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Resumen

En el presente trabajo final de grado evalto la estructura financiera 6ptima de la PyME
familiar de més de 60 afios de trayectoria Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L.; su matriz
esta ubicada en la ciudad de James Craik y su area de influencia abarca a la provincia de
Cordoba y los pueblos aledafios a Cordoba de las provincias de San Luis, La Pampa y
La Pampa. La relevancia de este trabajo radica no solo en ubicar los desfasajes
financieros y falencias del capital de trabajo de Redolfi, sino también, en el marco de un
plan estratégico, integral, transversal y de largo plazo. La coyuntura generada por la
pandemia ha mostrado que es necesario que las empresas cuenten con un colchén
financiero suficiente para no caer en problemas de solvencia por falencias de liquidez y
caidas continuas del capital de trabajo.

El andlisis de ratios de los balances reflejan que su posicion financiera es robusta, pero
que su liquidez ha ido disminuyendo en los Ultimos afios. Asi, se observan aumentos
excesivos, por arriba de la inflacion, de las cuentas por cobrar y una caida del 50% del
capital de trabajo, en términos reales. El analisis macro, o PESTEL, muestra que si bien
los factores politicos y econdmicos han afectado a la empresa, esta se ha visto menos
afectada por las medidas restrictivas al realizar una actividad esencial. El analisis micro
enfatizado por el FODA muestra que las perspectivas positivas se asientan en la larga
trayectoria de la empresa y posibilidades de expansion de la empresa, que incluye
aumentar las ventas online.

Las medidas correctivas pro-liquidez y mejora del capital de trabajo estan en linea con
un plan que propone: a) incorporar un sistema de gestion integral con foco en la parte
financiera, b) el perfilamiento de los clientes, en cuanto a riesgo crediticio, plazo del
crédito, antigiiedad del cliente, entre otros, c¢) politica de créditos y cobranzas, d)
introduccion del método de inventario PEPS y e) mejora del proceso de negociacion con
los proveedores.

El plan propuesto tiene un costo de alrededor $715.082, pero prevé reducir los intereses
bancarios vigentes en tres millones de pesos; es decir el andlisis costo-beneficio del
proyecto sugiere que la empresa mejorara su rentabilidad.

Palabras claves: Inventarios, capital de trabajo, plazos de las cuentas por cobrar,

estructura de financiamiento.



Abstract

This research focuses on the determinants of the corporate financial structure of the
small firm from the province of Cordoba, Argentina, Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L..
Its relevance lies not only in determining the financial gaps and shortcomings of the
firms’ working capital, but also on correcting it in line with a integral and strategic
long-run plan. The need to have a financial cushion to face unexpected shocks, such as
the one generated by the Covid-19 pandemic, requires proper adjustments of the
working capital of any company, including Redolfi.

The PESTEL and SWOT analysis, which focuses on the macro and micro environment
in which Redolfi moves, show that a solid position of Redolfi. The percentage ratios in
the balance sheets confirm the firm long-run robust financial position, but its working
capital has dropped, in real terms, in more than 50%. Consequently, a series of measures
have been postulated to be implemented in 2021 second semester, measures such as: a)
the setup of a financial software, b) the profiling of the clients, their credit risks, the
amount of their credit, the delay in payments, among others, c) the setup of the first-in
first-out inventory management, and d) the analysis of negotiation strategies with the
vendors to get better financial proposals. The plan to be implemented costs about
$715.082 pesos, but it aims to reduce the payment of financial costs by three million
pesos; in other words, the cost-benefit analysis of such a plan gives the green light to
implement it.

Keywords: Collection receivables, working capital, inventories, capital structure.



Introduccion

La estructura de financiamiento hace referencia a la combinacién de activos y
pasivos; es Optima cuando un plan de financiamiento empresarial alcanza la mejor
combinacion de activos y pasivos ya sea en el corto como en el largo plazo. Wild,
Subramanyam y Halsey (2007) agregan que los activos reflejan las inversiones y las
deudas y el capital el financiamiento correspondiente. La seleccion de la estructura de
capital optima no es trivial al tipo de empresa que lleva a cabo la decision. Asi, una
empresa PyME al no acceder facilmente a los mercados de capitales podria estar mas
inclinada a financiarse internamente.

El presente trabajo final de grado tiene como objetivo alcanzar la estructura
financiera 6ptima de la empresa PyME de caracter familiar y razén social Alonso J. y
José A. Redolfi S.R.L, en adelante Redolfi. La misma pertenece al rubro comercio
mayorista con epicentro en la ciudad de James Craik provincia de Cérdoba, se dedica
hace mas de 60 afnos a la venta mayorista de productos alimenticios, refrigerados,
bebidas, cigarrillos, articulos de limpieza, perfumeria, entre otros. A pesar de las
vicisitudes propias de una empresa familiar el intercambio intergeneracional se ha
profesionalizado con el aporte de los mas jovenes. Su mision adopta la vision de brindar
un servicio personalizado a los clientes y con productos diversificados; ademas de
generar posibilidades de crecimiento personal a sus empleados, lo cual aumenta la
identificacion de los mismos con su desarrollo de la empresa.

La estructura de financiamiento de corto plazo, bien administrada evita que la
empresa caiga en problemas de liquidez, y de solvencia, cuando carece de fuentes de
financiamiento externas que sean baratas. Consecuentemente, politicas que mejoren el
ciclo operativo neto son esenciales, mucho méas para un PyME como Redolfi. Dentro de
estas politicas se puede mencionar la cobranza, el inventario y los pagos a los
proveedores. Algunas otras falencias hacen al manejo de inventarios, ya que la empresa
no tiene un sistema de manejo de inventarios definido, las cuentas por cobrar solo estan
conciliadas a fin de mes, cuando se realizan los asientos contables por razones
impositivas. Asi se corre el riesgo de conceder créditos a clientes morosos, alin mas si

fuesen clientes con riesgo de insolvencia. La empresa no cuenta con una oficina de



recursos humanos y la constitucion de la prevision para pagos de indemnizaciones
realizadas el Gltimo afio han contribuido al estrés financiero observado.

De Redolfi en si se observa que opera en general en efectivo, no tiene una
plataforma online versatil, lo que en dmbitos de pandemia no es trivial. Para iProUP
(2020) las ventas por internet en Argentina aumentaron un 84% desde que comenzo la
pandemia; dicha tendencia refleja el comienzo del triunfo definitivo de la economia de
los datos, de las compras y servicios online. Petersen (2020) agrega que la empresa que
se adapte a esta nueva forma de venta aumentard sus ingresos y se posicionara
fuertemente en el mercado, tal como lo viene haciendo Supermercado Dia y Walmart.
Agregar el e-commerce conlleva cierta inversion en capital fijo y de trabajo, que a la
vista del crecimiento exponencial de este tipo de ventas puede ser pequefio en términos
de aumentos de ventas y ganancias esperadas.

Como antecedentes empiricos relacionado a una PyMe del sector comercial se
cita a Gallardo Gémez (2020), quién estudia la financiacién de las micro y pequeiias
empresas del sector comercial del Pert y concluye que las mismas, obtienen
financiamiento externo en entidades no bancarias y a corto plazo, es decir las empresas
recurren a los terceros para financiar sus activos. Se relaciona con el presente trabajo
final de grado en la necesidad obtener financiamiento a través de terceros para concluir
con la terminacion del deposito.

Ulloa Moscoso y Espinoza Vasquez (2012) enfatizan que la toma de decisiones
requiere un andlisis econdmico financiero integral y lo aplican a la empresa ecuatoriana
‘Distribuidora Figueroa’. Encuentran niveles adecuados de liquidez, pero sugieren que
eso podria implicar niveles de dinero ocioso que podria invertirse de una mejor manera.
También sugieren que la rentabilidad econdmica no es muy alentadora por la mala
administracion de inventarios. Finalmente agregan que la politica de cobros no es afin a
la salud financiera de la empresa.

Como antecedente internacional relacionado a la incidencia de las cuentas por
cobrar en la estructura de financiamiento se encuentra a Miranda y Ramirez (2017).
Estos evaluan las cuentas por cobrar de la empresa Adecar Compafiia LTDA y su
incidencia favorable en la liquidez de la empresa con resultados solidos para tomar

decisiones acerca del cumplimiento de las obligaciones a corto plazo.



Un antecedente internacional aplicado en general a todas las PyME
latinoamericanas como Redolfi se refiere a Pérez et.al. (2015), quienes proponen un
modelo matemadtico que sirva como guia a la mezcla 6éptima de financiamiento. Estos
autores agregan que, en paises latinoamericanos, entre los que se encuentra Argentina,
el financiamiento es una decision tan importante como la inversion y ello implica lograr
la mejor combinacion entre los pasivos.

Rizzi (2015) evalua los factores que afectan a la planeacion financiera de una
empresa, ubicada en Ciudad de los Pasos (Corrientes), dedicada a la distribucién de
productos Arcor. Considera que las politicas de crédito y de inventarios impulsan las
ventas y por lo tanto deben coordinarse en el proceso de adquisicion, venta y cobro de
bienes de cambio. Sariago Curi (2017) analiza las fuentes de financiamiento de una
empresa cordobesa dedicada a la fabricacion y comercializacion de protesis médicas;
menciona la fuerte influencia del crédito bancario en la empresa adicional a fuentes de
financiamiento como proveedores, capital propio y anticipos de clientes. Baigorria
(2019) desarrolla e implementa una herramienta de comercializacion y cobranzas para
la empresa cordobesa de turismo Lozada Viajes, con miras a una mayor liquidez y la
consecuente reduccion de los plazos de comercializacion.

La relevancia de este trabajo radica no solo en ubicar los desfasajes financieros y
falencias de la estructura financiera de Redolfi, sino también, en el marco de un plan
estratégico, integral, transversal y de largo plazo. La falta de planeacion efectiva de
largo alcance, en palabras de Ross, Westerfield y Jordan (2010), es una de las causas de
los problemas financieros y fracasos empresariales. Este analisis se establece en un
enfoque de gestion integral, transversal a todos los sectores de la empresa, y de largo
plazo.

Una adecuada planeacion efectiva conlleva una administracion correcta del
capital de trabajo y del largo plazo con medidas de mejora constante que puede, en el
caso de Redolfi, extenderse a empresas similares del sector comercio, de caracteristica
PyME y con raices familiares. Establecer claramente los factores que hacen al capital de
trabajo.

Es decir, la consistencia de lo propuesto radica en alinear los objetivos
financieros de corto plazo, tener un capital de trabajo adecuado, con uno de largo plazo,

garantizar la sostenibilidad y rentabilidad de la empresa en el largo plazo de tal manera



de maximizar el valor de la empresa. Con respecto al capital de trabajo, J.P. Morgan
(2020) sugiere que su administracion implica un acto de equilibrio delicado al ser
altamente sensible a fuerzas internas y externas; agrega que la pandemia y los riesgos de
recesion han mostrado el desafio de tener fondos liquidos adicionales. En Argentina y,
mas aun en tiempos de pandemia, la administracion del capital de trabajo debe
optimizarse y esto es porque, segun Alzta y Gosis (2020), las perspectivas son mucho
peores para las PyMEs argentinas, donde la reserva de efectivo parece ser de apenas dos
semanas; estas empresas enfrentan serios problemas para pagar los salarios e incluso

muchas podrian quebrar.



Analisis de la Situacion

Descripcion de la situacion

La Camara Argentina de Distribuidores y Autoservicios Mayoristas, CADAM
(2015), elabor6 en el afio 2015 un analisis detallado de la historia de Alonso J. y José A.
Redolfi S.R.L. La misma comenz6 a desarrollar sus actividades en la localidad de James
Craik provincia de Cordoba, el primero de septiembre de 1959 con la denominacién
“Redolfi Hermanos”. Fue el resultado de la compra, por parte de los hermanos Alonso
Jacobo y Miguel Angel Redolfi, de un negocio de cigarreria, bazar y libreria. En 1975
los hermanos toman distintos rumbos; Miguel continué con la libreria y el bazar,
mientras Alonso acompafiado por su hijo José comenzaron con el negocio de la
distribucion mayorista. En 1976 compraron a la empresa cordobesa Feres la distribucion
de cigarrillos en las localidades de Villa del Rosario, Luque y Calchin. En el afio 1983,
incorporaron la distribucion exclusiva de cigarrillos de la empresa Massalin Particulares
que comprendia la distribucion sobre la Ruta Nacional N° 9, desde James Craik hasta la
ciudad de Rio Tercero.

En 1987 después de 4 anos distribuyendo cigarrillos para Massalin Particulares
instalaron, a propuesta de ésta, una sucursal en Rio Tercero, con el fin de abarcar a sus
alrededores. Tres afnos después tomaron la denominacion actual Alonso J. y José A.
Redolfi S.R.L. En 1995 se siguieron expandiendo y abrieron una segunda sucursal en la
que comercializaban cigarrillos de la empresa Massalin. Cuatro afios después, en el afio
1999, crearon el primer autoservicio mayorista en la ciudad de Villa Maria y al afio
siguiente debido al éxito se trasladaron a un nuevo local con mayor capacidad; esta
sucursal cerro el 2014 debido a un incendio de grandes magnitudes.

En el afio 2001 siguiendo con su proceso de expansidon abrieron el segundo
autoservicio mayorista, en la ciudad de Cordoba e incorporaron a trabajar en la
administracion a Lucas Redolfi. En el afio 2002 abrieron un nuevo local con la venta
exclusiva de los productos kodak. En el afio 2003 se incorpord el tercer autoservicio
mayorista en la ciudad de San Francisco, anexando a éste preventa y distribucion. En el
afio 2004, obtuvieron la representacion de los productos Kraft y abrieron la cuarta
sucursal en Rio Cuarto. En enero del afio siguiente inauguraron en ésta misma ciudad el

autoservicio mayorista. En el afio 2007 la empresa qued6 conformada con el 85% de las



cuotas partes en propiedad de Jose Redolfi y el 15% restante distribuido de manera
igualitaria entre los 3 hijos. Dos afos después en el afio 2009 se abrié una nueva
sucursal en Bell Ville tras renegociar zonas de distribucion con la tabacalera Massalin.

A finales de mayo del ano 2012, se desvinculan de la tabacalera Massalin
Particulares, dando lugar a la reestructuracion de las sucursales destinadas a la
distribucion de cigarrillos. A principios del 2013, fallece su socio gerente José Antonio
Redolfi y la empresa desde ese momento se encuentra a cargo de sus hijos que la
conducen junto a dos miembros de la empresa.

En la actualidad, la empresa Alonso J. y José¢ A. Redolfi S. R. L. comercializa
productos de grandes empresas, como Massalin Particulares, Unilever Argentina, Kraft
Food Argentina, La Papelera del Plata, Arcor, Clorox, Procter y Gamble Argentina S.
A., Johnson y Johnson, Maxiconsumo S. A., Regional Trade, Pavon Arriba S. A., Las
Marias S. A., Compaiiia Introductora Bs. As., RPB S. A., Compaiiia General de
Fosforos, Glaxo, Fratelli Branca y Kodak, entre las mas importantes.

El proceso de comercializacion de Redolfi, consta de tres etapas principales, las
cuales son abastecimiento, recepcion y ventas. En este proceso interactiian el cliente y
los gerentes de ventas, compras, administracion y deposito. Los clientes son en general
supermercados, farmacias, quioscos, bares, confiterias, restaurantes, librerias, maxi
quioscos, bares-restaurantes, comedores y perfumerias.

El circuito de venta puede tener dos comienzos, que el cliente se contacte con la
empresa o, lo que pasa mas seguido ya que no tienen mucha publicidad, que la empresa
identifique a quien quiere vender y se comunique con ellos. Una vez que el cliente se
contacta con el vendedor éste le ofrece el producto y confecciona el pedido, después da
aviso al gerente de compras para que presupuesten lo solicitado. El presupuesto vuelve
al vendedor quién envia el mismo al cliente, si éste ultimo acepta, se comunica al
responsable de compras para que adquiera lo necesario. Una vez que esta todo listo y

controlado el vendedor procede al despacho de la mercaderia al cliente.

Analisis del entorno
Para el analisis del macroentorno, se utiliza una herramienta muy conocida como

es el PESTEL, que evalua los factores politicos, econdmicos, sociales, tecnoldgicos y

legales que afectan a una empresa, que puede ser de manera directa o indirecta. De alli
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su importancia de su analisis, enfocado a Redolfi, en el proceso de toma de decisiones

que busca el crecimiento y expansion de una empresa.

Factores politicos

Respecto al factor politico se puede decir que en marzo del 2020 cuando
comenzaba la pandemia generada por el Covid-19, el gobierno del presidente Alberto
Ferndndez iniciaba su cuarto mes y se encontraba en medio de la renegociacion de la
deuda con el FMI, llegando a un acuerdo recién en el mes de Agosto del 2020. Se
impuso una cuarentena segun el DNU N° 297/20, no tuvo gran oposicion al principio,
pero esto cambio con el tiempo, especialmente desde fines del 2020, el objetivo de las
restricciones era aplanar la curva de contagios y dar tiempo al sector salud para
prepararse, lo que gener6 una contraccion de la actividad econdomica. Segun el blog de
Students for Liberty (2020) el centro de atencion de la gente cambio, el miedo y la
preocupacion por el coronavirus, dejé nuevamente a la crisis econdmica al frente y la
imagen negativa del gobierno como de sus medidas y politicas se acrecentd. Estd
situacion no afectd a Redolfi porque su actividad fue considerada esencial, sin embargo,
en los primeros meses de la pandemia, los ingresos disminuyeron porque no vendian
como en situaciones normales.

Otra decision politica refiere a la extension por tres meses mas, del programa de
precios maximos de venta segiin la Resolucion N° 40/2021 del Ministerio de Desarrollo
Productivo Secretaria de Comercio Interior, ocasionando que los ingresos de la empresa
disminuyan, no sucediendo lo mismo con los costos, porque estos se incrementan y no
se pueden trasladar a los precios, afectando los margenes de rentabilidad.

Factores economicos

Segun la tabla de principales indicadores del INDEC (2021ag) el producto cay6
interanualmente en el segundo y tercer trimestre del 2020 en un 19% y 10%, aunque se
recuperd en el Ultimo trimestre, tal es asi que la caida interanual fue del 4.3%. Esto se
debi6 en parte a cuarentena estricta, los sectores mas afectados fueron el comercio al
por menor, hoteles y restaurantes, sector inmobiliario, servicios empresariales, artistas,
comediantes, que representaron el 28,7 % del PIB y el sector manufacturero el 19.2%
del PIB, sector que incluye a los productores de alimentos y bebidas, considerados

esenciales. En febrero del afio 2021, el INDEC (2021emae), mostrd una reduccion del



11

2.6% del estimador mensual de actividad econdmica, con aumentos del 3,4% interanual
en Comercio mayorista, minorista y reparaciones y reducciones del 38.2% en Hoteles y
restaurantes. Los clientes de Redolfi se encuentran en el sector del comercio al por
menor, al contraerse la actividad econdmica, las ventas de estos disminuyen, por ende
reducen sus compras, ocasionando que la rotacion de los inventarios disminuya.

De acuerdo al BCRA (2021f), la inflacion acumulada en el afio 2020 fue de
36,1%, mucho menor a la registrada el afio anterior (54%), sin embargo, sigue siendo
alta. La inflacion tiene bases macroeconodmicas, pero la forma de controlar del gobierno
afecta el proceso de fijacion de precios que establecen las empresas de autoservicios y
distribucion mayorista. Segun Kanenguiser (2021) los precios han registrado una suba
del 4,6% en alimentos y bebidas el mes pasado y del 44,8% en los ultimos 12 meses,
muy por encima de la inflacion de los ultimos afios. La inflacion constituye una
amenaza seria para Redolfi, porque la misma se traduce en aumentos de costos de las
mercaderias y de los costos operativos.

Alzta y Gosis (2020) sugieren que hay una triple crisis econdomica: una crisis de
oferta que es impulsada por el cierre de fabricas, el comercio minorista, una crisis de
demanda a causa de las medidas de aislamiento social, al aumento del desempleo y a
una mayor cautela de los consumidores y por ultimo una crisis financiera debida a un
menor consumo, mayores problemas de liquidez, mayor riesgo, especialmente para las
pequefias y medianas empresas. Algunos de los sectores mas afectados por la
cuarentena, como los restaurantes, el comercio al por menor y la construccion, se
encuentran entre los que tienen las menores reservas de efectivo; por ejemplo en los
Estados Unidos, la mitad de las pequefias empresas tienen una reserva de efectivo que
les alcanza para soportar 27 dias sin ingresos, mientras que en el pais, con menor acceso
bancario y una mayor presion fiscal, la reserva de efectivo parece ser de apenas de 14
dias, lo que puede generar la quiebra de algunas empresas.

Factores sociales

Las crisis continuas que esta atravesado la economia Argentina, sumada a la
generada por la pandemia que la encontro fragil; la hizo asentarse mas, segun Alzta y
Gosis (2020), la economia no habia crecido tras dos afios de recesion, mientras la
inflacion superaba el 50 % y la pobreza alcanzaba al 36 % de la poblacion. Para evitar

sus efectos, el gobierno ofrecid programas de ayuda financiera, como el Ingreso familiar


https://www.infobae.com/economia/2021/04/15/la-inflacion-fue-del-48-por-ciento-en-marzo-y-llego-al-426-por-ciento-en-el-ultimo-ano/
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de Emergencia, que buscaba proteger las familias argentinas ante la pérdida o
disminucion de sus ingresos, la Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion,
que buscé beneficiar a millones de personas asalariadas, basicamente de los sectores de
entretenimiento, turismo, cultura, salud y deportes.

La situacion social en Argentina es preocupante desde hace varios afos; segun el
INDEC (2021ml) en el cuarto trimestre del 2020 el desempleo se incremento, y la tasa
de desocupacion se ubicd en 11%, ocasionando que las familias no tengan ingresos que
les permitan satisfacer sus necesidades basicas. La pandemia ha agravado la pobreza,
excepto para quienes se dedican a actividades esenciales, segun el INDEC (2021m) en
el segundo semestre del 2020, el 32 % de los hogares se encuentran en una situacion de
pobreza, de los cuales el 8% vive en la indigencia. Entre los mas afectados, se
encuentran los trabajadores informales que pierden su sustento de vida, las personas que
quedaron desempleadas a raiz de la reduccion de personal, las personas que viven bajo
los umbrales de pobreza, los trabajadores autdbnomos de bajos ingresos, los propietarios
y trabajadores de actividades no esenciales como actores, cantantes y los propietarios y
trabajadores de pequefias empresas. Estas situaciones afectan a Redolfi, porque los
consumidores finales disminuyen el consumo de mercaderias de primeras marcas, por lo
tanto, los negocios de barrio que son los clientes de la empresa reduciran sus compras.
Factores tecnologicos

El avance de la tecnologia impone un gran cambio que afecta las técnicas de
produccion y distribucion y esto conlleva a la sobrevivencia de las empresas que son
competitivas y que tienen procesos empresariales efectivos. Actualmente las ventas se
realizan de forma presencial o virtual pero, la virtualidad solo es efectiva si la confianza
con los clientes es importante. El Big Data implica conocer todos los canales de
consumo para fomentar el mayor crecimiento de las ventas, el Blockchain permite
mejorar los procesos de produccion al permitir el trabajo conjunto y armonioso de
distintas estructuras dentro del proceso productivo. De acuerdo a Melo (2018) el
principal papel de la tecnologia en los negocios es impulsar el crecimiento de las
mismas y mejorar sus operaciones, si estas no adaptan su negocio a la tecnologia es casi
seguro que no puedan mantenerse a flote en el mercado competitivo y globalizado

actual. Actualmente Redolfi cuenta con elevadores de tltima generacidn, pero no tienen
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un software para el control de los inventarios, lo que genera el sobre stock o el deterioro
de algunas mercaderias, tampoco realizan ventas online a sus clientes.
Factores ecologicos

La responsabilidad social en si implica que las empresas asuman un compromiso
con el resto de la comunidad. Lo que conocemos como responsabilidad social
empresarial es, segun RockContent (2019), una filosofia que se incorpora a la vision de
negocios, basandose en el respeto, los valores éticos, el cuidado del medioambiente y la
sustentabilidad en general. Asi notamos que Redolfi busca beneficiar su lugar de origen,
tratando de dar trabajo a personas de los lugares en los que se encuentra y colaborando
con instituciones del lugar que brindan calidad de vida a su ciudad como hospitales,
colegios, etc. Las empresas deben tener responsabilidades en relacion con el medio
ambiente, es decir tomar medidas en su desempefio para no dafiar a este, y si el dafio ya
se ha producido ya sea por emitir contaminantes o por no reciclar esta debera hacer lo
que se tenga que hacer para revertir su accion. Redolfi no cuenta aun con medidas para
proteger el medio ambiente, como son el reciclado de los residuos secos o humedos.
Factores legales

Todas las empresas deben cumplir con las normativas del gobierno, ya sean
nacionales, provinciales o municipales. En el afio 2003 la Municipalidad de James Craik
sanciond la Ordenanza N° 1564/07 que dispone las grandes estructuras industriales o
depositos se trasladen a las afueras del ejido urbano, a partir del afio 2012, y para
aquellas que lo hagan antes del afio 2009, se dispusieron beneficios tributarios y
subsidios por la contratacion de nuevos empleados. En concordancia con esta norma, en
el afio 2005 la empresa, compro6 un terreno de 84 hectareas para la construccion de un
gran centro de distribucion y el loteo de algunas hectareas para revender con el fin de
obtener una fuente de financiacion, el primero reemplazard a todos los pequefios
depositos que posee la empresa distribuidos dentro del ejido de la localidad de James

Craik.

Diagnostico organizacional

Segun Riquelme (2016), el analisis FODA es una herramienta de planificacion
estratégica, disefiada para realizar un andlisis interno (Fortalezas y Debilidades) y

externo (Oportunidades y Amenazas) en la empresa.
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Fortalezas:

Al estar hace mas de 60 afios en el mercado tienen mucha influencia en la zona,
las personas los conocen y los recomiendan de boca en boca, sumado a esto Redolfi
cuenta con una red de distribucion muy amplia que satisface las necesidades de los
consumidores. Poseen productos variados y competitivos en calidad y precio, ademas
brindan un asesoramiento continuo de post- venta con una visita de seguimiento cada 15
dias. Otra fortaleza es que tiene pocos conflictos laborales por mantener una relacion
cordial, de didlogo y respeto mutuo entre empleado, sindicato y empleador y no tiene
problemas por endeudamiento con sus proveedores ya que casi todas sus compras son
de contado.

Oportunidades:

La gran oportunidad que tiene la empresa es la de crear una pagina web para
vender sus productos acompafiada de publicidad para poder generar nuevos clientes, y
seguir con su modalidad de expansidn, ya que en la situacion de pandemia que se vive
en el 2021, esto ayudaria mucho a mantener y hacer crecer notablemente la empresa.
Otra oportunidad seria incorporar a la venta productos de higiene, v.g. barbijos, alcohol
en gel, desinfectantes, para afrontar la problematica en la que se encuentra el pais.
Debilidades:

Una debilidad considerable de la empresa es que no cuenta con un area de
Recursos Humanos, lo que les facilitaria no solo el manejo de los empleados con que
cuenta sino la asignaciébn de nuevas incorporaciones a la empresa. Otra de las
debilidades son los precios de la industria proveedora que muchas veces son elevados;
Redolfi se encuentra en desigualdad de condiciones respecto de los precios que obtienen
las grandes cadenas. (CADAM, 2015).

Algo notable también es que Redolfi no brinda financiamiento a los clientes,
esto podria alejar a aquellos que no estén en condiciones de pagar el 80% del precio del
producto al contado, perdiendo esa venta. A esto se le suma que al no tener publicidad y
ser ellos quienes se comunican en la mayoria de los casos con las personas a quien
quieren vender y tampoco tener una pagina web para poder comprar desde alli no llegan

a todos los lugares, pudiendo dejar franjas en las que ganaria la competencia.
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Amenazas:

Con respecto a las amenazas que puede tener la organizacion se puede nombrar
la crisis econémica que atraviesa el pais, acompafiada de una pandemia y la gran
inflacion, que pueden afectar disminuyendo las ventas, otras son las medidas impuestas
por el estado como los precios cuidados que benefician a los clientes, pero perjudican al
vendedor. Las facilidades que tienen los competidores, debido a que Redolfi no negocia
descuentos o financiacién y los clientes podrian cambiar de distribuidor porque son
productos que también vende la competencia y ésta podria ganar lugar y participacion
en el mercado.

Por wltimo y no menor el no tener una venta online interactiva es una gran
amenaza en estos tiempos de pandemia en los que las personas prefieren quedarse en
sus casas y comprar desde alli, por lo que si los competidores tienen ese avance estos

perderian ventas.

Tabla 1: Analisis FODA

Analisis Interno Analisis Externo
Fortalezas Oportunidades
. Trayectoria y prestigio Fomentar las ventas virtuales
Positivos o
Servicio post-venta Incorporar otros productos

Excelente Clima laboral

Debilidades Amenazas
No cuenta con un sector de Recursos Crisis Economica
humanos
Bajo poder de negociacion con los Programa de Precios Cuidados
Negativos |, roveedores
Sin politica de financiamiento a los Competencia feroz

clientes

Pagina Web poco atractiva

Fuente: Elaboracion Propia
Analisis especifico segun perfil profesional:
Al realizar un analisis de la informacion de los estados financieros de Redolfi, se
puede observar a simple vista cambios bruscos en los diferentes rubros del activo

corriente, lo que demuestran una clara vulnerabilidad en la estructura financiera, es
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decir, para financiar a este rubro, la empresa debe recurrir a los proveedores, y a las
entidades bancarias.
Analisis vertical y horizontal del activo

Segun la tabla 2, la cuenta mas representativa del activo corriente, es cuentas por
cobrar con una participacion del 40% en el 2019, y se increment6 un 189% en el trienio,
ocasionando que los plazos de las cobranzas se eleven. La cuenta bienes de cambio
representd un 22% el 2019 y se incrementd un 62% en el trienio, generando que los
plazos de permanencia de las mercaderias en los depositos sean mayores, con el
consecuente aumento de los gastos de mantenimiento. Si ambos plazos aumentan, el
ciclo operativo bruto se incrementa, siendo necesario el financiamiento.

La cuenta caja y bancos se incrementd un 1829% en los dos primeros afios, lo
que implica que existieron fondos inmovilizados que se pudieron usar en otras
operaciones, generando un costo de oportunidad. La cuenta bienes de uso represento un
33% el 2019, registrando una caida del 4% entre el 2017 y 2018 e incrementandose un
65% entre el 2018 y 2019, si bien esto refleja el proceso de inversion en el que estd
inmerso Redolfi, se observa un comportamiento improvisado en cuanto a reposicion de
dichos bienes. El activo total se incrementd un 96% en el trienio, el cual fue financiado
con deuda con terceros y reinversion de las utilidades.

Tabla 2: Analisis vertical y horizontal del activo

. Participacion Variacion
Cuentas del Activo 31/12/2019]31/12/2018[31/12/2017] 2017-2019 [ 2018-2019 [ 2017-2018
Activo corriente
Caja y Bancos 1.63% 9.39% 0.76%| 322.24%| -78.11%]| 1829.21%
Cuentas por cobrar 39.74% 43.29% 26.91%| 189.52% 15.81%| 150.00%
Otras cuentas por cobrar 0.00% 0.00% 3.78%| -100.00% -100.00%
Bienes de cambio 22.30% 21.65% 26.91% 62.50% 30.00% 25.00%
Total activo corriente 63.67% 74.33% 58.36% 113.93% 8.07% 97.95%
Activos no corrientes
Bienes de uso 33.57% 25.67% 41.64% 58.10% 65.02% -4.19%
Otros activos no corrientes 2.76% 0.00% 0.00%
Total activo no corriente 36.33% 25.67% 41.64% 71.10% 78.59% -4.19%
Total activo 100.00%| 100.00%| 100.00% 96.10% 26.17% 55.42%

Fuente: Elaboracion propia

Andalisis vertical y horizontal del pasivo y patrimonio neto
Segtn la tabla 3 la participacion de las cuentas por pagar corrientes en el 2019

fue del 24%, 19% de los cuales corresponden a los proveedores. Las cuentas por pagar



17

corrientes y de proveedores se incrementaron, respectivamente, en un 14% y 42% en el

trienio.
Tabla 3: Analisis vertical y horizontal del Pasivo y Patrimonio neto
Cuentas del Pasivo y Participacion Variacion
Patrimonio neto 31/12/2019]31/12/2018]31/12/2017{2017-2019 [2018-2019 |2017-2018
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 24.03% 20.74% 28.39% 65.95% 46.19% 13.52%
Proveedores 18.84% 20.74% 26.05% 41.85% 14.63% 23.74%
Banco Cérdoba 1.75% - - - - -
Banco Santander 3.44% - - - - -
Remuneraciones y CS 10.18% 10.92% 1.87%| 966.67% 17.65%| 806.67%
Cargas Fiscales 6.45% 7.24% 5.38%| 135.15% 12.39%| 109.24%
Otras cuentas por pagar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Total pasivo corriente 40.66% 38.90% 35.64%| 123.68% 31.89% 69.60%
Pasivo no corriente
Cuentas por pagar 13.57% 17.12% 0.00% - - -
Otros pasivos no corrientes 7.48% 1.51% 4.69%| 212.50%]| 525.00%]| -50.00%
Otras cuentas por pagar 0.00% 0.00% 0.00% - - -
Total pasivo corriente 21.05% 18.63% 4.69%| 779.66% 42.53%| 517.16%
Total pasivo 61.71% 57.53% 40.34%] 199.99% 35.33%| 121.66%
Patrimonio neto s/EEPN 38.29% 42.47% 59.66% 25.86% 13.76% 10.63%
PN +P 100.00%| 100.00%| 100.00% 96.10% 26.17% 55.42%

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de las cuentas por pagar corrientes se encuentran los adelantos en cuenta
corriente de los bancos Cérdoba y Santander, con una participacion, al 2019, del 2% y
3%, respectivamente. Ambas cuentas no registraron saldos en los afos 2017 y 2018.

Las cuentas por pagar no corrientes tienen una participacion del 14% debido a la
constitucion de la prevision por juicios laborales en el 2018. Los otros pasivos no
corrientes se incrementaron en un 213%, debido a los préstamos obtenidos del banco
Macro S.A. Con respecto al patrimonio neto, el mismo se incrementd debido a que los

socios volvieron a invertir el 100% de las utilidades.

Ciclo operativo neto

Segun la tabla 4, se puede observar que el ciclo operativo neto se incrementd de
10 a 51 dias, esta situacion es preocupante porque la empresa debe recurrir a las
entidades financieras para cubrir dicho descalce financiero, estas ultimas cobran altas

tasas de interés ocasionando que los gastos financieros sean elevados.
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Tabla 4: Ciclo operativo neto

Plazos 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Plazo cuentas por cobrar 50 50 25
Plazo bienes de cambio 44 38 38
Ciclo operativo bruto 94 89 63
Plazo proveedores por pagar 43 50 54
Ciclo operativo neto (Dias) 51 39 10

Fuente: Elaboracion propia

Una vision integral de este andlisis conlleva considerar las luces de alerta a la
situacion financiera de Redolfi. Su posicion financiera actual es holgada, pero su
tendencia no ha sido positiva. Asi se observa un fuerte incremento de las cuentas por
cobrar, que no se ve reflejado por aumentos similares de las cuentas por pagar,
especialmente los acuerdos para girar en descubierto de los bancos, lo que implica el
pago de altos gastos financieros. También se refleja los rendimientos cada vez menores,
ya sea en términos del activo o del pasivo. La improvisacion propia de la conducta de
Redolfi puede generar fracasos, en situaciones de desequilibrios globales como los que
la pandemia plantea. La planeacion integral es asi un requisito indispensable para

maximizar el valor de la empresa en un corto y largo plazo.
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Marco Teorico

El andlisis teérico que respalda el presente trabajo conlleva reconocer los
conceptos de planificacion financiera, su enfoque de implementacion, las caracteristicas
de la empresa bajo andlisis y la teoria subyacente a la estructura de financiamiento.

Asi del andlisis de los balances de una empresa y los entornos macro y micro de
una empresa se definen las politicas que llevan la estructura de financiamiento a su
optimo. De alli que Ross, Westerfield y Jordan (2010) mencionan que los desafios mas
importantes en el funcionamiento y en la maniobra de la empresa es lograr llegar a
administrar y gestionar de la mejor manera los recursos financieros; lo cual no puede
limitarse a procesar y suministrar informacion, sino que debe participar activa y
constantemente en la estrategia de la organizacion.

Ramirez Herrera y Palacin Sanchez (2018), en su andlisis del arte de las teorias
de financiamiento empresarial, agregan que la estructura de capital se refiere al enlace
entre los recursos propios y ajenos que utiliza la empresa para financiar sus inversiones;
la cual esta frecuentada y condicionada por decisiones relacionadas a su financiamiento,
ya sea deuda y/o recursos propios.

Miranda Alhuay y Mucha Bafiico (2017) afirman que usar eficientemente el
capital de trabajo es fundamental para progresar y tener una rentabilidad exitosa, en la
que la rentabilidad sea mayor que el costo de capital de la empresa. Pero si este capital
de trabajo es excesivo puede conducir al descuido de los costos y afectar de esta manera
las operaciones financieras de la empresa

En cuanto al enfoque de planeacién, Cabrera Bravo, Zurita Fuentes y Cerezo
Segovia (2017) sugieren una perspectiva integral, sistémica y transversal que promueva
el manejo eficiente y eficaz de los recursos financieros, técnicos y humanos de la
empresa. El resultado de este enfoque permitird lograr la mezcla de financiamiento con
el minimo costo financiero.

El tamafio de la empresa es crucial en cuanto al costo de fuentes externas de
financiamiento. El Registro de Micro, Pequefias y Medianas Empresas creado en
respuesta a la Ley N°® 24467 clasifica a Redolfi, como empresa PyME de caracter
Mediana en el tramo 2; la tabla 5 muestra la clasificacion en términos de ventas anuales,

numero de empleados o valor del activo.
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Tabla 5: Redolfi es una PyME

Empresa Mediana del sector
Caracteristicas
comercio-tramo 2
Ventas anuales (en miles de pesos) $2,602,540
Numero de Empleados 345
Tope de Activo (en miles de pesos) $193,000

Fuente: Elaboracion propia en base a la RG 69/2020 de 1a Ley N° 24467

Antes de proponer medidas pro-rentabilidad para Redolfi es importante entender
las diferentes teorias que hacen a la estructura de financiamiento. Asi se puede encontrar
el trabajo seminal de Modigliani y Miller (1958) y su teoria de la irrelevancia de la
estructura de financiamiento en el cual sugieren que la estructura financiera de la
organizacion es irrelevante ya que siempre habra fondos si la rentabilidad es positiva.
Por ejemplo, si tenemos una inversion, dicha inversion puede financiarse con 20%
deuda y 80% capital o al revés, en ambos casos el valor de la empresa no cambiaré ya
que no depende del ratio deuda/ capital. En otras palabras, un proyecto rentable puede
financiarse de cualquier manera. Rubino (2017) agrega que la teoria de equilibrio
subyacente en el modelo de la irrelevancia del capital es el supuesto de mercados de
capitales perfectos, es decir sin incertidumbre o con informacion completa.

Analizar el comportamiento relativo de las formas de financiacion esta
dominado por dos teorias: la teoria del “frade-off” y la de picoteo o “Pecking order”.
Modigliani y Miller (1963) extienden su primer trabajo y proponen un trade-off o
contrapeso entre los costos (pagar intereses, pagar costos de quiebra o de
reestructuracion, en caso sea necesario) y beneficios de adquirir deuda (la deduccion de
intereses en los impuestos). Esta teoria al comparar otras empresas se extiende y tiene
en cuenta los costos de ajuste, es decir, cuando se contrae una deuda no se trata solo de
adquirirla y tenerla de inmediato si no que cuanto mas demora el proceso los costos de
la misma aumentan.

En cambio, en la teoria del picoteo, como lo afirmaron Myers y Majluf (1984),
los fondos propios se preferian antes que la financiacién externa, pero si esta no se
puede no optar prefieren la emision de deuda y de capital de riesgo. En la teoria del
picoteo predomina la informacion incompleta entre el accionista y el administrador y

entre el accionista y el acreedor. Asi, el desequilibrio de la informacion causa
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ineficiencia en las decisiones de inversion. Estos desequilibrios acarrean problemas, el
crédito que ofrece el sector va a ser mucho menor ya que los acreedores van a ofrecer
menos fondos por miedo a equivocarse. En resumen, de acuerdo a esta teoria hay
preferencias u d6rdenes jerarquicas en cuanto a la financiacion del capital; empezando
con fondos propios, buscando primero financiacion externa de corto plazo y después de
largo plazo, después las obligaciones negociables y finalmente la emision de acciones.

Graham y Leary (2011) agregan que las condiciones de la oferta de fondos
influyen en las decisiones de emision de deuda o capital, esta idea llamada teoria del
timing tiene en cuenta el momento en que la empresa se financia, asi cuando hay booms
crediticios es conveniente endeudarse, mejor aiin porque en esas épocas los altos precios
de las acciones nublan los problemas de seleccion adversa que pueden ocurrir.

En relacion al ciclo de vida financiero de las companias, Arredondo Echevarria
(2015) sugieren que durante dicho ciclo se toman decisiones de financiamiento que
inician con la formacion del patrimonio por parte de los propietarios, hasta las diferentes
fuentes externas de generacion de recursos donde se hace necesaria la determinacion de
la estructura de capital a través de la teoria del Trade-off y del pecking order.

En cuanto a las aplicaciones colombianas que testean la teoria de la
jerarquizacion de prioridades, Alarcon Pérez (2017) encuentra que el 69% de las
empresas analizadas dentro de cada documento, refiere a empresas del sector
manufacturero y 31% a empresas del sector de servicios. El autor recomienda que las
nuevas investigaciones tengan en cuenta el tamano de las organizaciones, las regiones
analizadas, los periodos investigados, entre otros.

Teniendo en cuenta el marco tedrico y el analisis de ratios previamente realizado,
se observa que Redolfi muestra una tendencia a financiarse internamente, luego con
deuda de proveedores y finalmente bancaria, lo cual esta en linea con la teoria del trade
off 'y del orden de preferencias de financiamiento o pecking order. La ubicacion de
Redolfi, Coérdoba (zona pampeana) hace que la empresa tenga opciones de
financiamiento mas amplias que si se encontrara en Formosa, pero menores si estuviera
en Valencia (Espana). El hecho de que Redolfi también esté ubicada en Argentina
implica costos financieros inherentes a una economia constantemente volatil y con altos

niveles de riesgo pais por sus continuos defaults. Como se mencion6 anteriormente al
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ser Redolfi una PyME tendra menos opciones de financiamiento de capital, por ejemplo,
al no cotizar en bolsa.

Continuando con la literatura relacionada al ciclo operativo, los créditos por
ventas, politicas de cobranzas, manejos de inventarios y cuentas por cobrar. Se observa
asi a Gitman y Zutter (2012), quienes sostienen que el crédito se refiere a las
condiciones de venta a plazo para los clientes y que el giro del negocio de la empresa
tiene influencia en los términos de crédito hacia sus clientes.

Es importante determinar la politica crediticia, porque el crédito es uno de los
muchos factores que influyen en la demanda de un producto. Moreno Chavez (2017)
agrega que las politicas crediticias estan dirigidas a obtener objetivos especiales como
establecer un marco de trabajo y guia para la toma de decisiones.

Con respecto a la politica de cobranzas, la misma, en palabras de Van Horne y
Wachowicz (1999) refleja la combinacion de procedimientos de cobros, incluyendo
envios de cartas, faxes, llamadas telefonicas, visitas personales y acciones legales. A la
fecha, se puede agregar los canales digitales como mecanismo de comunicacion
continua con los deudores por ventas.

El ciclo operativo, en palabras de Ramos Bonilla y Sandoval Garcés (2019),
define si la empresa tiene suficiente efectivo disponible, que puede obtenerse de las
compras, ventas, el movimiento del inventario, las cobranzas a los clientes y los pagos a
los proveedores. Los autores agregan que el inventario debe organizarse adecuadamente

y realizar las entregas a los clientes en el menor tiempo posible.
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Diagnostico y Discusion
Declaracion del Problema Abordado

Segun la tabla 4, se puede observar que el ciclo operativo neto aument6 de 10 a
51 dias, debido a que los saldos de las cuentas por cobrar y bienes de cambio se
incrementaron, ocasionando que los plazos de ambas cuentas se incrementaran, por
ende, el ciclo operativo bruto aumentd 31 dias, las cuenta proveedores también se
acrecentd, pero en menor proporcion, ocasionando que los dias de los pagos a los
mismos disminuya 11 dias, por lo tanto, el ciclo de descalce se ubic6 en 51 dias. Estos
dias comparado con los 10 dias del 2017, es preocupante (aumento mayor al 400%). Asi
el cubrir esos dias adicionales implicé recurrir a las entidades financieras, quienes
cobran altas tasas de interés ocasionando que los gastos financieros sean elevados,
ademas de la reinversion de las utilidades.

Estos comportamientos verian opacada la estrategia de la empresa que es

aumentar su productividad y mejorar su posicionamiento.

Justificacion de la relevancia del Problema.

Segiin se pudo observar precedentemente la empresa se encuentra en la
imperiosa necesidad de reducir el ciclo operativo neto, a través de la implementacion de
politicas de créditos y sistemas de gestion del stock, con el fin de incrementar la
rotacion de las cuentas por cobrar y de los inventarios, de esta manera los plazos del
ciclo operativo bruto se reducirdn. También se tienen que hacer acuerdos con los
proveedores para incrementar los plazos de pago, debido a que la financiacién que
otorgan estos es gratuita. De acuerdo a lo descripto precedentemente, el ciclo operativo
neto o descalce financiero se reducira, recurriendo en menor medida a las entidades

financieras, logrando que los gastos financieros no sean tan elevados.

Conclusion Diagndstica

A partir de la implementacion de un plan estratégico, Redolfi podra optimizar las
cuentas por cobrar y la gestion de los inventarios, ademas de una correcta
administracién financiera, de manera que aplicando los indices y controles se podra
medir su desempefio. Esto va a mejorar el funcionamiento de la empresa en su totalidad

ya que va a poder aprovechar mas sus fondos y no tendrd que depender del
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financiamiento externo. De esta manera va a poder reducir los gastos bancarios y
financieros de recurrir a financiamiento de terceros y va a producirse un provecho o
utilidad financiera que le va a permitir lograr el objetivo de la empresa que como ya lo
nombramos anteriormente es maximizar su rentabilidad para obtener mayores

ganancias.
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Plan de implementacion

Objetivo General:

Proponer medidas que permitan alcanzar a Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L. su
estructura de financiamiento Optima a partir del segundo semestre del afio 2021.
Objetivos Especificos:

A. Diagnosticar la situacion financiera (y econdomica) actual de la empresa.

B. Analizar las alternativas de financiamiento disponibles en el mercado que mejor
se adapten a la situacion de la organizacion y su impacto financiero.

C. Seleccionar la alternativa de financiamiento mas Optima para la empresa

Redolfi; por ejemplo, obtener fondos de la cartera de clientes a plazo por ventas

a crédito propiciadas por el redisefio de la pagina web con énfasis en la

comercializacion.

D. Determinar el impacto financiero generado por la seleccion de la nueva
alternativa de financiamiento.

En lo que sigue se presenta el plan de implementacion que busca la consecucion
de los objetivos y que buscan una menor exposicién bancaria con una reduccion de los

intereses bancarios en al menos tres millones de pesos en los préximos seis meses

Alcance

El presente trabajo final de grado tiene como eje central a la empresa Alonso J. y
Jos¢ A. Redolfi S.R.L., asentada en la ciudad de James Craik, provincia de Cérdoba,
Argentina y cuya actividad estd ramificada a lo largo de todo el territorio cordobés y los
pueblos aledafios en las fronteras con las provincias de Santa Fé, San Luis y La Pampa.

El marco en el que se centra el analisis se refiere a la estructura de capital de la
empresa y las alternativas de financiamiento que la misma tiene disponibles. Asi el plan
se centra en las cuentas por cobrar, el manejo de inventarios y la capacitacion del
personal en lo que atafie a la mejora del ciclo operativo.

Se estima que el tiempo de realizacion de las propuestas planteadas serd de 6
meses, a comenzar a partir del segundo semestre del afio 2021.

Con respecto a las tecnicidades aplicadas se utilizan métodos cuantitativos,
descriptivos y explicativos para definir claramente los pasos y etapas que hacen al éxito

de la propuesta.
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Limitaciones

Con respecto a los inconvenientes que puedan limitar la ejecucion de este
analisis no encontramos ningun inconveniente limitante, mas alla de la idea de proponer
un plan lo mas eficiente posible y al menor costo alcanzable. Con respecto a la

informacion se obtuvo la necesaria para su desarrollo.

Recursos Involucrados

La ejecucion del plan propuesto va acompanada del expertise de un profesional
especialista en el area de financiamiento, quién tendrd acceso a toda la informacion
relevante a su andlisis. En su accionar el especialista trabaja en las etapas
correspondientes ya sea con los gerentes de ventas, administracion y finanzas de la
empresa. Los gerentes correspondientes enviaran el reporte al gerente general, quien
ademas puede pedir directamente un reporte al consultor externo.

En vista de que lo propuesto se refiere a un plan integral y transversal el
consultor externo tendra acceso a la mision, vision, estructura formal, historial de la
empresa y las carteras de clientes y proveedores. También tendra acceso a los
procedimientos e instructivos de cobranzas, inclusive los que ocurren de palabra a
palabra, més aun si los mismos priman sobre lo escrito.

El costo minimo de su contratacion, es de $2034 por moddulo, el cual esta
determinado por los honorarios indicativos 2021 del CPCE (Consejo Profesional de
Ciencias Econdémicas) de Cordoba, fijados por la resolucion 63/20 del 11 de diciembre
del 2020.

La Tabla 6, basada en el diagrama de Gantt presentado posteriormente, muestra
los honorarios mensuales que la empresa debe cubrir en concepto de honorarios al
consultor externo. Asi el costo total del proyecto, en lo que respecta a honorarios, es de
$250182 y el mismo esta distribuido con costos mensuales que fluctian entre el 14% y

el 20% del costo total de honorarios.

Tabla 6: Consultor externo, costos mensuales

Horas Costo

Mes asignadas Costos ($) mensual (%)
Julio 20 40680 16,26
Agosto 18 36612 14,63
Septiembre 22 44748 17,89
Octubre 20 40680 16,26
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Noviembre 19 38646 15,45
Diciembre 24 48816 19,51
Total 123 250182 100,00

Fuente: Elaboracion propia

La capacitacion del personal sera de manera online, ya sea por los imprevistos de
la pandemia, el bajo costo y la ventaja de que los empleados no tengan que dejar su
lugar de trabajo. El mismo tendra un costo de $6490 por persona, siendo 10 los
trabajadores elegidos para el curso de capacitacion.

Ademas se tendra que contar con un espacio fisico especial para desarrollar las
tareas, para lo cual se propone dividir una de las oficinas para tener un espacio
especifico para la actividad y solicitar a la empresa poder contar con un celular
especifico para poder contactarse con los clientes.

Segun los presupuestos recibidos de varias empresas de software administrativos
contables, se tomd la decision de comprar un paquete con los médulos de ventas, stock,
compras, financiero, contabilidad y factura electronica, ademés del resguardo de la
informacion en la nube, cuyo costo es de $150.000 y el canon mensual de $5.000.

Se requerird también tres computadoras, nuevas o al menos actualizadas y con
los paquetes y programas necesarios para llevar las actividades que impliquen el
contacto digital. Se presupuesta para cubrir dichos costos, $220.000 pesos. El
presupuesto total estimado es de $715.082 pesos por los seis meses en que se

implementa el proyecto.

Tabla 7 : Costos de la implementacion

Costos Importe
Honorarios profesionales $250,182
Capacitaciones $64,900
Software de gestion $150,000
Canon $30,000
Computadoras $220,000
Costo de la implementacion $715,082

Fuente: Elaboracion propia

Acciones especificas
Habiendo diagnosticado la situacién econdmico financiera de Redolfi y en linea
con los objetivos generales y especificos definidos se enumera en lo que sigue las

acciones concretas que se establece:
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a) Contratacion del profesional actuante: a cargo de la gerencia general, en

coordinacion con los gerentes de ventas y de administracion y finanzas con una

duracion estimada de un (1) mes:

1.

ii.

Definir el marco de accion (deberes y obligaciones) del consultor a través
del desarrollo del perfil adecuado del puesto y el alcance de las
actividades esperadas.

Evaluacion y seleccion del consultor externo a través del analisis de las
capacidades y habilidades requeridas de los postulantes. Este paso es
fundamental ya que la pro-eficiencia del consultor externo va a
transmitirse en una correcta aplicacion de la propuesta que optimice la
estructura de financiamiento. Asi, el profesional debe ser especialista en
el tema de finanzas empresariales, debe ser pro-activo, organizado,

responsable y con varios afios de experiencia.

b) Parametrizacion del sistema de gestion: a cargo del profesional actuante con una

duracién estimada de un (1), mes en concordancia con el gerente de

administracion y finanzas:

iii.

1v.

En base al sistema de gestion adquirido, sistematizar la evaluacion,
seguimiento y control de las cuentas por cobrar con una correcta
clasificacion de las cuentas por antigiiedad, si estdn vencidas o no, si son
cuentas dificiles de cobro o no, por plazo, hasta 15 dias, de 15 a 30 dias,
de 30 a 60 dias. También parametrizar el método de inventarios existente.
Registracion de las facturas de ventas, con el fin de que las cobranzas

tengan una fecha cierta.

c) Mapeo de los clientes actuales y potenciales: a cargo del profesional actuante

con una duracidon estimada de un (1) mes, en concordancia con el gerente de

administracion y finanzas.

V.

V1.

Recopilacion y evaluacion de la informacion de crédito de los clientes
para valorar si los mismos estan concedidos a la altura de los estandares
de crédito de la empresa.

Determinar el riesgo crediticio de los clientes y el porcentaje de los
créditos en posible compromiso. La antigiiedad se mide por el grado de

concentracion entre los distintos rangos de dias
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Viii.

iX.
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Definir los rasgos demograficos de los clientes potenciales, ya sea por
ubicacidn, barrio y sector de actividad, tratando de estimar su calificacion
crediticia.

Elaborar carpetas digitales de las ofertas y presupuestos ofrecidos a los

clientes, una carpeta que tenga en cuenta su riesgo crediticio.

Redisefiar la pagina web con énfasis en las nuevas estrategias de

comercializacion

d) Proyectar las ventas para determinar el ciclo operativo neto: a cargo del

profesional actuante con una duracion estimada de un (1), mes en concordancia

con el gerente de ventas.

X.

Calcular el ciclo operativo neto, es negativo cuando el nimero de dias de
cuentas por pagar (proveedores) excede al de las cuentas a cobrar e
inventarios. De esta manera la empresa determinara sus necesidades de

efectivo.

e) Disefar la politica de cobranzas: a cargo del profesional actuante con una

duracién estimada de un (1) mes, en concordancia con el gerente de ventas:

x1.

Xil.

Xil.

X1iv.

Elaborar propuestas de descuentos por pronto pago y dias considerados
validos para acceder al descuento.

Definir la politica de cobro, es decir los procedimientos y técnicas que
sustenten las buenas relaciones comerciales, aun si se deben tomar
medidas drésticas para recuperar los valores pendientes de cobro.
Procedimiento de cobranzas:

Recordatorio telefonico o WhatsApp cuando el pago esta por vencer o ha
vencido.

Visita personal de cobranza cuando el crédito o el cliente es importante.
Enviar resumen digital de la cuenta corriente, con informaciéon de las
facturas vencidas.

Recordatorio de pago por e-mail.

Elaborar pasos a) a d) minimizando erogaciones por cobranzas.

Capacitar al personal para que hagan el seguimiento de las cobranzas de

acuerdo al procedimiento establecido. Esto evita el registro deficiente de
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los procesos del departamento de créditos y cobranzas, que son
consecuencia del desconocimiento de las funciones o labor de los
trabajadores.

f) Cuantificacion de los efectos de las mejoras propuestas: a cargo del profesional
actuante con una duracidén estimada de un (1) mes, en concordancia con el
gerente de administracion y finanzas.

xv.  Calcular la composicion relativa del Activo y Pasivo, es decir determinar
la participacién de cada una de las cuentas integrantes de cada rubro.
xvi.  Calcular los ratios
xvii.  Comparar con los ratios elaborados en el diagndstico de la empresa.
xviii.  Evaluar si los ahorros de interés por mejorar el flujo de efectivo exceden
a los costos del proyecto, $715.082 pesos.
xix.  Elaboracion del informe de la planificacion estratégica propuesta para la

Gerencia General.

La tabla 8 presenta el diagrama de Gantt correspondiente a las actividades
descriptas previamente. Adicionalmente la figura 1 presenta la asignacion de
responsabilidad segin grado de avance.

Tabla 8: Diagrama de Gantt

Tiempo en semanas %
Actividades
123|456 7]8|9|10]11|12|13|14|15]|16[17]|18]19[20|21]22] 23|24 | 2Y2RICE
Contratacion del
. 15%
profesional
Parametrizacion
. .y 30%
sistema de gestion
Mapeo clientes
P . 50%
actuales/potenciales
Proyeccion de las
y 65%
ventas
Disenar la politica
P 85%
cobranzas
Cuantificacion de
. 100%
mejoras

Fuente: Elaboracion propia



Figura 1: Asignacion de responsabilidades segiin grado de avance

Act.4: Consulor Externa

Act. 3 Consulor Externa

At 2 ConsultorExterna

Jul 3021 Aug 2021

Medicion y evaluacion

Fuente: Elaboracion propia
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La ultima etapa descripta, cuantifica las mejoras propuestas y estéa relacionada a

la medicidon y evaluacion de las medidas a implementar. La mejora de las ventas

(esperada en un 20%) y la reduccion del riesgo de incobrables en un 10% en el trimestre

siguiente a la implementacion del plan general, implicard una mejora en el ciclo

operativo neto y por lo tanto del capital de trabajo.

Tabla 9: Medicion y evaluacion del Ciclo operativo neto

Plazos 2019 Objetivo Proyectado r;);si::e
Plazo cuentas por cobrar 50 40 40| Aceptable
Plazo bienes de cambio 44 40 42| Aceptable
Ciclo operativo bruto 94 80 82| Aceptable
Plazo proveedores por pagar 43 55 55| Aceptable
Ciclo operativo neto (Dias) 51 25 27| Aceptable

Medicion pecuniaria

Fuente: Elaboracion propia

La reduccion del ciclo operativo neto conlleva la menor financiacion externa de

las necesidades de efectivo de Redolfi y con ello la reduccion de los intereses en tres

millones de pesos, de no haber aplicado el plan de implementacién. De acuerdo a los

balances los intereses bancarios en el 2019 eran de $31.906.861, la reduccidon de tres

millones es razonable en seis meses, pero si el flujo de efectivo funciona luego de su

implementacion una reduccion de los intereses en 50% es esperable.
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Conclusiones y recomendaciones

El presente trabajo final de grado evalta la estructura financiera 6ptima de la
PyME familiar de razon social Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L, una empresa del rubro
mayorista con epicentro en James Craik. La larga trayectoria de Redolfi, mas de 60 anos
en el mercado, la ha consolidado como una de las principales empresas distribuidoras de
la provincia de Cérdoba y zonas con influencia en San Luis, La Pampa y Rosario.

Si bien la empresa ha sobrellevado exitosamente los cambios generacionales en
su direccion, su falta de coordinacion estratégica entre sus diferentes areas ha generado
ciertas falencias en la evolucion de su capital de trabajo, que ha disminuido, en términos
reales, en mas del 50% el Gltimo afio.

Se observa que la empresa cubre sus necesidades de financiamiento, en linea con
la teoria del picoteo, con capital propio, de proveedores y préstamos bancarios. Con el
objetivo de mejorar el capital de trabajo y de reducir el ciclo operativo neto se proponen
como la incorporacion de un nuevo sistema de gestion financiera, la incorporacion del
método de manejo de inventario PEPS, el andlisis del perfil de los clientes actuales y
potenciales en cuanto a su riesgo crediticio, poder adquisitivo y ubicacion, la mejora de
la negociacion con los proveedores, entre otros.

El plan prevé una reduccion de los intereses bancarios en tres millones de pesos
en los proximos seis meses, ahorro que largamente excede los costos del plan a
implementar.

Recomendaciones

Esta investigacion se focaliza en los aspectos de corto plazo de la estructura de
capital. De alli que se recomienda ahondar el andlisis de la evolucion del capital de
largo plazo, el uso correcto de la capacidad instalada de la empresa, la medicion de la
capacidad ociosa y los costos de oportunidad que la misma conlleva.

También se recomienda capacitar a todo el personal en la cohesion de los planes
y mejoras propuestas, las perspectivas de crecimiento que la empresa prevé y su
impacto positivo en la carrera ascendente de los trabajadores dentro de la empresa.

En cuanto a los instrumentos financieros es importante evaluar el acceso a otras

fuentes de financiamiento externo, como el acceso al mercado de valores. Redolfi es
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una empresa mediana de buena reputacidn, si accede al mercado de capitales sus

posibilidades de éxito y expansion a lo largo del pais pueden ser promisorias.
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