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Resumen
El presente reporte de caso inicia con el problema que tiene la empresa A. J. & J. A.
Redolfi S. R. L., dedicada a ventas por mayor y menor de alimentos, suscitindose
robos, deterioros, falta de stock, ineficiencias en los controles, altos costos de traslado y
personal ademas de una capacidad de almacenaje no acorde con la magnitud de venta de
la empresa afectando la relacion con los clientes. Es por ello que se hace inminente la
construccién de un nuevo espacio el cual centralizara toda su operatoria con el fin de
resolver estas problematicas.
Con lo cual se presentan las variables posibles de financiamiento de dicho proyecto,
siendo estas externas e internas, proponiendo esta Ultima como la opcion mas factible.
Reflejando que son limitaciones a la hora de decidir la situacién econémica actual y la
capacidad de tolerar el riesgo que genera la inversion. Se indica que es razonable
comenzar con la construccion del nuevo centro de distribucion con el fin de revertir
estas problematicas y permitir a la empresa de esta manera seguir consolidandose y
adecuarse a los tiempos actuales.
Palabras clave: Estado financiero, Financiacion, Inversion, Recursos financieros.

Abstract
This case report begins with the problem of the company A. J. & J. A. Redolfi S. R. L.,
dedicated to wholesale and retail food sales, arising theft, damage, lack of stock,
inefficiencies in controls, high transportation costs and personnel in addition to a
storage capacity not in accordance with the magnitude of the company's sales, affecting
the relationship with customers. That is why the construction of a new space is
imminent, which will centralize all its operations in order to solve these problems.
Con lo cual se presentan las variables posibles de financiamiento de dicho proyecto,
siendo estas externas e internas, proponiendo esta Ultima como opcion mas factible
mostrando ademas que los condicionamientos que guian la decision son la situacion
econOmica actual y la capacidad de tolerar el riesgo que genera la inversion por parte de
la empresa. Se indica que es razonable comenzar con la construccion del nuevo centro
de distribucién con el fin de revertir estas problematicas y permitir a la empresa de esta
manera seguir consolidandose and adapt to current times.

Key words: Financial statement, Financing, Investment, Financial resources.
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Introduccion

La empresa A. J. & J. A. Redolfi S. R. L. objeto de estudio del presente trabajo
estuvo inmerso en varios cambios ubicada inicialmente en la localidad de James Craik
provincia de Cdrdoba alla por el 1959 donde fue fundada por los hermanos Miguel y
Alonso Redolfi dedicada en sus comienzos a la comercializacion de cigarrillos.
Actualmente la empresa se lanza hacia un nuevo cambio lo que origina un problema que
afecta al area de administracion encargada de la eleccion y obtencion de los fondos para
construir un depdsito que unificara los distintos depdsitos desparramados por James
Craik. Ante la presencia de cambios siempre hay riesgos e incertidumbre estd en la
naturaleza de los negocios, existen algunas que se pueden controlar y otras que no, pero
hay técnicas que nos permiten tener cierta tranquilidad (Loidi, 2019).

El siguiente trabajo toma como punto de partida el estudio del financiamiento de
A. J. & J. A Redolfi S. R. L para encontrar la estructura optima de deudas para
concretar la construccion del nuevo establecimiento. Definidas como ‘“aquellas
obligaciones ciertas, determinadas o determinables” (La ley, 2008).

Se menciona como antecedente nacional al respecto un trabajo donde la autora
examina la importancia de contar con una financiacion optima encontrando deficiencias
en las cuentas por cobrar de la empresa y ofrece como solucion un plan de
implementacién de actividades con soluciones al respecto (Serrano Battiston, 2019),
dando la perspectiva de la importancia del tema de este trabajo y es punto de partida
para detectar distorsiones financieras de una empresa.

Ante nuevos proyectos de expansion o unidades de negocios en épocas
econdmicas donde se obtienen excedentes, son las empresas quienes financian por
completo sin requerir aportes externos en cambio cuando baja la actividad esto no es
posible (Loidi, 2019) . Como precedente internacional se cita una investigacion
orientada a determinar las fuentes de financiamiento de pequefias y medianas empresas,
Ilamadas PYMES, del rubro ferretero de la ciudad de Trujillo, Venezuela se concluyé
que se utilizan fuentes de financiamiento internas y externas, con mayor tendencia al
uso de las fuentes internas como aportaciones de los socios y reinversion de utilidades,
y en las externas el crédito comercial, el crédito bancario y también se devela que lo
mas utilizado en cuanto a financiacion externa es lineas a corto plazo y la
administracion de los fondos la hacen los propios duefios ya que no cuentan con niveles

gerenciales (Torres, A.,Gerrero,F. y Paradas,M., 2017) es relevante para nuestra



investigacion ya que proporciona un panorama externo acerca de las tendencias y
opciones mas usadas a corto y largo plazo de las empresas antes proyectos que
requieren financiacion. El fuerte arraigo de las empresas a las financiaciones
tradicionales sigue prevaleciendo aunque también se puede citar como antecedentes
nacional una opcién como la propuesta en un trabajo donde el autor tiene por objeto
elaborar un prospecto de emision de obligaciones negociables, con el fin de que la
empresa pueda recurrir y acceder al mercado de capitales (Duelli, 2016), contribuyendo
a la investigacion actual en mostrar las opciones que tienen las empresas y plantear
alternativas a las ya conocidas.

Con la construccion del nuevo deposito en un predio que la empresa posee
ubicado sobre la ruta n® 10 se pretende contar con mayor comodidad para empleados,
mayor control y la posibilidad de comercializar nuevas marcas ya que no se contaba con
el espacio fisico requerido, ademas para minimizar costos las empresas del sector
centralizan en un solo centro de distribucion, es por ello la importancia que tiene para la
empresa poder concluir el proyecto para lo cual requerira contar con una Optima
estructura de financiamiento para asegurar la supervivencia de la misma, aportando
ademas para futuros andlisis financieros una referencia en cuanto a las posibles
elecciones de las fuentes de financiacion que tiene una empresa de acuerdo a su
estructura de capital en un contexto de crisis aparejado con un hecho extraordinario
como una pandemia mundial que ocasiono detener o mermar las actividades
comerciales de los paises. El propésito de este trabajo final de grado es evaluar las
opciones de financiacion para el nuevo centro de distribucion, de acuerdo a la
conformacién del capital de la empresa y su contexto, logrando detectar debilidades que
se presentan e indicar a partir de alli una alternativa que refuerce la concrecion el

proyecto.

Analisis de la situacion
Descripcidn de la situacion

La empresa A. J. & J. A. Redolfi S. R. L. lleva 50 afios dedicandose a la
comercializacion de alimentos de grandes empresas posibilitando un buen
posicionamiento con los afios en sus zona de influencia y consiguiendo mas
representaciones de marcas, cuenta con puntos de ventas en la ciudades de San
Francisco, Rio Tercero y Rio cuarto, y distribuidoras en James Craik, Rio Tercero, San
Francisco, Cérdoba Capital y Rio Cuarto.



A raiz de la conformacion edilicia actual de la empresa se suscitaban faltas de
stock y sus consiguientes pérdidas de ventas, un control poco eficiente, una alta tasa de
roturas y robo de mercaderia, por ello la empresa aborda la construccion de un nuevo
centro de distribucion.

El financiamiento del nuevo proyecto debe hacerse sobre bases sélidas para
poder tener un crecimiento sostenido, ya que no contar con una estructura de
financiamiento optima puede ocasionar que el flujo de caja operativo se vea afectado en
cubrir la inversion.

Ante ello es relevante evaluar las fuentes que usara la empresa para completar su
proyecto tanto sean de indole internas como externas, con respecto a esta Ultima
sefialada determinar la existencia y factibilidad de acceso a dicha opcién, en cuanto a
fuentes propias, especificamente inmuebles y terreno, que presentan dificultades en la
determinacion de su precio y un largo tiempo de realizacion que no han sido tenido en

cuenta por la empresa implicando un riesgo en la ejecucion del nuevo deposito.

Analisis de contexto

Para analizar el contexto nos valemos de la herramienta llamada PESTEL el cual
incluye las siguientes secciones:

Factores politicos: Nuestro pais vive con gran incertidumbre su rumbo a raiz de
un virus de escala mundial y que por el momento no tiene cura por lo cual debieron
imponer la cuarentena obligatoria en el pais para salvaguardar a los ciudadanos con lo
cual la actividad de las empresas, salvo excepciones, tuvo que interrumpirse también.
La intencion de mantener el mercado interno puso en el Gltimo tiempo a las empresas
privadas mas visibles en las politicas nacionales ya que son clave para sacar del
estancamiento al pais. Aunque esperan medidas mas favorables para el sector que
todavia no llegan y las que se anuncian quedan en ocasiones insuficientes contra la
realidad. La burocracia de las instituciones limita y desalienta el acceso al crédito
sumado a tasas de financiacion poco razonables ademas de altos impuestos, al respecto
en un articulo periodistico se cita un informe conjunto elaborado por el Banco Mundial
y PWC ("Paying Taxes 2018") el "Total Tax and Contribution Rate" (indice de

impuestos y contribuciones) de América Latina es del 52,60%, contra el 39,60% de
Europa y 38,90% de Norteamérica. Argentina es el pais donde mas impuesto se pagan

siendo del 106% si se suma impuestos nacionales, provinciales y municipales ademas

agrega que es el menos eficiente de Latinoamérica (Passarelli, 2018).



Factores econdmicos: La decisién del gobierno de decretar el aislamiento
obligatorio por la pandemia que afecta al mundo repercutio en todas las actividades,
Argentina que ya venia con una recesion de la economia debid ordenar al banco central
de la republica a emitir dinero para hacer frente a dicha situacion esto avecina que se
elevara la inflacion en los proximos meses y por lo consiguiente habra méas recesion.

Cabe aclarar que la empresa al comercializar productos alimenticios de primera
necesidad, el decreto permitia seguir operando por lo que no se tuvieron que lamentar
altas perdidas si bien los efectos de dicho contexto repercutieron en la actividad.

El 2019 cerré con la inflacién mas elevada desde 1991 y el periodo recesivo mas
largo desde el colapso de la convertibilidad en 2001/02 provocando entre otras cosas
subas en el tipo de cambio de la divisa dolar principal instrumento de la poblacién para
atesoramiento y ahorro ante situaciones de incertidumbre inflacionarias conociendo esta
realidad el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) implemento un esquema
de flotacion administrada del tipo de cambio con el objeto de acumular reservas
internacionales para recuperar grados de libertad en el manejo de la politica econémica
y garantizar la estabilidad financiera. Esto genera problemas al realizar estimaciones de
bienes que se rigen por el valor de esta moneda como son los terrenos y la edificacion
de la empresa. Por lo cual las empresas requeriran financiacion externa siendo la opcion
méas usada los créditos ofrecidos por bancos comerciales que son el nexo entre el
gobierno y las empresas. Actualmente no ofrecen tasas subsidiadas para construccién o
remodelacion a empresas, como por ejemplo el banco nacién no ofrece a empresas
créditos hipotecarios si a personas fisicas (uva y uvi).

Finalmente se especula con que el gobierno intentara dar respuesta a un reclamo
de las empresas privadas acerca de las lineas de financiamiento a tasas accesibles se
considera fundamental para la recuperacion de la economia por lo que la empresa A. J.
& J. A. Redolfi S. R. L deberé estar atento a dicha situacién y la posibilidad de acceder
a tal herramienta de financiamiento atractiva.

Factores socio-culturales: El virus mundial impacto en los habitos de los
consumidores de concurrir fisicamente a provisionarse de mercaderia, evitar reuniones y
aglomeracion de gente por lo que si bien ya se venia incrementando las ventas online
este afio tuvo su auge sobre todo en la gente que no tenia tanto contacto con la
tecnologia . Con el inminente cambio de lugar del centro de distribucion de la empresa
se notara la falta de costumbre en los clientes pero también se debera tener presente que

es una variacion en los trabajadores que ahora deberdn movilizarse mas km para llegar a



su lugar de trabajo generando posibles malestares sino no es tenido en cuenta afectando
el buen animo de los trabajadores.

La empresa A. J. & J. A. Redolfi S. R. L tiene una imagen y un respeto en la
poblacion no solo de la ciudad de James Craik sino en las distintas localidades donde
instalo sucursales como un empleador que se preocupa por sus empleados y la situacion
de la ciudad como por ejemplo en el siniestro ocurrido en la sucursal de Villa Maria
donde reubicaron el personal de dicha sucursal.

Factores tecnoldgicos: Actualmente es un aspecto importantisimo no negociable
que expulsa a empresas que no se adapten y evolucionen es por ello que la empresa en
estudio tiene un fuerte compromiso en la vanguardia tecnoldgica para estar a la altura de
los requerimientos actuales y posibilitar una administracion ordenada y accesible a
todos los integrantes.

No se debe perder ese compromiso de accesibilidad y formacién a todos los que
forman parte de la empresa para que no se presente aumentos en la brecha tecnolégica y
se consolide el grupo de trabajo.

Factores ambientales/ecologicos: la empresa no cuenta con una politica ni
departamento especifico al respecto, pero si cuentan con inspecciones regulares de
higiene y seguridad y cumplen con las recomendaciones técnicas del inspector. El
gerente general indica que se encuentra conforme ante la situacién actual aunque conoce
las observaciones del inspector siendo una de ellas la luminosidad y energia eléctrica de
depdsitos y oficinas. Actualmente las empresas optan por energia solar parar alimentar
las edificaciones generando conciencia social ya que se usa un recurso renovable que no
contamina y ademas ayuda a los costos fijo operativo de energia acompariado por leyes
que promocionan su utilizacién aungue se admite que los equipos aun no cuentan con la
autonomia suficiente en los dias nublados o se encuentren edificios que hagan sombra
aun asi su contribucion ayuda notablemente al cuidado del medio ambiente.

Factores legales: los responsables de las disposiciones legales son el gobierno
nacional, provincial y municipal. El gobierno nacional como situacion extraordinaria y
ante el panorama mundial acerca de la pandemia del coronavirus dispuso segun el
decreto 297/2020 el brote del coronavirus como una pandemia y que por el
agravamiento de la situacion de los infectados tomo la decision del aislamiento y
distanciamiento social obligatorio para mitigar la propagacion de los infectados,
quedando las empresas referidas a la comercializacion de alimentos exceptuadas por

considerarse actividades y servicios declarados esenciales. En regulaciones locales se



dicto6 la ORDENANZA N° 1564/07 la cual dispuso trasladar las infraestructuras
(industriales, depdsitos, etc.) fuera del ejido urbano lo que fue el promotor de la
decision de agrupar los distintos depositos en uno solo.

Para el caso de A. J. & J. A. Redolfi S. R. L al ser transportista de cargas
alimenticias debe tener presente las disposiciones de la Comision Nacional de
Regulacion del Transporte(CNRT) siendo el ente que controla y fiscaliza el transporte
terrestre nacional ademas de cumplir con los requerimientos del Servicio Nacional de
Sanidad y Calidad Agroalimentaria(SENSA) encargado de ejecutar las politicas
nacionales en materia de sanidad y calidad animal y vegetal e inocuidad de los
alimentos de su competencia, asi como de verificar el cumplimiento de la normativa

vigente en la materia.

Diagnostico situacional

Para conocer la situacion de la empresa nos valemos de una herramienta de
planeacion estratégica llamada anélisis FODA el cual permite establecer un diagnostico
objetivo para disefiar una estrategia. Su denominacion es la abreviacion de Fortaleza,
Oportunidad, Debilidad y Amenazas.

Fortalezas: Experiencia en el rubro con mas de 50 afios cosa ho menor en un
rubro tan competitivo que le valio la representacion exclusiva de marcas reconocidas
ademaés de la presencia en el ambito nacional demostrando su continuo crecimiento y
amplia captacion de clientes siendo un rubro que necesita volumen de ventas. Amplia
red de abastecimiento tanto minorista como mayorista, demorando aproximadamente
24hs en proveer a sus clientes luego del pedido. Flujo de Liquidez con la que cuenta la
empresa lo que posibilita mejor rentabilidad e imagen reconocida en negociaciones con
los proveedores lo que posibilita ampliacion de la clientela también.

Oportunidad: Se destaca la construccion del nuevo centro de distribucion que
posibilitara la comercializacién de nuevos productos asi como la ampliacion del stock
disponible logrando mayor conformidad y asistencia en mas puntos de la ciudad. Con la
importancia de su estructura organizacional y viendo la actualidad que viven las
empresas del pais por el virus mundial se debe aprovechar alguna linea de
financiamiento de importancia a tasas excepcionales que promueva el gobierno por esta
situacion ademés se podria utilizar para formar un equipo de marketing y desarrollo
digital de ventas por internet también llamado “e-commerce” que se presume gue Se

instalo en la gente ,luego del auge a raiz de la obligatoriedad nacional de la cuarentena



impuesta por el gobierno, como una opcién més habitual sobre todo en personas con
poco apego a la tecnologia. Por lo cual no se debe desatender este cambio de habito en
la poblacién y dado su bajo costo de implementacion no radica grandes dificultades de
llevarlo a cabo.

Debilidades: Falta de espacio fisico ocasiono perdidas de venta, roturas y robos
de mercaderia. Falta del departamento de RRHH para implementar politicas de
seleccidn de personal y atencidn de situaciones referidos a los mismo sobre todo siendo
170 personas a cargo. Otro aspecto defectuoso es la falta de categorizacién de clientes y
volumenes de compra de cada uno perdiéndose informacion del cliente. No existe
financiacion hacia los clientes con buena conducta de pago comercial ni tampoco la
diferenciacion de ellos. Una gran parte de las fuentes de financiacion para el nuevo
depdsito presenta problemas para determinar su precio y venta en el mercado
distorsionando las proyecciones.

Amenazas: Es un rubro gue tiene pocas barreras de ingreso asi que existe varios
competidores y es muy facil de perder clientela, los cuales, no son 100% fieles a una
empresa 0 marca priorizan el precio por lo general.

A. J. & J. A. Redolfi S. R. L tiene dos frentes comerciales con los que se
presenta al mercado uno mayorista con salones comerciales y otra preventistas con
entrega a domicilio con lo cual tiene competencia en ambos lados algunos con la misma
trascendencia y tamafio como asi también existen asimismo pequefios competidores en
cada una de las zonas en donde se hallan ubicadas las sucursales.

La alta inflacion que viene arrastrando Argentina complica el consumo de la
poblacién hecho que repercute en suba de precios de alimentos provocando la caida de
la demanda de las empresas y hace peligrar su existencia acompafiado por posibilidades
de intervencidn estatal imponiendo precios, medida que prob6 su ineficacia y perjuicio a
empresas que no podian cubrir sus costos.

A continuacion se presenta el cuadro FODA



Cuadro Foda

POSITIVO NEGATIVO
Fortalezas: Debilidades:
+ Expericncia +Falta de ezpacio fisico
¢  Exclusividad sInexistencia de departamente de RRHH
¢ Volumen de ventas ¢ Carencia de categorizacién de clientes
ORIGEN ¢« Solvencia sEstrecha financiacion a clientes
INTERNO « Ezpida asistencia a clientes
¢« Amplia red de vendedores
Oportunidad: Amenazas:
- ¢ Aumento de stock . Reduecida barrera de entrada al rubro
ORIGEN . L :
EXTERNO o Crédito 2 tasa subs.icljada . . Inestable l.ea]tac.l de c.llentela
o  Explorar nueva unidad de negocio | » Contexto inflacionario
virtual . Congelamiento de precios

Fuente: elaboracion Propia

Analisis financiero de los estados contables

Para realizar el analisis especifico se seleccionaron los estados financieros de A.
J. & J. A. Redolfi S. R. L mediante un analisis financiero para mostrar en términos
generales como es la situacién de endeudamiento segun la informacion aportada por

esta ademas de mostrar el % de participacion de cada componente.

Tabla 1 Estructura Activo 2018

ACTIVO COERRIENTE

Caja v Bancos 2178.770,08 2%
Cuentas por cobrar 53.142.941.30 40%
Otraz cuentas por cobrar 0,00 0%
Bienes de cambio 20827.6156,96 22%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 83.149.328,54 54%%

ACTIVOS NO CORRIENTES

Bienes de uso 44 204 286,49 34%
Otros activos no comrientes 3.690.532,83 3%
TOTAL ACTIVOS NO

CORRIENTES 48 384 B30 32 36%
TOTAL ACTIVO 133.734.167,66 100%

Fuente: informacion brindada per empresa



De lo dispuesto en tabla 1 se observa que dentro del activo total el rubro con
mayor incidencia es Cuentas por cobrar con el 40% la cual representa derechos a cobrar
en el corto plazo, a la primera la sigue la cuenta bienes de uso con un 34% del activo
total siendo su incidencia del 92,57% en el activo no corriente ocasionando perdida de
liqguidez para disponer de recursos es necesario resaltar que se produjeron altas
considerables en el ejercicio por lo cual se explica el resultado.

Partiendo del analisis anterior se detalla en tabla 2 el rubro cuentas por cobrar
informado por nota n°2 en el estado de situacién patrimonial quedando al descubierto la
incidencia de deudores por venta con un 100% demostrando la excesiva flexibilidad en

cuanto a sus relaciones comerciales con sus clientes por parte de la empresa.

Tabla 2 Cuentas por cobrar

Nota N2 - Cuentas por cobrar al 31/12/22018
Deudores por ventas 53.142.941.30 100%
Cupones Tarjetas de Crédito a cobrar 0,00 0%
Total cuentas por cobrar 53.142.941.,30
Fuente informacion brindad por la empresa

Tabla 3 Ertruciura pasivo 2018
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 3213417383 40%
Femuneraciones v Cargas Sociales 13.612.500.00 16%
Cargas Fiscales 2.627.278.00 10%
Otras cuentas por pagar
TOTAL PASIVO CORRIENTE 54.373.931,83 66%
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar 12.140.042,99 22%
Otros pasivos 0o corrientes 10.000.000,00 12%
Otras cuentas por pagar 0
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 28.149.042,99 34%
TOTAL PASIVO 8232200482 100%4

Fugnte: iformaciin brindads por empresa
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Segun lo indicado en la tabla 3 se nota la incidencia en el pasivo de la empresa
de cuentas por pagar en un 40% del pasivo total lo que indica un mayor financiamiento
a corto plazo y que sus deudas mayores son provenientes de la operatoria habitual de la
empresa.

En tabla 4 se muestra la composicion del rubro Cuentas por pagar informado por
nota n°7 del estado de situacion de la empresa, lo que deja al descubierto la
predominancia de la empresa por deudas con proveedores del 78% en la financiacion y

ademas que su otros endeudamientos son con los bancos que trabaja.

Tabla 4 cuentas por pagar

Nota N°7 - Cuentas por pagar al 31/12/2018 Y
Proveedores 25.198.090.83 T8%
Acreedores pagos diferidos 0,00

Alquileres cobrados por adelantado 0.00

Préstamo Banco Macro 0.00

Adelantos en cuentas comentes bancarias

Bco. Cérdoba Cta. Cte. 2.341.685.00 8%
Bco. Santander Cta. Cte. 4.594.398.00 14%
Total Cuentas por pagar 32.134.173.83 100%

Fuente: informacicn proporcionada por empresa

En la tabla 5 mediante indicadores se muestra que durante estos afios la empresa
sostiene deuda a corto plazo por encima del largo plazo, mayormente con proveedores.
Con lo obtenido con el indicador de relacion acreedores-socios se revela que en 2016
cada $1 aportado por los socios, su utilizo $0,68 de terceros. Para los siguientes afios

siguié aumentando.

Tabla > Ratio de endeudamienio

INDICADOR 2018 2017 2016
Corto plazo pasivo
06589 06761 08837
corriente/pasivo total
Largo plazo pasivo no
OPEEOP 03411 0.3239 0.1163
corriente/pasivo total
Relacion acreedores-socios
1.6114255 13545812 067607

pasivo/patrimonio neto

Fuente: glaboracién propia
Analizando la tabla 6 se nota que en 2018 por cada $ 1 que se adeuda a corto

plazo se cuenta con $1,57 para hacer frente a dicha obligaciones, queda reflejado la
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disminucion con respecto a 2017 que era de 1,91. Con lo cual los compromisos a corto
plazo que como vimos no tienen que ver con la inversion en el proyecto sino con la
operatoria habitual de la empresa podran ser cancelados. Por otro lado el fondo de
maniobra dio positivo en todos los afios con lo cual se podria disponerse para financiar
parte del nuevo proyecto.

Tabla 6 Ratio de liguidez

INDICADOR 2018 2017 2016
Liquidez corriente activo 1.56599 1.9110097 1.637355

corriente/pasivo corriente

30.775.376.51 37.559.377.01 1549341734
Fondo de manicbra activo-pasivo

Fuente: elaboracicn propia

En la tabla7 se muestra la fuente de financiacion del proyecto quedando
revelado que la principal fuente provendra de un crédito nacion siendo del 57% del total
del proyecto, en segundo lugar la venta de los inmuebles dato no menor debido a que la

realizacion de estos activos constituye una fuente de recursos propios.

Tabla 7 Fuentes de financiacion

FUENTES DE FINANCIAMIENTO IMPORTE %
Aportes propios 500000 11%
Venta de inmuebles actuales 1261000 29%
Venta de lotes 75000 1%
Credito Beo. nacion 2500000 37%
Alquiler de campo 80000 2%
Total 4416000 100%

Fuente: mformacién proporcionada por empresa

Expuesto las fuentes se analizo en tabla8 el ratio de autonomia para mostrar los
fondos propios (aportes + ventas de inmuebles+ alquiler) con los que cuenta la empresa
para hacer frente a las deudas generadas (crédito bcrio) por el proyecto. Demostrando

que la empresa se encuentra dentro de la situacion éptima de endeudamiento.

Tabla B Situacicn de financiamiento

INDICADOR 2018
0.7664

Ratio deautonomia fondos propios/deundas totales

Fuente: elaboracion propia
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Al final del analisis realizado se observé que la empresa se aboca a la
financiacion de corto plazo, con poca presencia de la financiacién a largo plazo, dejando
la posibilidad a evaluar dicha opcion. Con respecto al financiamiento del proyecto del
nuevo centro si bien debe tenerse presente la tasacion y realizacion de los activos antes

mencionado no corre riegos aparente su ejecucion.

Marco teorico

En esta seccion se desarrolla los lineamiento tedricos de autores actuales
reconocidos que abordan diferente enfoques sobre ratios y conceptualizacion del
analisis financiaros, siendo temas necesario para abordar el financiamiento éptimo de la
empresa A. J. &; J. A. Redolfi S. R. L.

Diversos enfoques de utilizacidn de ratios

Se reconocen como los primero en utilizar ratios a los matematicos italianos del
renacimiento dentro de los que estaba Lucas de Paccioli recordado por ser el creador de
la partida doble, sistema por el cual se basa la contabilidad moderna. Desde su
concepcidn los ratios significaron una herramienta que permitia evaluar el desempefio
pasado de una empresa y su situacion presente para determinar areas con problemas
relacionando dos variables (Bustamante y Caballero, 2008), si bien esto se mantiene y
se lo conoce como el enfoque tradicional donde los ratios son el resultado final de un
analisis financiero de un contexto complejo de multiples variables como son los
negocios esto tiene sus limitaciones, es por ello que nace como complemento otra
corriente la cual se conoce como enfoque multivariable basado en métodos y software
estadisticos orientado a intentar predecir el éxito o fracaso de empresas que utilizando
los ratios como puntos de partida sumado a fendmenos complejos por lo cual se debe
trabajar con un numero de variables mayores a dos (n > 2) asi puede ser utilizada como
una herramienta més eficaz dentro del contexto de los negocios (Mares, 2012).

Los Indices financieros se han convertidos en una herramienta indispensable
para determinar la condicion financiera de una empresa (Dominguez y bernal, 2012).
Por lo cual en el presente trabajo se realizaron calculos de indices financieros. Entre los
indicadores financieros mas destacados y utilizados se encuentran, ratio de liquidez,
ratios de endeudamiento y ratio de autonomia.

El ratio de liquidez refleja la capacidad de una empresa de hacer frente a sus

pasivos de corto plazo para cual evalla las disponibilidades de los elementos del activo
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y el grado de exigibilidad de los elementos del pasivo poniendo en relacién uno con otro
(Herrera, 2016). Agrega Fernandez (2011) que se tiene liquidez cuando se puede hacer
frente a las obligaciones de corto plazo aunque remarca las limitaciones del ratio al no
contemplar situaciones como la estructura del activo corriente, ni tiempo de realizacion
del mismo.

En términos generales el ratio de autonomia mide la cantidad de fondos propios
de una empresa que dispone para hacer frente a las deudas. Segun Sanchez (2017)
indica la escala: 0,7<ratio<1,5 situacion Optima; Ratio<0,7 pérdida de autonomia
financiera, muy endeudada; Ratio>1,5 posibilidad de endeudarse, puede ser adecuado
tomar deuda.

Por su parte el ratio de endeudamiento intenta analizar si una empresa es capaz
de asegurar el pago de sus obligaciones (en especial a largo plazo) y sus costos, asi
como el poder de obtener créditos (Bebczuk, 2010). En términos generales este tipo de
ratio hace énfasis en la estructura financiera conformada por los pasivos con los terceros
y con los socios o accionistas midiendo el grado de financiamiento de cada uno. Sobre
este indice Carcasona (2017) advierte sobre que puede llevar a estimaciones erréneas al
no analizar la sensibilidad del apalancamiento que es lo que pone visible el riesgo que

soportamos.

Diverso enfoques del analisis financiero

El anélisis financiero es un tema abordado por muchos autores desde diferentes
enfoques. Padilla ( 2015) conceptualiza al analisis financiero como la busca por indagar
sobre las propiedades y caracteristicas de una compafiia, sobre sus operaciones,
actividades, entorno cercano y lejano, informacion sobre su desempefio pasado, con el
fin de conocerla, entenderla e incluso predecir el comportamiento futuro de la firma.

Esta conceptualizacion engloba los dos grandes enfoques por un lado el
tradicional o comun el cual tiene mas escuelas y defensores enfocandose en el analisis
de los estados financieros mediante relaciones entre las partidas de los mismos, que
reciben el nombre de razones o ratios y que sirven para la interpretacion de la
informacién financiera contenida en ellos (Yindenaba, 2017). Una de las limitaciones es
que al hacer comparaciones entre empresas es dificil cotejar estados financieros de
empresas de distinto tamafio e incluso igual tamafio con lo cual es necesario controlar

estas diferencias (Puerta Guardo,Vergara Arrieta y Huertas Cardozo, 2018).
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La idea de que el analisis estaba impregnado de subjetivismo en la comunidad
académica financiera se debio a que las relaciones que se pueden crear son ilimitadas y
responden a la imaginacion del analista ademas, tampoco existen érganos colegiados
que especifiquen formulas de relaciones o razones (Puerta Guardo et al. 2018).

Luego para algunos autores como Ocampo (2014) el analisis debia ser mas
amplio que un ejercicio mecanico que requiere técnicas, donde el analista debe estar
comprometido con el proposito del analisis. Asi surgio el enfoque sinérgico llamado asi
por su proposito de conformar un conjunto de procesos para obtener un analisis mas
fidedigno, desarrollo sus postulado como complemento al tradicional (netamente
cuantitativo) combinando datos cualitativos y situaciones econdmicas relacionadas con
la empresa como por ejemplo politicas contables, coyuntura econdmica, caracteristicas
del sector, entre otros (Castafio, 2013). La critica hacia este enfoque radica que para
obtener mas informacion cualitativa se pone de manifiesto empatia que debe tener el
analista con la empresa por lo que este analisis se ve empafiado para algunos por falta de
objetividad sumado a que en el afan por buscar aportar informacién de relevancia corre
el riesgo de caer en fuentes pocos confiables bajando la calidad de la informacién
(Asociacion catalana de contabilidad direccional, 2015).

De lo desarrollado precedentemente se desprende la importancia que tienen los
ratios como herramienta de andlisis, remarcando sus limitaciones. Esto influye al
momento de realizar un anélisis financiero encontrando dos posturas una que se basa
solo en lo obtenido de los estados contables, llamado tradicional, y la otra que intenta

complementar lo anterior con variables exdgenas para no dejar variables sin atender.

Diagnostico y discusion
Declaracion del problema

En el analisis especifico del presente trabajo se usaron diferentes indicadores
para analizar la financiacion del centro de distribucion quedando determinado por la
necesidad de que la empresa en cuestién pueda aumentar su nivel de ventas actualmente
limitado por su falta de infraestructura. Dentro del pasivo, contrario a lo que se podia
suponer, el primer el elemento con mas incidencia son deudas con proveedores tabla 4
relevando que el crédito con el banco no tiene mucha incidencia. A través de tabla 4
quedo a la vista la preferencia de deudas de corto plazo por encima de las de largo

plazo. Como contrapartida en el activo la mayor incidencia la tienen las cuentas por
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cobrar, tabla 1, que al descomponer el rubro, tabla 2, se evidencia la importancia de los

deudores por venta, lo que asienta la excesiva flexibilidad en los créditos con clientes.

Justificacion del problema

Este andlisis obtiene su importancia por la necesidad de la empresa de construir
un nuevo depdsito que para esta le significara entre otras cosas un aumento en sus
ventas, mayor clientela, control de robos y roturas. Para ello se evaluo diferentes fuentes
de financiacion encontrando dentro de las estas elementos que hacen peligrar cumplir
con el proyecto y tienen una participacion importante en la financiacion (tabla 7 y tabla
8). La sensibilidad de estos elementos antes las situaciones exdgenas de la actualidad
como la mala situacion econdmica que acarrea el pais sumado a una pandemia mundial
no han sido ponderadas por la empresa. Pero por otro lado los indicadores fueron
eficaces al permitir visualizar aspectos enddgenos como la preferencia por deudas de
corto plazo (tabla 5), la permisibilidad del crédito en las negociaciones comerciales
(tabla 1y tabla 2).

A través de los ratios obtenidos de la empresa pudimos observar un panorama
acerca de su situacion. Los indices de tabla 6 muestras una buena situacion de
endeudamiento y liquidez, aunque denotan la disminucion de los rendimientos de los

activos.

Conclusion diagnostica

Actualmente la empresa tiene una oportunidad con la creacion del nuevo
depdsito de atraer mas clientes, mejores marcas y posibilidades de rentabilidad con
mayor control sobre robos y roturas por lo cual es imprescindible tener buenas fuentes
que posibiliten su concrecion. A partir de este proyecto edilicio la empresa puede
mejorar aspectos como la situacion econémica, financiera y organizativa logrando de
esta forma posicionarse como una empresa referente de la zona ya que se pretende que
aporte una reduccion de gastos operativos lo que implicaria obtener precios mas
competitivos catapultando un desarrollo comercial de gran escala.

Con este reporte de caso se intentara evaluar las fuentes con las que dispone la
empresa, diferenciando las que son de indole interna e externas detallando sus
respectivas caracteristicas, que permitiran la construccion del nuevo depdsito

valiendonos de ratios financieros que expresen la situacion de la empresa.
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Plan de implementacién
Objetivo general
Evaluar alternativas de financiacién para la construccion del nuevo depdsito a
través de la informacion contable de la empresa A. J. &; J. A. Redolfi S. R. L partiendo
de diferentes indices que permitan observar la situacion financiera de la empresa para
optimizar el financiamiento para el afio 2020.
Obijetivo especificos
1. Analizar e interpretar la situacion financiera empresarial con los datos
aportados por la misma para afrontar el proyecto de inversion.
2. Comprobar la opcion de utilizar como fuente de financiamiento recursos
propios.
3. Valorar alternativas de financiamiento a las que la empresa podria
acceder.
4. Cotejar entre alternativas externas e internas como fuente de financiacion

que posibilite la realizacion del proyecto.

Alcance y limitacion

Alcance de contenido: En el presente trabajo se aborda el tema de estructura de
financiamiento Optimo para la realizacion de un centro de distribucién analizando
elementos que se utilizara para la financiacion del proyecto y posibles alternativas para
el afio 2020.

Alcance geogréafico: Este reporte de caso se realizd en la empresa A. J. &; J. A.
Redolfi S. R. L de la ciudad de James Craik, provincia de Cdrdoba

Alcance temporal: El plan de implementacion pretende abarcar 3 meses del afio
2020.

Limitaciones: Para la realizacién del presente trabajo final de grado no se
encontraron inconvenientes para la ejecucion del analisis realizado.

Recursos involucrados

La empresa tiene bastos recursos con los cuales lleva a cabo su actividad
comercial, estos mismos seran de utilidad para la propuesta pero también se necesitara
un asesor inmobiliario que brindara tasaciones al area de administracion y finanzas para

conocer valores de mercado. Podriamos ordenar y clasificar los recursos en:
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Tangibles:

Espacio fisico
Estados contables

Computadora y mobiliario

Intangibles:

Software de la empresa y software especializados referido a finanzas

Agente inmobiliario que actualice los precios de inmuebles

Acciones a desarrollar

Actividad 1: Reunirse con los propietarios de la empresa. Relacionado
con el objetivo 1. Duracion una 1 semana.

Actividad 2: Realizar célculos obteniendo indices. Relacionado con
objetivol. Duracién 2 semanas.

Actividad 3: Solicitar a un agente inmobiliario que realice una tasacién
sobre los terrenos de la empresa. Relacionado con el objetivo 2. Duracién
1 semana.

Actividad 4: Consultar a los ejecutivos de cuentas de los bancos sobre
financiacion a traves de hipotecas. Se relaciona con el objetivo 3.
Duracion 2 semanas.

Actividad 5: Comparar opciones de financiacion externa contra internas.
Se relaciona con el objetivo 4. Duracion 2 semanas.

Actividad 6: Recomendar una opcion, o combinacion de opciones. Se
relaciona con el objetivo 4. Duracion 2 semanas

Actividad 7: Exponer ante la gerencia la conclusion de la opcion a
realizar. Se relaciona con objetivo 4. Duracion 1 semanas.

Actividad 8: Implementacion por parte de la empresa.

Marco de tiempo

A continuacion se expone en Tabla 6 a través de un diagrama de Gantt las

actividades en el tiempo:
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Tabla 6 Diagrama de Gantt

PERIODO
1| 2| 3| 4 s| 6] 7] 8| 9|10|11]12

ACTIVIDAD | DURACIOM

Actividad 1 1 semana
Actividad 2 2 semana
Actividad 3 1 semana
Actividad 4 2 semana
Actividad 5 2 semana
Actividad 6 2 semana
Actividad 7 1 semana
Actividad 8 1 semana

Fuente: Elaboracion propia

Desarrollo de la propuesta

Como primera actividad se propone reunirse con los duefios de la empresa para
conocer acerca del problema que acarrea no contar con el centro de distribucion, ademéas
de requerirles informacion de la estructura de la empresa, asi como también acceder a
informacidn contable y cualquier otro tipo de variable relevante. Una vez agrupada la
informacidn se procede a realizar calculos que arrojen indices que permitan conocer la
situacion de la empresa. Luego se requerird a un agente inmobiliario que indique una
tasacion de los inmuebles y terrenos para saber cudnto se obtendrd y el tiempo
estimativo de realizacion, que ayudara a contar con recursos propios para el proyecto.
Es conveniente realizar consulta en bancos donde la empresa ya opere para conocer Si
existen novedades de créditos hipotecarios u otro plan que se adapte al proyecto, ya que
por informacion presentada por la empresa no habia ninguna linea para empresas en
afios anteriores. Una vez recabada la informacion de ambos aspectos se confrontan
diferentes tasas y opciones de crédito contra la venta de inmuebles propios de la
empresa. Iniciando luego de ello, una determinacién de una opcion que lleve a realizar
el nuevo centro de distribucion, encontrando que no existe en la actualidad una linea
para empresas dentro de los bancos que opera la empresa. Terminado esto, se emprende
a mostrar los resultados a la gerencia indicandoles que la opcion de financiacion se debe
hacer por medio de la venta de inmuebles y terrenos ya que no se cuanta con opciones
en el mercado a las que pueda acceder. Culminando con la implementacion por parte de

la empresa.
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Evaluacion de propuesta

Se recomienda a continuacion indicadores para realizar el analisis de la situacion
de la estructura financiera de la empresa para asi medir su evolucion en los ejercicios
visualizando el impacto del proyecto siguiendo el plan de implementacion presentado
comparando con ejercicio anteriores. A su vez se exponen metas para los 4 meses,
indices que debera controlar la gerencia general. Se propone ademas realizar informes
semanales del grado de avance de obra que recaera en el encargado de obra y también
un informe de venta de los inmuebles y terrenos que sera responsabilidad del asesor
inmobiliario, logrando con esto, que al superponer ambos informes se tome dimension
del impacto de cada venta en el grado de avance de la obra y ademas verificar que no se

ocupen recursos operativos que pongan en peligro la empresa.

Rdo A I.G*Rdo vta
Anual

0,04

02

003

Pasivo/Activo
Amual
04
037
061

Pasivo corriente/Pasivo total
Amnual
08837
06761
06389




Semana

asivo no corriente/Pastvo total

Anual

01163

03239

0.3411

Avanze

Semana 1

Semana 2

Semana 3

Semana 4

Semana 3

Semarna 6

Semana 7

Semana §

Semana 9

Semana 10

Semana 11

Semana 12
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Luego de la produccion del siguiente reporte de caso, queda manifestado que en
un entorno como el actual donde se presentan cambios con gran rapidez se hace
evidente la importancia para la empresa de contar con el nuevo centro de distribucion el
cual viene a resolver problemas como robos, logistica, control, mejorar el
posicionamiento en el mercado y falta de espacio siendo este el principal condicionante
para el desarrollo de venta y aumento de rentabilidad. Con lo cual se observo que esto
venia siendo un condicionante en el desarrollo de la empresa afectando los margenes de
rentabilidad y que debia resolverse para lo cual debera contar con una estructura de
financiamiento sélida y evaluar todas las opciones a las que pueden acceder para llevar
a cabo el proyecto.

Con el diagnéstico realizado se pudo saber que el aspecto econémico tiene
efectos al momento de evaluar y decidir las fuentes a utilizar, ya que en Argentina la
crisis y sus altas tasas hicieron inexistente o poco conveniente solicitar créditos para
empresas que desean destinarlo a la realizacion de construcciones como la requerida por
A.J. & J. A. Redolfi S. R. L. con lo cual esta debera opta por la financiacion interna a
través de la venta de terrenos e inmuebles la cual tendré el costo mas bajo al no tener
que salir a endeudarse a altas tasas que ofrece el mercado. Al momento de valorar
alternativas ofrecidas por los bancos que trabajan con la empresa no se encontré una
opcidn especifica que se adecuara a la necesidad planteada, solo banco nacién ofrece un
crédito que podria adaptarse el cual es para gastos de evolucidn o inversion en general a
10 afios presentando las garantias requeridas por dicho banco pero como la empresa ya
tiene un crédito con dicha entidad es poco factible que pueda acceder a un nuevo crédito
de esta dimensiones.

Con lo presentado precedentemente es factible decir que la opcion de
financiacion interna presente menores costos convirtiéndose en la alternativa mas
factible para la realizacién del proyecto.

Recomendaciones

Se sugiere a la empresa considerar incorporar a la empresa a la ley de pyme
nacional ya que viene siendo una herramienta para el desarrollo de pequefias y medianas
empresas. Se detectd ademas falta de organizacion en procesos internos con inexistencia

de departamentos, puestos y responsabilidades considerando que A. J. & J. A. Redolfi



22

S. R. L. ha dejado de ser una pequefia empresa y debe tomar los recaudos necesarios
para continuar su ampliacion.

La empresa goza de buena liquidez pero seria esperable que revise el desfasaje
entre cuentas por cobrar y cuentas por pagar ademas se recomienda categorizar a sus
clientes de acuerdo a volumen de compra y capacidad crediticia para lograr una mejor

gestidn en cobranzas y armado de ofertas especificas.
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