica es las se propone para el Capital de Trabajo Neto y
que segun (Gitman & Zutter, 2012) “(...) se define como la diferencia entre los activos
corrientes de la empresa y sus pasivos corrientes”. (Ross et al., 2010), por su parte lo
define como la diferencia entre los activos circulantes de una empresa y sus pasivos
circulantes. Ambos autores refieren en sus conceptos al horizonte temporal y utilizan en

un mismo sentido las palabras circulante y corriente.

En definitiva el capital de trabajo, o fondo de maniobra, es la inversion que realiza
toda empresa en activos circulantes o de corto plazo, comprende los recursos que
permiten a las organizaciones mantener el giro habitual de su negocio de manera eficiente
y eficaz. (LOpez, Puertas, & Castafio, 2011), citado en la Revista UNEMI (Garcia

Aguilar, Galarza Torres, & Altamirano Salazar, 2017)

De esta definicion se desprende la importancia de su gestion eficiente y dicho en
palabras de (Angulo Sanchez, 2016) “...al tratarse del margen de seguridad (liquidez) de
la empresa para financiar su giro usual, cuando este disminuye, la empresa no puede reali-
zar sus actividades normales por lo tanto no puede generar valor agregado, peor adn,

buscar nuevos horizontes para incrementar su valor".

Una alta liquidez proveniente de mantener un nivel alto de activo
corriente, ofrece la posibilidad de cubrir los pasivos corrientes con gran
holgura, operativamente resulta menos riesgoso pero, al mismo tiempo,
ocasiona disminucion de la rentabilidad derivada del alto costo de
oportunidad originado de su inversion. Por el contrario la caida de liquidez
proveniente de mantener cantidades minimas de activo corriente, que

pueden ser insuficientes para cancelar deudas a corto plazo, implicaria un
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elevado riesgo operativo, no obstante, su rentabilidad es mayor. (Angulo
Sanchez, 2016)

Una politica conservadora en la administracion de activos de trabajo traera
consigo una minimizacion del riesgo, en oposicion a la maximizacion de la rentabilidad.
Opuestamente, una politica agresiva pondria énfasis en el aspecto de los rendimientos

sobre la decision riesgo - rentabilidad. (Albornoz, 2006)

Aqui queda de manifiesto que independientemente del tipo de politica que lleve
adelante la empresa, lo que debe lograr la gestién financiera es un equilibrio, como se

menciono en el primer apartado de este trabajo, entre riego y rentabilidad.

Es decir, lograr el punto 6ptimo de su capital de trabajo, para responder a los
desfasajes del giro habitual, analizando y sincronizando los plazos que van desde la

compra de la mercaderia a la venta del producto.

Para conseguirlo es necesario conocer en profundidad tanto el Ciclo Operativo de
la empresa, que es el tiempo que transcurre entre el momento en que se realiza la compra
de materias primas (mercaderias) y la cobranza de las ventas, como el Ciclo de Efectivo
que no es mas que el periodo que transcurre desde que se realizan los pagos a proveedores
hasta que se realizan las cobranzas de efectivo. (Rizzo, 2007).

Graficamente:

CICLO OPERATIVO

A
COMPRA DE VENTA DE
MERCADERIAS INVENTARIO
Periodo de Inventario [ Periodo de Cuentas por Cobrar
¢ > Tiempo

Periodo de Cuentas v
por Pagar CICLO DE

EFECTIVO

PAGO A COBRANZAS
PROVEEDORES CREDITOS

Fuente: Elaboracion propia en base a (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010)
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Basicamente del analisis del grafico se desprende que el la cantidad necesaria de
capital de trabajo se vincula con atender los desfasajes temporales que existen entre los
plazos que componen el ciclo operativo. Tanto por el lado de los ingresos como de los
egresos. Por consiguiente la necesidad de la administracion financiera de corto plazo esta

dada la brecha entre las entradas y las salidas de efectivo.
Diagnostico y Discusion

En un contexto turbulento como el actual, caracterizado por largas, o cortadas
cadenas de pago, altas tasas de interés y falta de confianza, es un gran desafio para las
empresas llevar a cabo las operaciones de corto plazo inherentes al giro comercial con
normalidad y sin sobresaltos. Para diferenciarse y operar competitivamente, la clave esta
en la correcta gestion del capital de trabajo, buscando lograr en forma continua el nivel
Optimo de activos corrientes y la mezcla apropiada de financiamiento a corto y largo
plazo usado para apoyar la inversién en activos corrientes. (Infobae, 2020)

Mediante el andlisis de los estados financieros de los ultimos afios y la evolucién
de los principales ratios y razones financieras, se detect6 que AJR no hace un uso eficiente
de los componentes del capital de trabajo. Es mas, se ha caracterizado por mantener
grandes saldos de efectivo, realizar grandes inversiones en inventarios, y otorgar crédito
en condiciones liberales, lo que da como resultado un alto nivel de cuentas por cobrar,

compatible con un tipo de politica conservadora respecto a su activo circulante.

Sin embargo, durante el ultimo afio se ha ido acercando a conductas que se
asemejan a una politica mas agresiva en la gestion de su capital de trabajo y no por haberlo
planificado, por lo que podria mejorarse alin més, a través de la generacion de planes de

accion por cada componente.

Siguiendo con el analisis, en el 2018 su indice liquidez corriente disminuyd, de
1,91 a 1,57 puntos respecto del afio anterior, lo cual indica que opera con una inversion
menor en capital de trabajo y no soporta el costo de oportunidad de un abultado activo
circulante, principalmente disminuyendo sus tenencias de efectivo en caja y valores

similares (Ver tabla 1 en Anexos).

En lo que respecta a los ratios de rentabilidad ROA y ROE pasaron de 4,97 a
5,17 y de 10,10 a 12,88 respectivamente (Ver tabla 5 en Anexos). No obstante, puede

mencionarse que tanto el ROA como el ROE son tasas de rendimiento contable, no de



17

caracter financiero, y que se han calculado como promedio tanto de activos como de
capital contable. EI hecho de que el ROE exceda al ROA refleja la utilizacion de AJR

del apalancamiento financiero.

Por otro lado se aclara, que en lo que respecta al margen de utilidad, en éste sector
en particular puede resultar limitado, puesto que en los mercados mayoristas los margenes
son bajos. Esto se debe a lo competitivo del rubro, que se caracteriza por ganar mediante
operaciones de gran volumen y no tanto por la rentabilidad. De todos modos, éste ratio

también registrd un leve incremento en el Gltimo afio. (Ver tabla 5 en Anexos)

Retomando a la cuestion de liquidez, si se analiza un poco mas en detalle, puede
notarse que el indice de liquidez seca es de 1,02 demostrando que su mayor margen de
seguridad esta representado por el inventario, que como se sabe, es el activo menos
liquido y como medida contable la menos confiable, sobre todo en este tipo de empresas
gue no cuentan con politicas rigurosas de control de stock que le permitan disponer de
valores actualizados. Estar casi 1 a 1 entre activos y pasivos corrientes puede llegar a ser
demasiado riesgoso, y representar un contratiempo para responder a sus obligaciones de
manera oportuna. (Ver tabla 1 en Anexos)

Avanzando un poco mas en el analisis especifico de su Ciclo Operativo como se
observa en la tabla A, el mismo presenta una duracion de 124 dias, y el ciclo de efectivo
de 81 dias. Por lo tanto, hay un lapso de 81 dias entre el momento en que se paga a los

proveedores y el cobro de las ventas.

Tabla A

Ciclo Operativo y de Efectivo 2018 2017

Ciclo Operativo = periodo de inventario +

. 124,12 dias 115,38 dias
periodo de cuentas por cobrar

Ciclo de Efectivo = ciclo operativo — periodo

81,33 dias 65,61 dias
de cuentas por pagar

Fuente: Elaboracién propia en bases a Estados Contables empresa AJ&JA Redolfi

El Ciclo Operativo se incrementd, al igual que el Ciclo de Efectivo de un afio a
otro. El incremento del primero, no es mas que un aumento el periodo de inventario,

desmejorando su ratio de rotacion en una clara sefial de ausencia de politicas que permitan
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un 6ptimo aprovechamiento de su activo. Este incremento, aun manteniéndose estable el

periodo de cuentas por cobrar desmejord su ciclo de efectivo.

Analizando cada uno de los plazos, como se observa en la tabla B, el periodo de
cuentas por cobrar y el de cuentas por pagar se mantienen en 50 y 43 dias respectivamente,
si bien la brecha entre ambos no es tan amplia, se sabe que la empresa no realiza sus
operaciones de venta ni de compra a ese plazo. Pues, esto significa que hay un bajo grado
de cumplimiento por parte de los clientes, como de la empresa respecto de sus
proveedores. En industrias como la de AJR es riesgoso, por cuanto éste ratio podria dar

la impresion de iliquidez o insolvencia ante ellos.

Al alargarse todo el Ciclo Operativo por la via de haberse incrementado el periodo
de inventario, con una rotacién relativamente baja para el rubro y con la mercaderia
inmovilizada demasiados dias, se supone aumento de costos de almacenamiento,

personal, seguros, deterioros, entre otros.

Esto puede deberse a numerosos factores, como baja de ventas, erroneas
estimaciones y fallas de marketing, o bien a una recesién econémica a nivel local, regional

0 nacional.

Aqui se puede ver claramente el riesgo que implica el desfasaje de plazos, que con
ausencia de politicas de administracion que amortigtien éstos efectos, podria significar no
solo dafios materiales en la mercaderia parada, sino graves problemas financieros hasta

incluso caer en insolvencia.

Tabla B

Resumen Ratios determinacion Ciclo Operativo 2018 2017

Dias de ventas en inventario 365/R0tg0|on del 73,85 dias 65,11 dias
Inventario

Periodo de cuentas por cobrar 365/ Rotacion cuentas 50,28 dias 50,28 dias
por cobrar

Periodo de cuentas por pagar 365/ Rotacion cuentas 42,79 dias 49,77 dias
por pagar

Fuente: Elaboracion propia en bases a Estados Contables empresa AJ&JA Redolfi

En el caso de AJR, el ultimo afio tuvo que salir a pedir dinero prestado o girar en

descubierto, por fuera de su planificacion, sin poder autofinanciarse y pagar altos costos
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en concepto de intereses bancarios. En 2018 los costos de financiamiento se
incrementaron casi un 100% dejando mas de un 70% de la utilidad en intereses. (Ver tabla

8 en Anexos)

Por ultimo se destaca que AJR no registro un aumento real en sus ventas puesto
que el incremento fue de un 15 % siendo que los indices inflacionarios para ese afio fueron
drasticamente superiores. Esto podria responder, a la desmejora en el indice de rotacion.
Es decir, que se hayan perdido ventas por quiebres de stock de los productos con mayor
salida, por no contar con liquidez para adquirir inventario, o una mala planificacién y
pronosticos de ventas, inmovilizando un abultado stock de productos con baja demanda.
(Ver tabla 7 en Anexos)

Como conclusion de éste apartado y tal como se planted en los objetivos de este
TFG para dar respuesta a la problematica de AJR, optimizar los plazos y en consecuencia
los recursos, es menester aplicar politicas de administracion de las principales cuentas
que intervienen en este proceso. Ese lapso de tiempo que existe entre las entradas y salidas
de efectivo en el corto plazo, puede salvarse mediante el establecimiento de politicas
eficaces en lo que respecta a inventarios, créditos y financiamiento, buscando mejorar
cada uno de los periodos que conforman el Ciclo Operativo y estableciendo centros de

responsabilidad por cada una de estas areas.
Plan de Implementacion
Alcances del Plan de Implementacion

El presente plan pretende, en primer lugar, dar respuesta a los interrogantes y
problematicas planteadas en el analisis de situacién y diagnostico inicial. En segundo
lugar, sera un guia, un plan de accion, con actividades concretas para aplicar en la gestion

diaria y que resulte en una herramienta sencilla pero eficaz a la Gerencia.

El punto de partida sera poner en agenda el analisis y revision continua de este

proceso y para ello se propone una serie de actividades a implementar.
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Alcance Espacio Temporal

Para abordar el andlisis de la estructura de financiamiento de la empresa, tal como
se plantea este TFG, la mirada debe ser como un todo, es decir, la organizacion como un

sistema interconectado y donde todas sus partes componentes se afectan entre si.

Es por esto, que el plan de implementacion incluird a todas las &reas de en la
empresa, no solo por su pertinacia en este proceso, sino para lograr esa sinergia y donde

toda la empresa, directivos y empleados, se sienta parte de este proceso de cambio.

La propuesta serd mejorar cada parte componente del Ciclo Operativo de la
empresa en sus aspectos intrinsecos, operativos y de funcionamiento, como extrinsecos

en su vinculacion y relaciones con el medio.

El horizonte temporal necesario para la realizacion sera de cuatro meses, por lo

que el comienzo sera partir de septiembre y hasta el mes de a diciembre de 2020.

Recursos y Presupuesto para la Implementacién

Los recursos necesarios para la ejecucién del Plan se dividen en dos: los
incrementales y los aportados. Estos Gltimos son los que la empresa pondra a disposicion
y no representan una salida de dinero. Son el know how, el personal preexiste de todas las
areas, los recursos de libreria, el equipamiento informaético, el software actual, los

dispositivos moviles, los vehiculos, etc.

Los recursos incrementales son aquellos que es necesario adquirir y presupuestar,
puesto que representan una salida de efectivo. Se detallan a continuacion de forma
resumida en latabla C. El presupuesto ampliado con apertura mensual forma parte de los

Anexos. (Ver Tabla 9 en Anexos)
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Presupuesto de Recursos incrementales (resumido)

Concepto de la Presupt{esto Presupue_sto
erogacion Detalle Lanzamiento | Mantenimiento
Mesla4 Mes5a 12
En base a los servicios ofrecidos por la consultora
“SINERGIA” - la Busqueda y Seleccién de Personal
. tiene un valor en base al sueldo completo, basico mas
Consultorfa en comision (Sinergia, 2020), que en este caso por la
RRHH - Seleccion . - ’ 0 $57.500,00
personal complejidad del _pe_rfll es de un 15%.
El costo del servicio es de $57.500,00. A cancelar con
una entrega al comenzar el proceso y el resto en tres
cuotas consecutivas Yy fijas de $10.000,00
Honorarios Se tomd como referencia la escala de honorarios del
profesionales (CPCECBA, 2020). Se presupuesto por toda la labor un $38.484 18
Diagnostico y Plan | total: $38.845,18.- a abonar en dos veces, el 50% al e
de Implementacion | comienzo y el otro 50% al finalizar
- Se tomd como referencia la escala de honorarios
Redisefio y . . . Lo
ampliacién del suger|d9§ por el Consejq Profesional de Ciencias
Sistema de quormatlcas de Entre Rios (COPROCIER, 20?0)
Informacion Lider de Desarrollo / Project Manager (PM): Lider de $100.773,00
Desarrollador de Software: $ 100.773,00 incluye la
(software) - nuevo | . L o .
médulo instruccion y capacitacion a usuario. Se abona en tres
cuotas y luego se mantiene con el canon mensual.
El sueldo promedio para este puesto por fuera de
convenio segln una pagina del rubro empleos fluctia
entre los $40.000,00 y $60.000,00. (Bumeran, 2020).
Se le ofrecera una remuneracion de $50.000,00 teniendo
Sueldo profesional | en cuenta el posible desarraigo, si es una persona de
"Asistente otra localidad, ademas de los costos laborales, que para $234.333,33 $ 709.600,00
Financiero" este 2020 oscila en un 48% (Chiesa, 2019)
En el Mes 4 (diciembre), se incluye el aguinaldo
proporcional, en el Mes 7 (marzo), se prevé un
incremento salarial del 20% con impacto financiero en
el Mes 8 (abril)
En este concepto se incluyen gastos de organizacién de
. la serie de reuniones previstas para la reorganizacion y
Gastos inherentes a - ;
organizacion de puesta en conocimiento de la empresa que a}sc!enden a
$15.000,00. Y un 50% menos en el mantenimiento para $ 15.000,00 $22.500,00

reuniones
(catering, lunch)

las sucesivas reuniones que se realicen en la
presentacion de los informes mensuales y trimestrales
$7.500,00 (por trimestre)
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El curso de Técnica de Ventas se dictara para los 35
empleados que componen la fuerza de ventas. El curso
Gestidn de Cobranzas se dictara para 10 empleados
pertenecientes a la Gerencia de Administracion y

Capacitacion en Finanzas — Dpto. de Cobranzas y Dpto. Facturacién. El

Técnica de Ventas
y Gestién de

Biz, con sede en Rio Tercero.
Cobranzas

Los cursos tienen una duracion de 12 horas, distribuidas
3 por semana. El costo es $4.290,00 por persona
(Educacion B1Z, 2020)

El pago se pactd en seis cuotas comenzando en el mes 3

costo se obtuvo del centro de capacitacion Educacién $64.350,00 $128.700,00

Los viaticos y gastos de traslado necesarios para el
periodo de Induccidn del nuevo empleado, con impacto
en el Mes 2 (octubre), para acompafar a los
vendedores, recorrer depdsitos actuales, el nuevo
depdsito, visitar proveedores etc. Por este concepto
entre traslados y refrigerios se estima $10.000,00.

Por otro lado, se prevé el traslado del personal de la
empresa que tomara el curso en Rio Tercero, Los
traslado por los cuatro viajes a Rio Tercero se estiman
en $36.000, en base al valor de colectivo de por
persona. Los refrigerios ascienden a $27.000,00, en
base a un valor de vianda por pasajero, por dia

Viaticos

$41.500,00 $ 31.500,00

Mantenimiento del Soporte Técnico por hora: $ 1.319,00,

(S:th;\:;&iltraec,;ién Canon mensual por 8 horas mensuales $10.552,00. $84.416,00
p . y Impacto total durante 8 meses
asistencia
Total $551.940,51 | $976.716,00

Fuente: elaboracion propia
Acciones Especificas a Desarrollar

1- Seleccion del Personal: Se propone la incorporacion de un Analista Financiero
con aptitudes de gestor e impulsor del cambio, reportando de manera directa a la gerencia
de Administracion y Finanzas pero en estrecha vinculacion a la Gerencia de Ventas y a
la Jefatura de Depdsito y Logistica. Representando el primer centro de responsabilidad

transversal a todo el organigrama.

Se buscara al profesional acorde para cubrir el puesto. El perfil pretendido debe
contar con experiencia en puestos similares, habilidades interpersonales y como gestor e
impulsor del cambio. La formacion profesional pretendida es Contador Publico Nacional

y/o Licenciado en Administracion.

2- Proceso de Induccion: El analista financiero, al incorporarse a la empresa sera
acompariado mediante éste proceso, que orientara y supervisara durante el periodo de

desempefio inicial, uno de los duefios y Ceo de la empresa. Es muy importante trasmitirle
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no solo los valores rectores de la organizacion, sino la expectativa de su puesto que sera
transversal y requeria trabajar de manera articulada entre todas las é&reas. La
retroalimentacion que haga de su labor marcara el éxito de su desempefio. Reportara con

informes permanentes a la Gerencia General.

3- Redisefiar el actual Sistema Informatico de compras: se reestablecera con
mayores y mejores prestaciones transformandose en una plataforma de gestion de las
existencias. Ya no sera solo su funcion la de determinar la cantidad de mercaderia que se
debera comprar, sino que asociaré los pedidos estimados, de acuerdo a la Gltima compra,
la demanda semanal y el stock actual, incorporando una nueva asociacion vinculada a las

preferencia y repeticiones compra de los clientes.

Esta informacién continua, permitird tomar decisiones acertadas en base a los
prondsticos de ventas y el comportamiento de los clientes y ofrecer liquidaciones y
descuentos, adaptados a cada segmento de cliente. A su vez se le dara rapida salida a

productos que es necesario retirar del stock.

4- Reorganizacion y puesta en conocimiento a toda la empresa: Se llevara a cabo
por medio de una serie de reuniones, donde sera comunicado el nuevo centro de
responsabilidad y el nuevo profesional a cargo, para que todas las areas se sientan
involucradas, comprometidas y con el deber de bridar la informacion que se le solicite.
Asimismo, se designara un empleado coordinador por area, para que trabaje de manera
articulada con el nuevo puesto y quienes ademas le presentaran informes mensuales. Con

este insumo el analista realizara sus informes trimestrales.

5- Analisis del Ciclo Operativo y Ciclo de Efectivo: Se realiza en este momento
especifico porque ser haré bajo la responsabilidad del nuevo profesional, se propone que
el analisis planteado en el diagnostico y discusion se realice de manera periodica, a través
de un seguimiento continuo de los principales indices financieros, y que los resultados

sean plasmados en reportes mensuales por cada uno de los centros de responsabilidad.

6- Capacitacion intensiva al personal de ventas y cobro: la capacitacion al personal
es fundamental en cualquiera de sus areas, pero en el area de ventas y cobranzas resulta
elemental para mejorar tanto el periodo de inventario via aumento de la rotacién, logrado
mejores ventas, y el periodo de cobranzas via mejorar el otorgamiento de créditos y

agilizar su cobro, en caso de morosidad.



24

Tanto el personal de la fuerza de ventas, que reportan a la Gerencia de Ventas,
como al personal de cobranzas, que reporta a la Gerencia de Administracion y Finanzas,
se capacitard en gestion de ventas y gestion eficiente de las cobranzas, entendiendo este

proceso como un sistema.

Por el lado de las ventas se buscara que desarrollen conocimientos y habilidades
para impulsar al logro del plan comercial de la empresa, y deteccion de oportunidades de
negocio. Por el lado de la cobranzas, que conozcan los procesos de facturacion y

cobranza, y que adquieran técnicas de cobranza telefonica y renegociacion de deuda.

7- Clasificacion digitalizada de clientes: ésta accion se realizara como parte del
redisefio del sistema informético actual, anexandose un nuevo maddulo de Clientes, donde
se los individualizard, digitalizando su legajo y cargando los parametros de clasificacion
existentes. Se los agrupara en clientes A 'y B, siguiendo la regla del 80/20, donde el 20%
de los clientes aportan el 80% del valor, representado la masa de cliente preferencial,

mientras que el 80% restante representan el aporte al 20% de las ventas.

El sistema informatico y las diferentes clasificaciones permitiran entrecruzar datos
y distinguir tanto los clientes susceptibles de otorgamiento crediticio, como dirigir las

acciones de marketing adaptadas a los productos que habitualmente adquieren.

La informacion basica a recabar sobre los nuevos y/o existentes clientes para
evaluar su solvencia seran: los estados financieros, informes crediticios sobre personas y
empresas tipo Veraz, historial de pago del cliente en otras empresas, el historial de crédito

en la propia empresa, scoring bancario, informacion fiscal.

8- Establecer los términos de venta y cobro: en este punto se propone una escala

de condiciones de financiamiento y formas de pago para cada segmento de clientes.

La empresa actualmente no tiene planes de financiacién establecidos de manera
formal, se sabe que vende a 21 dias, siendo muy disimil ese plazo con el que arroja el

ratio de rotacion de cuentas por cobrar y su valor en dias. (Ver Tabla B)

En las tablas D y E, se plasma una financiacién ajustada para cada tipo de cliente,
tomando como como referencia y punto de partida para el plazo 21 dias la TNA del Banco
Nacion (Tasa cartera general de referencia) (Banco de la Nacion Argentina, 2020)

incrementandose a medida que aumenta el plazo de la operacion.

Tabla D



Cliente A
Pago contado 5%
Tasa efectiva
Tasa efectiva al plazo Tasa Nominal
Plazo (dias) mensual (21,30,45) Anual (TNA)
Financiacion 21 2,95% 2,06% 35,85%
en cuenta 30 3,39% 3,39% 41,23%
corriente 45 3,90% 5,85% 47 41%
Formas de
Pago: Acepta cheque propio con mismo interés que en cuenta corriente

Transferencia bancaria o depésito bancario. Gastos bonificados

Refinanciamiento deuda 47,41% TNA

Fuente: Elaboracion propia

Tabla E
Cliente B
Pago contado 8%
Tasa efectiva
Tasa efectiva al plazo Tasa Nominal
Plazo (dias) mensual (21,30) Anual (TNA)
Financiacion 21 3,39% 2,37% 41,23%
en cuenta
corriente 30 3,90% 3,90% 47,41%
Formas de
Pago: No se acepta cheque propio

Transferencia bancaria o dep6sito bancario. Gastos bonificados

Refinanciamiento deuda 47,41% TNA

Fuente: Elaboracion propia
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Respecto de la politica de cobranzas, se debera realizar un seguimiento al cliente,

sin llegar a hostigarlo, e identificar con certeza las causas por la que un cliente incurrio

en morosidad. Aqui adquieren mucha importancia las habilidades del empleado vy las

competencias que incorpore en la capacitacion.

9- Actualizacion y clasificacién del inventario: Para optimizar el control de stock,

es necesario tener datos actualizados y en tiempo real de las existencias, su valor, de los

productos con mayor salida, de los proximos a vencerse, etc.

Se propone que las mercaderias sean clasificadas en base al método ABC, donde
se dividira el inventario en tres grupos, con el proposito de distinguir que una pequefia

parte del inventario en funcion de su cantidad, puede representar una gran parte del valor

del mismo (Ross et al., 2010). Se propone por cada gran linea de productos: cigarrillos,
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perfumeria y alimentos. De este modo se podra controlar con mayor frecuencia los

productos A luego los B y asi sucesivamente en orden a su importancia.

10- Elaboracion de un presupuesto de Tesoreria: La utilizacion de esta
herramienta de planificacion resulta decisiva para conocer la liquidez efectiva en tiempo
real y anticiparse a los desfases criticos. Se plasmaran los movimientos de efectivo
previstos tanto de ingresos como egresos. Tendra asignado un centro de responsabilidad

que reportara con informes mensuales a la Gerencia de Administracion y Finanzas

Con la finalidad de reducir el impacto de los costos financieros, se revisaran
periddicamente las condiciones de las operaciones con los principales proveedores,
buscando renegociar los términos de venta (la extension de plazos y tasas de interés), sin
perjudicar, ni agrietar la relacion con ellos. Por el contrario se realizara una clasificacion
de los mismos, determinando aquellos con mayor peso para la empresa, fomentando un
vinculo més estrecho mas individualizado, con politicas comunicacionales estrictas, y sin

descuidar los plazos en pos de aumentar la confianza.

Marco Temporal para la Implementacion - GANTT

Para poder observar mas claramente las actividades dentro del horizonte temporal
se realiz6 un Diagrama de Gantt, empezando el 1 de septiembre del 2020 y hasta el 10 de

diciembre inclusive.

El diagrama muestra que no todas las actividades son correlativas y excluyentes
de la anterior, representando un aspecto a favor, ya que permite la realizacion de

actividades de manera simultanea, logrando una ejecucion mas eficiente y menos costosa.
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Diagrama de Gantt
1-sep. 16-sep. 1-oct. 16-oct. 31-oct. 15-nov.30-nov. 15-dic.

Seleccion del Personal [
Proceso de Induccion

compras

Reorganizacién y puesta en conocimiento

Redisefiar el actual sistema informético de REREREERE
[CIT1T1

Analisis del Ciclo Operativo y Ciclo de Efectivo

Capacitacion intensiva al personal de ventas y

cobro AN NRERNRRRR]
Clasificacién digitalizada de clientes T
Establecer los términos de venta y cobro IEEEEE
Actualizacion y clasificacion del inventario [T 11
Elaboracidn de un presupuesto de Tesoreria INEEE

Fuente: Elaboracion propia

Medicion y Evaluacion de las Acciones

El éxito del Plan esta dado por haber concluido este proceso de manera
satisfactoria, obteniendo como resultado una herramienta préctica y eficaz, que dispare

un cambio de paradigma hacia adentro de la empresa.

Que guie a los Directivos poniendo en funcionamiento cada accion propuesta,
como una nueva forma de trabajo, articulada y transversal. Donde todas las areas se

interrelacionan y se dirigen al cumplimiento de un objetivo comdn.

Con centros de responsabilidad asignados por cada componente, que mejoren la

administracion de su capital de trabajo.

En la siguiente tabla se proponen mediciones objetivas, se plantean las mejoras

esperadas, y se establecen posibles desvios.



Tabla F
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Actividad vinculada

Centro de

Obijetivo a cada objetivo Aspectos a Medir/Evaluar Responsabilidad
Seleccion del
Personal e
Induccion
Reorganizacion y Mejora esperada 1: continuidad en el analisis de ratios
Obijetivo puesta en financieros, atendiendo los desvios permitidos. Gerencia de
Especifico | conocimiento Administracién y
1 Se evaluara el cumplimiento en la presentacion de Finanzas -
. . informes mensuales y trimestrales por cada centro de
AnaI|S|_5 del C!C|0 responsabilidad
Operativo y Ciclo
de Efectivo
Clasificacion
digitalizada de
clientes Mejora esperada 1: El ratio rentabilidad por la via
aumento de ventas y seguimiento de cuentas corrientes
con clientes. (aumento de las cobranzas) Se analizara si
Objetivo | Establecer los disminuye la morosidad de los clientes y el impacto en
Especifico términos de ventay las ventas fje los nuevos términos de ventas (plazos de Gerencia de Ventas
5 cobro financiacion y tasas de interés)
L, Mejora esperada 2: disminucién plazo cuantas por
Capacitacion cobrar tolerando un desvio de + 7 dias en cada uno de
intensiva al personal | ¢ plazos ofrecidos.
de ventas y cobro
Redisefiar el actual ~Mejora Esperada 1: Se analizara si disminuyen los ratios
sistema informatico  de pérdidas, fallas, roturas, vencimientos vinculados al
. de compras stock y su control.
e, _ -
3 Clasificar el Mejora Espgrada 2: se espera una dlsmln_L{C|on del plazo y Logisticas
inventario de Inventarios (por via aumento de rotacién por cada
grupo de productos A, B 0 C)
Mejora Esperada 1: se espera una diminucion de los
costos financieros por la via de la planificacién y
previsién (evitando el crédito bancario a tasas muy
costosas)
. . Mejora Esperada 2: Se espera que sea coincidente el Geref‘c.'a de_
Objetivo | Elaboracién de un | i I ' dores con el periodo de Administracion y
Especifico | presupuesto de pfazo que otorga 10s provee per Finanzas -
. cuentas por pagar (aumento en el cumplimiento con
4 Tesoreria Departamento

ellos, en pos de cuidar la relacion tolerando un desvio de L
p Facturacion

+15 dias respecto al plazo otorgado por los proveedores)

Mejora Esperada 3: mejora en las estimaciones de

entradas y salidas atendiendo la estacionalidad en los

meses criticos

Fuente: Elaboracion propia
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Conclusiones

La experiencia y los afios en el mercado de esta empresa de tipo familiar, ha guido
su metodologia de toma de decisiones en base a la intuicion y al conocimiento del rubro,

sin una planificacion formal que involucre a todas las areas.

El hecho de evaluar el Ciclo Operativo de la empresa y los principales aspectos
que lo componen, con el propésito de optimizar recursos, fue una forma de poner en
agenda una planificacion financiera de copto plazo que venia siendo relegada y termin6
repercutiendo en diferentes problematicas asociadas a la Administracion del Capital de

Trabajo.

Se trabajo sobre los tres componentes y se propuso la puesta marcha de un Plan
de Implementacidn para mejorar esas problematicas asociadas al Capital de Trabajo en la
empresa A. J. & J. A Redolfi. En el primero de ellos, las cuentas por cobrar y la politica
crediticia la empresa arrastraba una politica de otorgamiento de crédito demasiado
flexible e informal. La consecuencia que le ha traido ha sido una abultada cuenta deudores
por venta, un periodo de cuentas por cobrar muy por encima del plazo que se otorga, y
una morosidad en aumento. Para ellos se propuso una actualizacion en la clasificacion y
seguimiento de clientes permitira una mejora en el ratio rentabilidad por la via aumento
de ventas y seguimiento de cuentas corrientes con clientes. En este sentido se

establecieron los términos de venta, el analisis de crédito, y las politicas de cobranzas.

En lo que refiere al stock de mercaderias y manejo de inventario se detecto en el
diagndstico que habia una baja rotacion, lo cual es en sectores como el de AJR donde los
margenes son reducidos es muy importante que la mercaderia se movilice rapidamente,
para ello mediante la administracion del inventario, se buscara un equilibrio justo de
stock, ni demasiado que suponga dinero inmovilizado y costos de almacenamiento, ni
escaso que genere pérdida de ventas. Mediante su correcta clasificacion su buscara un

mejor control y disminucién de costos y pérdidas.

Por ultimo en lo que refiere a las deudas comerciales, producto de las operaciones
con proveedores, y a las politicas de endeudamiento de corto plazo, se detecté un
importante aumento de los costos financieros que afront6 la empresa. Es decir, que la
empresa salio a pedir dinero prestado para hacer frente a sus deudas, o bien las tasas que

cobran los proveedores son demasiado altas. Cuestion que podria mejorarse estrechando
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el vinculo, mejorando la relacion de confianza, e incrementando el cumplimiento de los
pazos de pago. Contrarrestando esa falta de planificacion y proyeccion que no le

permitido autofinanciarse.

En cada propuesta que se planted en el Plan de Implementacion se sugirid el uso
de herramientas practicas y muy eficaces, pero sobre todo, aplicables a cada Gerencia
mediante soluciones innovadoras para los procesos existentes, que le permitiran un

seguimiento continuo de los aspectos criticos.

Finalmente, sera clave la presentacion de informes y reportes de cada centro de

responsabilidad y el debate articulado para disminuir riesgos y atender los desvios.

Recomendaciones
Seria aconsejable que la empresa analice el impacto en el uso de sus nuevas
instalaciones para determinar si le permitié mejorar la economia de escala, la capacidad
de acopio y evaluar la posibilidad de funcionar como una plataforma logistica como

proyeccion para dar un salto de crecimiento a futuro.

Asimismo, se sugiere que se le dé continuidad al Plan propuesto comprometiendo
a cada Gerencia y centro de responsabilidad, a dar cuenta de su gestion y a proponer
acciones desde sus respectivas areas. Seria una medida eficaz para todas las areas el hecho

de descentralizar la responsabilidad.

El elevado nivel de confianza con sus clientes, y el importante poder de
negociacion con los proveedores, le ha otorgado la posibilidad de ser distribuidor oficial
de importantes marcas, implicando ventas seguras y en aumento constante de su cuota de

mercado

Por altimo, se recomienda que potencien sus ventajas competitivas, aquellas que
lo distinguen de sus competidores, y que son producto de los afios y la experiencia en el
mercado, reforzando la imagen y la estrategia de Marketing para lograr un aumento

genuino de las ventas.
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Anexos
Analisis de Ratios e Indicadores
Tabla 1
Razones de Solvencia o Liquidez
2018 2017
La diferencia en términos absolutos del
Capital de Trabajo Neto $30.775.376,51 | $37.559.377,01 | activo corriente con el pasivo corriente
La empresa posee 1,57 pesos en activos
circulantes por cada peso en pasivos
circulantes, es decir, que AJR tiene sus
Liquidez Corriente 1,57 1,91 | pasivos circulantes cubiertos 1,57 veces mas
Sacando el monto que se corresponde a los
bienes de cambio, la empresa solo tiene 1,02
pesos por cada peso de pasivo circulante. Es
Liquidez Seca / Prueba un valor que esta al limite para evaluar la
Acida 1,02 1,35 | capacidad inmediata de pago
Respecto del afio anterior la empresa
disminuyo mucho sus tenencias en efectivo
Razén de efectivo 0,04 0,24 | en cuentas bancarias
Este ratio del capital de trabajo neto en
relacion a los activos totales demuestra esa
Capital de Trabajo Neto alta liquidez, pero que en gran parte se debe
a Activos Totales 23,01% 35,44% | a los altos volimenes de inventario
Si los flujos de entrada de efectivo empiezan
a agotarse, la empresa podria seguir
Medida del Intervalo en operando durante 124 dias, antes de una
dias 124,37 131,92 | nueva ronda de financiamiento
Medida del Intervalo en
meses 4,15 4,40 | Es decir, puede operar durante 4 meses
Tabla 2
Medidas de Actividad o Rotacién de Activo Ap@lisis de Ia_eficiencia con la que AJR
utiliza sus activos.
2018 2017
Se gastan 147 millones de pesos en
inventario (el costo de los bienes vendidos).
Asi, la rotacion del inventario fue méas de
Rotacién de Inventario 4,94 veces durante el dltimo afio. Valores
Promedio 4,94 5,61 | finales
El promedio de dias de ventas en inventario
es de 38, sefiala que el inventario permanece
detenido 38 dias en promedio antes de que se
Dias de ventas en venda, o se necesitaran alrededor de 38 dias
inventario 73,85 65,11 | antes de venderse




Rotacién Cuentas por

La empresa cobrd sus ventas a crédito y
volvio a utilizar el dinero 7,26 veces durante
el aflo. Aqui se supone que todas las ventas

cobrar 7,26 7,26 | fueron a crédito
La empresa cobrd sus ventas a crédito en 50
dias en promedio, o lo que es lo mismo, que
Dias de ventas en la empresa tiene 50 dias de ventas no
cuentas por cobrar 50,28 50,28 | cobradas
Rotacion de activos Por cada peso en activos fijos AJR gener6
fijos 7,94 12,25 | 7,94 pesos en ventas
Tabla 3
Analisis vertical -Importancia de cuentas sobre Activos
2018 2017
Cuentas por cobrar Cuanto representan las cuentas por cobrar en
sobre activos corrientes 62,41% 58,24% | el total del AC
Cuentas por cobrar Cuanto representan las cuentas por cobrar en
sobre activo total 39,74% 43,29% | el total del AT
Inventario sobre activo
corriente 35,03% 29,12% | Cuanto representa el inventario en el AC

Tabla 4

Medidas de Financiamiento y Rotacion de Cuentas por Pagar

2018 2017
indice de rotacion de las cuentas por pagar
mediante el costo de los bienes vendidos es
indice de rotacion de las de 8 veces. Se supone que AJR compra todo
cuentas por pagar 8,53 7,33 | a crédito. Valores finales
Periodo de cuentas por AJR demora casi 43 dias en pagar sus deudas
pagar 42,79 49,77 | provenientes de la cuenta proveedores
Ratio endeudamiento de La empresa a corto plazo sostiene
largo plazo PNOC/PT 0,34 0,32 | endeudamientos relacionados con su
actividad operativa. Mayormente se financia
con sus proveedores, es decir que las deudas
Ratio endeudamiento de tomadas se realizan principalmente en el
corto plazo PC/PT 0,66 0,68 | corto plazo.
La razon de la deuda total toma en cuenta
todas las deudas de todos los vencimientos
para todos los acreedores. AJR utiliza un
Razén de deuda total 61,71% 57,53% | 62% de su deuda
Tabla 5
Se buscard medir el grado de eficiencia con
Medidas de Rentabilidad gue la empresa utiliza sus activos y con
cuanta eficiencia administra sus operaciones
2018 2017
Esto indica que, en un sentido contable, AJR
genera poco menos de 4 pesos en utilidades
Margen de utilidad 3,27% 2,87% | por cada 100 pesos de ventas.




Rendimiento sobre los AJR obtiene 5,17% de utilidad por peso de
activos ROA 5,17% 4,97% | activo total. Valores promedio
Por cada 100 pesos de capital, AJR generd
13 pesos utilidad. Tasas de rendimiento
Rendimiento sobre el contable calculadas como promedio tanto de
capital ROE 12,88% 10,10% | activos como de capital contable.
Tabla 6
Anélisis del Ciclo Operativo y de Efectivo
Partida 2018 2017
Inventario $29.827.616,96 | $22.944.320,74
Cuantas por cobrar SIN
IVA $43.919.786,20 | $37.924.497,09
Cuentas por pagar
(Proveedores) SIN IVA $20.824.868,46 | $18.166.279,76

cobrar

Ciclo operativo = periodo de inventario + periodo de cuentas por

Ciclo Operativo

124 d

ias

Esto indica que, en promedio, transcurren
124 dias entre el momento en que se
adquiere el inventario y, después de
venderlo, se cobra la venta.

Ciclo de efectivo = cic

lo operativo — periodo de cuentas por

pagar
Por lo tanto, hay un retraso de 81 dias entre
el momento en que se paga la mercaderia y el
Ciclo de Efectivo 81 dias momento en que se cobra la venta.
Tabla 7
2018 2017 | Variacion en las ventas
Ventas Netas $318.857.647,78 | $ 275.331.848,88 | 15,81%
Costos de bienes $ 147.429.627,44 | $ 128.632.321,85
Compras $177.628.248,00 | $ 133.221.186,00
Tabla 8
Costos Financiacion
2018 2017 Variacion
$ 39.496.697,42 $ 19.949.795,60 97,98%
Resultado Actividad Principal

2018

Impacto respecto
de Costo financiero

$49.914.149,49

79,13%

Fuente: Elaboracidn propia en bases a Estados Contables empresa AJ&JA Redolfi




Presupuesto de Recursos: apertura mensual

Tabla 9

Presupuesto Lanzamiento

Presupuesto Mantenimiento

Concepto de la erogacién

Mes 0

Mes 1

Mes 2

Mes 3

Mes 4

Mes 5

Mes 6

Mes 7

Mes 8

Mes 9

Mes 10

Mes 11

Consultoria en RRHH -
Seleccion personal

Honorarios profesionales
Diagndstico y Plan de
Implementacién

Sueldo profesional
"Asistente Financiero"

Redisefio y ampliacion del
Sistema de Informacién
(software) - nuevo médulo

Mantenimiento del software
y capacitacion y asistencia
Gastos inherentes a
organizacion de reuniones
(catering, lunch)

Capacitacién en Ventas y
Cobranzas

Viaticos

27.500,00

19.242,09

10.000,00

74.000,00

33.591,00

15.000,00

10.000,00

10.000,00

74.000,00

33.591,00

32.175,00

15.750,00

10.000,00

19.242,09

86.333,33

33.591,00

32.175,00

15.750,00

74.000,00

10.552,00

7.500,00

32.175,00

15.750,00

74.000,00

10.552,00

32.175,00

15.750,00

74.000,00

10.552,00

32.175,00

88.800,00

10.552,00

7.500,00

32.175,00

88.800,00 88.800,00 133.200,00

10.552,00 10.552,00

10.552,00

7.500,00

88.000,00

10.552,00

Totales mensuales

46.742,09 142.591,00

165.516,00

197.091,42

139.977,00 132.477,00 116.727,00 139.027,00

99.352,00 99.352,00 151.252,00

98.552,00

Presupuesto Lanzamiento

551.940,51

Total Presupuesto Mantenimiento

976.716,00

Fuente: Elaboracion propia




