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Resumen

Este trabajo estudia el financiamiento de la empresa A. J. & J. A. Redolfi S. R. L., la cual
se dedica al comercio mayorista de productos alimenticios, perfumeria, entre otros. La
misma, posee una trayectoria de 50 afios en el rubro y sus oficinas principales estan en la
ciudad capital de Cdrdoba, Argentina.

Es necesario una adecuada planificacion financiera, mas en los tiempos que hoy dia nos
toca transitar de incertidumbre, nos puede llevar a evitar errores o corregirlos de lamanera
maés eficiente posible. Del diagnéstico econdémico-financiero-contable se identificé un
problema relacionado con el capital de trabajo, cayd en un 70% en términos reales en el
2019 como resultado del aumento en un 189% en un trienio de cuentas por cobrar y su
plazo de cobranzas.

Para dar solucién al problema mencionado se propone un plan financiero de corto plazo
de mejora del ciclo operativo neto y del capital de trabajo, basados en cambios en la
politica de cobranzas, inventarios y proveedores. El plan involucra a) contratar un asesor
externo, b) evaluar el sistema de gestion, c) perfilar a los clientes actuales y potenciales,
d) disefiar la politica de cobranzas, €) estimar las ventas para determinar el ciclo operativo
neto, f) evaluar los efectos de las mejoras propuestas.

Se concluye enfatizando la relevancia del diagnéstico y se recomienda adicionalmente
adoptar un plan financiero integral y transversal con una mirada de largo plazo y en el
que se consideren alternativas de financiamiento proporcionadas por el mercado de
capitales.

Palabras Claves: Estructura de capital, financiamiento, capital de trabajo, balances

porcentuales, politica de cobranzas, consultor externo.



Abstract
This paper evaluates the capital structure of A. J. & J. A. Redolfi S. R. L., a firm with
more than 60 years in the field of distribution at the wholesale level of food, perfumery,
among others. Its main offices are located in the province of Cérdoba, Argentina.
From its financial and economic situation, the need of improving its working capital was
stressed since it dropped about 70% in 2019, in real terms, is worrisome because the
company had to increase its external financing paying up to 140% more in banking
interest. The collection of receivables has increased by 189% in the last three years has
been also observed without a proper receivable collection policy.
As a result, a comprehensive and cross-cutting plan is proposed to improve the working
capital y the net operating cycle. This plan can be implemented by hiring a professional,
specialized in finance, profiling the current and potential clients, designing the proper
receivables collection policy, estimating sells and the corresponding operating cycle and
benchmarking the results of the plan with the current situation.
It is suggested additionally the adoption of a long-run plan that take all the aspects of the
firm at once and that explore financial alternatives as the available in the capital markets.
Keywords: Capital structure, financing, working capital, receivables policy, percentage
balances.
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Introduccion

El entorno actual requiere organizaciones con mejoras continuas y adaptabilidad
a los cambios en la tecnologia, la globalizacion y la competitividad que impone el
mercado. La combinacion de activos y pasivos, también conocida como estructura de
financiamiento, es uno de los factores mas importantes a considerar en el desarrollo de la
empresa, no solo para garantizar un equilibrado devenir de la empresa, con capitales de
trabajo sin niveles excesivos ni faltantes, sino también para definir estrategias de
planeamiento de largo plazo.

El presente trabajo de grado delinea las caracteristicas de la estructura financiera
de la empresa familiar cuya razon social es Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L. Una
empresa cordobesa dedicada a la comercializacion mayorista de productos alimenticios,
con larga trayectoria (més de 60 afios) y continuo crecimiento y posicionamiento en todo
el interior cordobés, y en los pueblos (limitrofes con Cordoba) de las provincias de Santa
Fe, La Pampa y San Luis.

Redolfi es una empresa instalada y afianzada en la localidad cordobesa de James
Craik, luego de haber comenzado como un negocio de cigarreria, bazar y libreria. Al
principio se expandio a las localidades de Villa del Rosario, Luque y Calchin hasta
instalar su primera sucursal en Rio Tercero en 1987. En cuanto a su conformacion
institucional empez6 como una Sociedad de Hecho hasta constituirse en una Sociedad de
Responsabilidad Limitada, y continto fortalecida luego de una compleja y conflictiva
sucesion y distanciamiento familiar. En la actualidad, la sede central se encuentra en la
ciudad de James Craik y tiene sucursales con la modalidad de autoservicios y distribucion
en las ciudades de Rio Tercero, San Francisco y Rio Cuarto, en Cérdoba Capital solo
cuenta con un centro de distribucion.

En el corto plazo la estructura de financiamiento esta reflejada por la suficiencia
del capital de trabajo, variable que en Redolfi ha disminuido significativamente en el
altimo afo. Lo que esta relacionado a la ausencia de una politica de cobranzas por parte
de la empresa, existe una politica agresiva de ventas con aumentos significativos de las
cuentas por cobrar, sin tener en cuenta los riesgos crediticios que la misma conlleva. Se
puede agregar a lo anterior que, en los departamentos dependientes de la Gerencia de
Administracion y Finanzas, no se sincroniza correctamente las actividades propias o las
relacionadas con los sectores de ventas y en muchos casos existe superposicion de

funciones.



Los antecedentes de la estructura de financiamiento toman diferentes enfoques al
ser aplicados a diferentes tipos de empresas. Lopez (2020) resalta la importancia de la
financiacion Optima y la necesidad de hacer propuestas que reduzcan las deficiencias en
los resultados financieros. Zivkovich (2020) evalia como las variables politicas, los
cambios de gobierno afectan a la empresa Lozada Viajes, una PyME cordobesa, a través
de la falta de oferta crediticia y el encarecimiento de los créditos. Adicionalmente
considera las opciones financieras y herramientas que determinan una estructura
financiera sustentable e interactiva con la informacion disponible. Ippoliti (2020) estudia
los factores financieros que afectan a la empresa Man-Ser S.R.L, y su efecto en la
rentabilidad de la misma, proponiendo trabajar con deuda de terceros e inversiones en
tecnologias 10T (internet de las cosas) con el objetivo de aumentar la rentabilidad.

Benavides (2020) estudia la estructura financiera y de inversién de una empresa,
haciendo hincapié en sus rubros corrientes, capital de trabajo, estructura de los ciclos de
pagos y cobranzas (ciclo operativo) y su relacion con los indices de rentabilidad y
liquidez. La autora implementd una solucién de mejora de liquidez para afrontar las
obligaciones a corto plazo a través de la operacion de factoring, su aplicacion corrobora
los efectos esperados de su propuesta. Sarmiento (2005) proporciona un modelo
matematico relacionado a la estructura financiera de una PyME vy la influencia del
contexto en la toma de decisiones financieras.

Miranda Alhuay y Mucha Bafiico (2017) investigan en qué medida el
financiamiento del capital de trabajo influye en la rentabilidad de las empresas del sector
de distribucion mayorista de la region Ayacucho del Peru por los periodos 2013 — 2015.
Los autores encuentran evidencia de que tanto el capital propio, como los préstamos del
sector financiero y la rentabilidad estan positivamente relacionados.

La relevancia del presente reporte radica, en la provision de balances y estados de
resultado porcentuales, analizados en el marco de un plan de gestion financiera integral.
Su importancia resalta, en palabras de Ross, Westerfield y Jordan (2010), en el hecho de
que, si no existe una planeacion de largo alcance, los problemas financieros y el fracaso
son esperados. Se agrega que la solidez de la posicion de largo plazo no se puede alcanzar
si la gestion financiera de corto plazo es deficiente, es decir las decisiones financieras de
corto y largo plazo deben ser coordinadas. Mas aun en paises Latinoamericanos, en los
que, de acuerdo a Pérez et. al. (2015), el financiamiento es una decision tan importante

como la inversion. La contribucién empirica radica en proveer un analisis técnico y



transversal de la estructura de financiamiento de una empresa del sector comercio, como
es Redolfi.

Este analisis es relevante porque las técnicas y procedimientos propuestos pueden
extenderse a otras empresas de distribucién mayorista. En cuanto a la empresa Redolfi, el
plan de mejoras propuesto por este reporte le permitira consolidar sus perspectivas de
implementar un plan de gestion integral de largo plazo. En cuanto a lo econémico, las
mejoras del capital de trabajo son necesarias como parte de un colchén financiero para

enfrentar crisis como las que la reciente pandemia lo ha hecho.



Analisis de la Situacion
Descripcion de la situacion
Historia y trayectoria basada en informe de CADAM (2015)

En 1910 los Redolfi se instalaron y afianzaron como una familia renombrada y
querida de James Craik; v.g. José Redolfi, el abuelo, asume la intendencia en 1933 y
participa en la creacion del cuerpo de Bomberos Voluntarios. Su larga trayectoria en el
negocio de distribucion data del tio abuelo de José, Angel Redolfi, quien era sodero en la
localidad de Oliva. El padre de José (Alonso Jacobo) al no poder realizar trabajos pesados
por un accidente en su juventud decide comprarse un camion vaquero. Al dejar dicho
camion en 1959, comenzo su actual actividad junto a su hermano Miguel Angel, con la
compra de un negocio de cigarreria, bazar y libreria, al que denominaron Redolfi
Hermanos.

Mientras Miguel atendia la libreria, Alonso vendia tabaco y golosinas, algo que
les permitié adquirir su primer vehiculo Ford A, y extender sus ventas a localidades
vecinas. En 1975 los caminos de los hermanos se bifurcan, Miguel continué con la libreria
y el bazar y Alonso a la distribucion mayorista, junto a su hijo José. En 1976 adquirio la
empresa Feres y extendid su actividad a la distribucion de cigarrillos en las localidades
de Villa del Rosario, Luque y Calchin.

En el afio 1983 acuerda la distribucién exclusiva de cigarrillos en la Ruta Nacional
N° 9 con la tabacalera Massalin Particulares, quien en 1987 les ofrecié instalar una
sucursal en la ciudad de Rio Tercero. En 1990, se constituyé la nueva sociedad como
Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L., actual denominacién y forma juridica. En 1993 se
constituye la Distribuidora Redolfi S.R.L. destinada a la distribucion de helados La
Montevideana, productos congelados de McCain y otros. A finales de ese afio fallece el
socio fundador Alonso Jacobo con la consecuente compleja y conflictiva sucesion y
distanciamiento familiar, afortunadamente corregido por las familias de José Redolfi y
Stella Maris Bazualdo con perspectivas de no repetir las dificultades nuevamente.

En el afio 1995, la empresa se expande nuevamente, abarcando la ciudad de San
Francisco y de las localidades entre Villa Maria y la ciudad de Frontera (Santa Fe). En
1999, se cred el primer autoservicio mayorista en la ciudad de Villa Maria y dado su éxito,
un afo después, se traslado a un local de mayor capacidad. Sin embargo, un incendio
destruyd por completo las instalaciones, llevando a los propietarios a no volver a abrirla.

En el 2001 se incorpora Lucas Redolfi a la administracion de la empresa y se inaugura el



autoservicio mayorista de Cordoba, que solo estuvo abierto hasta el afio 2004, quedando
Unicamente la distribuidora. En el afio 2002 abre un nuevo local destinado a la
distribucion exclusiva de productos e insumos Kodak en la provincia de Cérdoba.

Al afio siguiente se abre el autoservicio mayorista en San Francisco, con funciones
de preventa y distribucion. En el afio 2004, no solo se obtuvo la representacion de
productos Kraft, sino también se abre la cuarta sucursal en Rio Cuarto, donde en la misma
ciudad, en enero del 2005, se inaugurd el autoservicio mayorista. En el afio 2006, se
incorpora, Ignacio Redolfi como vendedor y posteriormente como responsable de esta
nueva unidad de negocios. Al afio siguiente, José Redolfi concluyo el proceso de
sucesion, incorporando a sus hijos Pablo Lucas e Ignacio como socios; 85 % de las cuotas
partes en propiedad de José y el 5% para cada uno de sus tres hijos. En el caso de la
Distribuidora Redolfi S.R.L., se compartié la propiedad entre José y su hijo Pablo. En
mayo del afio 2009, se abrid la sucursal de Bell Ville a través de Massalin Particulares.
En el 2013 fallece José A. Redolfi socio gerente, hijo del fundador de la empresa,
sufriendo un importante impacto, quedando sus hijos en la conduccién de la empresa.

Redolfi cuenta con distribuidoras y autoservicios y mayoristas ubicados en la
ciudad de San Francisco, Rio Tercero y Rio Cuarto, ademas de las distribuidoras en James
Craik y Cordoba Capital. Su mercado se extiende a toda la provincia de Coérdoba y
provincias vecinas, como San Luis, La Pampa y Santa Fe. Su principal centro de
distribucion, James Craik, esta ubicado en un punto estratégico, sobre la Ruta Nacional
N° 9, situada en la Ilanura pampeana con gran desarrollo agricola ganadero, de alli que su
liderazgo en esa zona. A través de los afios el nimero de empleados se ha incrementado
hasta llegar a aproximadamente 140 personas en la actualidad, de las cuales 24 son
vendedores, y posee una flota propia de 83 vehiculos (incluyendo utilitarios y camiones).
Proceso de Comercializacion de Redolfi

En el proceso de venta y distribucion interactian clientes, vendedores,
proveedores y trabajadores encargados del proceso de distribucion y logistica. La figura
1 muestra que, en Redolfi, los clientes hacen los pedidos, los vendedores procesan las
ventas, el depdsito entrega los productos o hace el pedido a las sucursales, que hacen los
pedidos al centro de distribucién todos los viernes y lo reciben a no mas tardar al martes
siguiente.

Los clientes, alrededor de 6000, son despensas de barrios, minimercados, kioscos,
bares y otros negocios similares (con salones de pocos metros cuadrados, escasos recursos

y volumenes de ventas reducidos); notar que son por lo general empresas unipersonales



con pocos o ningun empleado. Si bien tiene pocos clientes, su importancia radica en los
volimenes de facturacion, aumentar la clientela es importante porque en situaciones de
pandemia puede ser problematico si los pocos clientes enfrentan problemas. La politica
para atraer clientes nuevos es el contacto directo: Se contactan, se pauta una cita, llevan
muestras, se concreta el contrato si el cliente da el visto bueno.

Figura 1: Circuito de Ventas

Sucursal Abastecimiento

Vendedor /

Pedido

Clientes Entrega en 24 /48 horas Deposito

A

Fuente: Elaboracion Propia

Los proveedores, son pocos, PyMEs, monotributistas y en su mayoria grandes
empresas, como Massalin Particulares, Unilever Argentina, Kraft Food Argentina, La
Papelera del Plata, Arcor, Clorox, Procter & Gamble Argentina S. A., Johnson y Johnson,
Maxiconsumo S. A., Regional Trade, Pavon Arriba S. A., Las Marias S. A., Compafiia
Introductora Bs. As., RPB S. A., Compafiia General de Fosforos, Glaxo, Fratelli Branca
y Kodak, entre otras. Tener pocos proveedores es una desventaja porque pocos precios se
pueden comparar; es decir la empresa esta presa al momento de comprar, pero gracias a
la contrapartida del monto de compras de Redolfi, en muchos casos no pueden prescindir
los proveedores de la facturacion que les otorga la misma. Adicionalmente, la larga
relacién con sus proveedores hace poco probables comportamientos oportunistas en la
fijacion de precios por parte de los ultimos. Actualmente buscan proveedores que les
permita disminuir el riesgo actual de dependencia que tienen con estos.

Respecto al circuito de compras comienza cuando un vendedor informa la venta,
detalle y plazo de entrega, al encargado de las compras. La empresa se maneja con un
sistema de inventario similar al “just in time”, pero sin acuerdos estratégicos de provision
‘inmediata’ de los proveedores. El gerente de depdsito (uno de los duefios) autoriza las
compras, sin limites de montos. Una vez realizada la seleccion del proveedor, se

confecciona, utilizando planillas de Excel, la Orden de Compra, pre-numerada con fecha,



nombre del proveedor, descripcion del articulo a comprar, cantidad y precio sin IVA.
Concluida la orden se envia al proveedor gestionando el pago con el area Administracion.
El retiro de la mercaderia y cotejo de orden de compra, por lo general, estd a cargo del
cadete de la empresa. Cuando el proveedor realiza la entrega, el deposito lo recibe y
controla solamente contra el remito.

Respecto al Circuito Ventas observamos que el cliente puede contactarse con ellos
a cualquiera de los teléfonos, redes sociales o correo electronico, o el responsable de
ventas utilizando algin medio puede contactarse con clientes o bien buscar nuevos.
Cuando el cliente realiza el pedido, el vendedor pasa el mismo al Gerente de Compras,
quien presupuesta la misma, ya con los valores, vuelve al vendedor, quien se comunica
con el cliente y en caso positivo formaliza la orden de compra. Si el cliente es pequefio
puede llegar a bastar con un mail vy, si es nuevo puede hasta ser necesaria una sefia. El
responsable de compras emite la orden al deposito, documento confeccionado en planillas
de Excel prenumerado, que avisa al vendedor sobre el pedido. Si esta correcto el vendedor
o el jefe del depdsito ordenan el despacho. La recepcionista confecciona el remito que
acompafiara el envio, documento también prenumerado. En el caso de que el trabajo
incluye colocacion (como seria el caso de las lonas que van en los carteles), puede ser
necesario el acompafiamiento del personal especializado. Una vez que esté conformado
el remito por el cliente, se solicita a la Administracion que genere la factura
correspondiente, se la envian al cliente finalizado el proceso de ventas.

Su estructura formal estd conformada por un gerente general, gerentes de ventas,
gerente de administracion y finanzas y el jefe de logistica, que operan en diferentes
departamentos. EI Departamento de Compras recepta los pedidos del departamento de
ventas y en su caso emite la Orden de Compra a los proveedores, coordinando la entrega
de los productos terminados. EI Departamento de Ventas ejecuta las ventas a través de
Ilamadas, correos electronicos y/o contacto con potenciales clientes. Se negocia el precio
de la venta, se realizan descuentos de ser necesarios. Si tiene éxito, avisa al departamento
de compras, para que organice su provisiéon. EI Departamento de Pagos y Cobranzas
controla las facturas a pagar con las érdenes de compra realizadas, controla los gastos,
pagos a proveedores por transferencias o cheques, controles por transferencias y/o
cheques recibidos de los cobros respectivos.

Con respecto a la politica de inventarios y compras podemos decir que la empresa
no cuenta con una politica de stock minimo, ni llevan una planilla en la que consten las

existencias (no hay un sistema de inventarios). Compran de acuerdo a las ventas, al



quedarse sin stock, el gerente de compras realiza la compra. La mercaderia no se
encuentra con custodia, 0 medida de seguridad alguna, si bien cuentan con camaras de
seguridad y alarmas, nadie realiza control alguno de las mismas, la clave de seguridad la
maneja casi toda la empresa. Algo que ya ocurrié por deficiencias es el cierre de la
sucursal de Villa Maria debido a un incendio. Adicionalmente, la entrada y salida de
materiales no cuenta con documentos de control interno.

Con respecto a las politicas contables encontramos que la facturacion de ventas,
la realiza el gerente de administracion, a cargo de la hija del duefio. Redolfi no cuenta con
un sistema contable, utilizan planillas de Excel, no llevan registro de las operaciones de
compras diarias, ni utilizan un sistema de costeo. El contador es quien pide todas las
facturas de los movimientos que realizan y es €l quien se encarga de las registraciones
contables, para dar cumplimiento a las obligaciones impositivas mensuales.

Respecto a la Politicas de Pagos/Cobros observamos que el gerente de
administracion se encarga de realizar las cobranzas y pagos. La empresa cuenta con un
fondo fijo, para hacer frente a gastos minimos, siempre se deben presentar la factura
correspondiente al mismo, esos pagos no se registran internamente en la empresa. Los
cobros se realizan con un seguimiento, asentando todos los pasos en una planilla que va
desde el momento de emisidn hasta el de cancelacion. No posee oficina central ni en otros
lugares, con cajeros. Los cobros de montos en efectivo son muy pocos, y cuando ocurren
se reservan para el fondo fijo, es por eso que la empresa realiza pocos depositos bancarios
de los cobros realizados por sus ventas. La empresa no realiza un informe periodico sobre
los saldos de las cuentas corrientes de los clientes, salvo que reclaman el cobro, tampoco
Ilevan una registracion de los cobros que realiza, si se emiten los recibos por los pagos
que estos realizan los clientes.

Algunas generalidades dignas de mencionar es que no poseen poder para otorgar
descuentos o beneficios, si algun cliente los pidiera, piden autorizacién al duefio; el plazo
de pago suele ser de 30/60 dias para empresas grandes y solo cuando el pedido es muy
grande se les requiere sefia (que es obligatoria para los nuevos), mientras que para
negocios mas pequefios suele ser contra entrega. Finalmente, los medios de cobro son
transferencia o cheques y, raramente, efectivo. No hay politicas taxativas de cuando optar

por estas opciones mas que el criterio del vendedor.



Anélisis de Contexto

La herramienta PESTEL delinea el macro entorno en el que se desenvuelve
Redolfi, al analizar los factores externos politicos, econdmicos, sociales, tecnoldgicos,
ambientales y juridicos la afectan. Su influencia en el proceso de toma de decisiones y el
crecimiento econdmico que implica se ha visto afectado por el cambio de paradigma en
la cultura social y la forma de realizar negocios que ha generado el Covid-19.

i.  Factores Politicos

El 19 de marzo de 2020, a través del DNU 297/20, se impone la cuarentena en
Argentina. Al principio su aceptacidn fue considerable por la incertidumbre sobre el grado
de expansion de la misma. Sin embargo, con el paso del tiempo la poblacién se fue
resistiendo a medidas duras, de acuerdo al diario Noticias (2021), a marzo del 2021, la
confianza en el presidente cay6 en un 50% luego de un afio de la pandemia. Este rechazo
tiene consecuencias importantes en la inestabilidad politica, ya que la falta de consenso
politico se transforma en una sefal de crisis econdmica, aumenta el riesgo pais y con ello
los costos de financiamiento de fondos externos.

Frente a la continuidad del contexto de pandemia y en el marco del avance de la
campafa de vacunacién contra Covid-19 el gobierno considera necesario extender las
medidas de aislamiento hasta el 9 de julio 2021, DNI 287/21.

De acuerdo a Plager (2021), el modelo kirchnerista busca sortear con éxito el
calendario electoral 2021, teniendo como eleccién mas importante, la que se librara en el
territorio de la provincia de Buenos Aires. EI conurbano representa electoralmente el 70%
de la Provincia. El 35% es filo kirchnerista y si no se divide puede llegar al 45% sumando
9 o0 10 puntos del 30% restante. Solo la conformacion de un tercer espacio puede
fragmentar al oficialismo, por eso la oposicidn llama a apoyar subrepticiamente a una
tercera alternativa. La espera por los resultados de las elecciones tiene efectos
economicos, ya que el escenario es diferente segun los partidos que sean dominantes, y
asi las decisiones de consumo e inversion, que en este caso van a afectar a Redolfi.

Segin la Resolucion N° 40/2021 del Ministerio de Desarrollo Productivo
Secretaria de Comercio Interior, se extendio el programa de precios maximos de venta
durante tres meses mas, esta situacion perjudica a Redolfi debido a que sus ingresos van
a disminuir, no sucediendo lo mismo con sus costos, porque estos se incrementan y no se
pueden trasladar a los precios, ocasionado que los margenes de rentabilidad se reduzcan.
Por medio del Decreto 329/2020 se dispuso por el término de 60 dias la prohibicién de

los despidos sin justa causa y por las causales de falta o disminucién de trabajo y fuerza
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mayor, imponiendo la doble indemnizacion con el objetivo de impedir los despidos
indirectos y proteger las fuentes de trabajo. Esta situacion perjudica a Redolfi porque la
misma se ve imposibilitada de despedir a sus empleados en caso de disminucion de las
situaciones de fuerza mayor.

ii.  Factores Econdmicos

De acuerdo a Alzta y Gosis (2020), en los afios previos a la pandemia, Argentina
presentaba problemas inflacionarios y altos niveles de pobreza, lo que evidenciaba la
crisis existente, que se profundizo6 con las medidas impuestas. El distanciamiento social,
produjo una retraccion adicional significativa en la actividad econdémica, el consumo, y
en altas tasas de desempleo; basicamente las actividades méas afectadas fueron las no-
esenciales, como hoteleria y turismo, asi como también los bares, restaurantes, siendo
estos Ultimos clientes de Redolfi quienes redujeron sus compras, afectando los ingresos
de la empresa.

Segln el INDEC (2021ag) e INDEC (2021cn), el producto cayé interanualmente
en un 10% en el tercer trimestre del 2020. Los sectores comercio al por menor, hoteles y
restaurantes, sector inmobiliario, servicios empresariales y otros servicios sociales y
personales representan, a diciembre 2020, el 28,7% del producto. De ello, el sector
comercio, segun el estimador mensual de actividad del INDEC (2021emae), aumento en
el 2020 en un 3,4% interanual en Comercio mayorista, minorista y reparaciones, aunque
disminuy6 en un 38.2% en Hoteles y restaurantes.

Segun el INDEC (2021ipc) la inflacion cayd en el 2020 en un 17,7%, aunque en
los primeros tres meses del 2021 acumuld un 13%. Los precios cuidados, instaurados en
abril del afio pasado y extendidos este afio, incluyen 59 productos, muchos de los cuales
comercializan las empresas de autoservicios y distribuciébn mayorista. La politica
monetaria del Banco Central ha sido erratica y no ha implicado reducciones permanentes
de la tasa de interés. Las expectativas de inflacion creciente todavia implican tasas de
interés activas arriba del 40% nominal anual. La inflacion ocasionara que los costos de la
empresa se incrementen, afectando la rentabilidad.

iii.  Factores Sociales

En relacion a la ventas de Redolfi, las mismas se veran afectadas por la
disminucion del consumo, en razén de los altos niveles de pobreza y bajos ingresos de la
poblacién. De acuerdo al INDEC (2021m) en el segundo semestre de 2020 (nivel urbano)
el 31.60% fue el porcentaje de las familias estuvo por debajo de la linea de pobreza, que
corresponde al 42,00 % de las personas. En otras palabras, por debajo de la linea de
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pobreza se encuentran 720.678 hogares, que incluyen a 12.000.998 personas y, dentro de
ese conjunto, se encuentran por debajo de la linea de indigencia 3.007.177 personas. En
la comparacion interanual crecieron los indicadores de pobreza e indigencia: los hogares
pobres lo hicieron en 5,7% y las personas bajo la linea de pobreza, en 6,5%; mientras que
los hogares indigentes aumentaron en 2,1%. y las personas bajo la linea de indigencia, en
2,5%.

El ingreso total familiar promedio de los hogares de escasos recursos, fue de
$29.567, mientras que la canasta basica total promedio del mismo grupo de hogares
alcanzo los $50.854, por lo que la brecha se ubico en 41,9%, el valor mas alto de la serie
por quinto semestre consecutivo. En cuanto a los grupos de edad segun condicion de
pobreza: se destaca que mas de la mitad (57,7%) de las personas de 0 a 14 afios son pobres,
porcentaje total de pobres para los grupos de 15 a 29 afios es de 49,2% y de 30 a 64 afios
37,2%, y de 65 afios a méas 11,9%.

iv.  Factores Tecnoldgicos

Adaptarse a las nuevas tecnologias es necesario para mantenerse como lideres en
el segmento de comercializacion. De alli que participar de nichos tecnologicos, utilizar
métodos de inteligencia artificial, big data y blockchain es esencial; el uso de las redes
sociales como primordial, no s6lo a través de publicidad en la fanpage, sino también a
través de pop-ups, o contratar el servicio Google Ads ofrecer publicidad en el famoso
buscador. Redolfi en este caso debe adaptarse e incorporar nuevas tecnologias.

v.  Factores ambientales

En cuanto a las reglas sobre el medio ambiente, Redolfi solo cumple las
relacionadas a los controles sanitarios y de seguridad, aunque promueve el buen uso y
clasificacion de residuos. Su responsabilidad social se haria mas evidente si empieza a
realizar la mayor parte de sus operaciones bajo los lineamientos del cuidado del medio
ambiente.

vi.  Factores legales

Todas las empresas deben adaptarse a normas, leyes, decretos y ordenanzas.
Segun la Ordenanza N° 1564/07 de la Municipalidad de James Craik, las infraestructuras
deben trasladarse en las afueras de la zona urbana, es por ello que A.J & J.A. Redolfi
S.R.L compr6 un terreno de 84 hectareas en la cual construyd un deposito central,
trasladando sus almacenes a dicho depdsito. EI cumplimiento de la norma por parte de las
empresas, las hizo acreedoras de beneficios tributarios y subsidios por la contratacion de

nuevos trabajadores.
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Otro cumplimiento es la ley N@ 19.587, la empresa si bien no cuenta con un area
dedicada especificamente a higiene y seguridad, se le realizan inspecciones regulares,
para lo cual cumplen con las recomendaciones técnicas que el inspector les deja en las
memorias técnicas, al mismo tiempo cumplen con la habilitacion de transporte de
productos alimenticios, donde deben circular con sus requerimientos al dia.

La reglamentacion que més fuerte le afecta a Redolfi esta relacionada a los precios
cuidados. Debe respetarlos a pesar de que los costos de transporte involucrados en la

distribucion de estos productos estan continuamente aumentando.

Diagnostico Organizacional
El anélisis FODA, resumido en la tabla 1, delinea las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas en las que esta inmersa la empresa. Es una herramienta esencial
para la toma de decisiones porque pone en perspectiva el microentorno de Redolfi.
Tabla 1: Anélisis FODA

Fortalezas

Oportunidades

Lider en el mercado donde se desarrolla
Servicio puerta a puerta

Tiempo acortado de entregas
Asesoramiento comercial

Buenas relaciones laborales

Mejorar del Canal de Ventas
Pagina de venta online

Ampliacion de la estructura

Debilidades

Amenazas

Sistema contable con muy poca registracion
Aumento del saldo de las cuentas por cobrar
Control de inventarios minimo

Proveedores exclusivos

El contexto econdmico inestable
Trabajar con precios cuidados
Superposicion de canales de ventas
Competencia de otras compafiias
Incertidumbre politica del pais

Devaluacién

Fuente: Elaboracion Propia
i. Fortalezas
Redolfi cuenta con grandes fortalezas, al ser una empresa lider bien posicionada
y larga trayectoria en el mercado. Ademas de contar con una su cartera de proveedores, y
con servicios ofrecidos de alta calidad, algo traducido en relaciones sostenidas en el
tiempo. La continuidad familiar es también una fortaleza ya que se adaptan y
profesionalizan, la capacitacion incluye al personal también. Cuentan con el servicio de

puerta a puerta, que es unas de las calidades de servicios que les hace tener relevancia en
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el mercado, al igual que el corto periodo de entrega de pedidos. El trato con el personal
es directo y muy bueno, siempre logrando el desarrollo personal de cada uno de ellos.
ii.  Debilidades
En cuanto a las debilidades, Redolfi no cuenta con un sistema contable ni de
gestion de inventarios en tiempo real, falta de control continuo de compras, al igual que
en sistema de cobro, el sistema contable que posee la organizacion, conlleva a una
deficiencia en el proceso de cobranzas y aumento de los plazos, no pudiendo llevar un
control de las deudas de los clientes, situacion que en la actualidad acarrea consecuencias,
falta de liquidez para afrontar deudas, haciendo dificil el poder hacer los pagos a
proveedores , teniendo que recurrir al financiamiento externo, otra de las debilidades se
observa en la empresa, es que al contar con pocos proveedores y exclusivos hace que no
cuenten con un abanico de posibilidades de comparacion de precios y de segundas marcas.
iii.  Amenazas
Las amenazas con que cuenta la organizacion deben considerarse con suma
importancia, en funcion que el rubro en el que se encuentra tiene una alta competencia
con diversas compaiiias, algunas de ellas de gran trayectoria, con actividades, lleva a la
empresa sentir una amenaza constante, teniendo que esforzarse para no perder el ritmo y
lograr ser competitivo en el mercado. La innovacion debe ser permanente y buscar la
excelencia sera un pilar fundamental. Los Precios Cuidados son un factor desfavorable
ya que el incremento de precios continuos no es acompariado con el crecimiento de los
costos de distribucién. La inestabilidad de precios, es otro factor de amenaza con la que
afronta a diario la organizacion.
iv.  Oportunidades
En cuanto a las oportunidades mencionamos al mejoramiento de los canales de
ventas en puntos estratégicos, para generar incremento de clientes. Confeccionar una
pagina para realizar ventas online, herramienta tecnologica que nos brinda el entorno para
expandir las ventas, con catalogo de productos y precios, pudiendo el cliente realizar
consultas, y confeccionar el pedido, cerrando asi la venta. Ampliacién de la estructura
punto a tener en cuenta para mejorar no solo para mayor depdsito, sino mejorar ain mas

el servicio que presta la organizacion.

Analisis especifico
La situacion financiera actual puede diagnosticarse utilizando ratios que, a

sugerencia de Ross, Westerfield y Jordan (2010), ayudan a recopilar datos financieros y
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formular una correcta planificacion financiera. La tabla 2, en base a los tres ultimos
Estados Contables, muestran cambios bruscos en los activos corrientes. Asi, la cuenta
caja y bancos aumento6 en un 189% en el afio 2018, pero disminuy6 en un 78% al afio
siguiente. Las cuentas por cobrar, cuenta nucleo de una empresa dedicada a la
comercializacion mayorista, también muestran oscilaciones fuertes, aumentaron en un
150% el 2018, aunque solo un 15% el 2019. Asi, la participacion del activo corriente en
el activo total paso en los tres afios evaluados de un 46.12% al 62.41%. El consecuente
aumento en el plazo promedio de cobranza a los clientes, de 25 dias a 50 dias, exigira

recurrir al financiamiento de terceros o al aporte de los socios.

Tabla 2: Evolucién y composicion del Activo, 2017 - 2019

Analisis Horizontal (en %) Vertical (composicion)

Ejercicio 2019 2018 2017 2018 2019
Caja y Bancos -78,11 1829,21 1,63% 9,39% 0,76%
Cuentas por cobrar 15,81 150,00 39,74% | 43,29% | 26,91%
Otras cuentas por cobrar -100,00 0,00% 0,00% 3,78%
Bienes de cambio 30,00 25,00 22,30% | 21,65% | 26,91%
Bienes de uso 65,02 -4,19 33,57% | 25,67% | 41,64%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 8,07 97,95 63,67% | 58,91% | 58,36%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 78,59 -4,19 36,33% | 25,67% | 41,64%
TOTAL ACTIVO 26,17 55,42

Fuente: Elaboracion propia
Si bien las decisiones de inversion de largo plazo se ven reflejadas en aumentos
de los bienes de uso, aumentos del 65% de los mismos (62% de su valor de origen a
finales del 2018), en el 2019, son bruscas, no obedecen a una politica de reemplazo
paulatino de los rodados, por ejemplo. En resumen, las fuertes oscilaciones observadas

en el activo no son el producto de una planificacion adecuada.

El analisis vertical y horizontal de las fuentes de financiamiento del activo se
presenta en la tabla 3. De alli se deduce que la participacion del pasivo en las fuentes de
financiamiento total (pasivo mas patrimonio neto) ha disminuido, mientras que de los
fondos propios (patrimonio neto) han aumentado. Respecto al pasivo corriente
observamos que entre el 2017 y el 2019 se ha duplicado, aunque su participacién en las
fuentes de financiamiento ha pasado solo de un 35% a un 40% en el mismo periodo. La
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planeacion de largo plazo puede verse influenciada fuertemente por decisiones
improvisadas ya que observamos un aumento del pasivo no corriente del 517% en el 2018,

mientras que un 525% de otros pasivos no corrientes en el 2019.

Tabla 3: Evolucion y composicion del pasivo, 2017 — 2019

Andlisis Horizontal (en %) Vertical (composicion)
Ejercicio 2019 2018 2017 2018 2019
Cuentas por pagar 46,19 13,52 24,03% 20,74% 28,39%

Remuneraciones y Cargas Sociales 17,65 806,67 10,18% 10,92% 1,87%

Cargas Fiscales 12,39 109,24 6,45% 7,24% 5,38%

Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar no corrientes -17,43 13,57% 17,12%

Otros pasivos no corrientes 525,00 -50,00 7,48% 1,51% 4,69%

Otras cuentas por pagar n/c

TOTAL PASIVO CORRIENTE 31,89 69,60 40,66% 38,90% 35,64%
TOTAL PASIVO NO

CORRIENTE 42,53 517,16 21,05% 18,63% 4,69%
TOTAL PASIVO 35,33 121,66 61,71% 57,53% 40,34%
PATRIMONIO NETO 13,763 10,633 38,29% 42,47% 59,66%

Fuente: Elaboracion propia

Teniendo en cuenta la relacion activo corriente -pasivo corriente se observa que
la capacidad de pago corto plazo con que contd la empresa en el periodo 2019, fue de
1,56, 2018 de 1,91 y 2017 de 1.63 valores de prueba circulantes bastante aceptable.

Las ventas distribuidas el 60% en entre productos de almacén (sujetos a precios
cuidado) y 40% en cigarrillos y golosinas; con ventas de almacenes de $ 188.635.385,85
en 2019, $164.030.770,30 en 2018 y $131.224.616,24 en 2017 y de cigarrillos y golosinas
$130.222.261,94 en 2019, $111.301.078,58 en 20187 y de $89.040.862,86 en 2017, con
ventas totales aumentando en un 45%. Los costos de ventas propiamente dichos han
pasado de $176.171.251 en el afio 2017, $217.995.357 en el afio 2018 y $249.898.421 en
al afio 2019; este costo, a nuestro criterio, elevado y puede ser reducido con adecuadas
politicas de reduccion de costos, mas aun si tenemos en cuenta que los Gastos de

comercializacion con respecto a las ventas aumentaron un 56% en los periodos 2018 y
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2019. Ademas, los gastos de administracion en el total de gastos pasaron de un 23% al
40%. Los gastos de administracion con respecto a las ventas se incrementaron en un 60%,
en los tres periodos analizados. Por lo tanto, es imprescindible buscar las causas de la
volatilidad de ambos gastos.

Es paraddjico tener resultados de la actividad principal con crecimientos
nominales del 112% en el periodo de analisis, pero con solo aumentos del 19.4% en los
resultados finales. Los factores explicativos son los elevados resultados financieros que
se pagaron (se incrementd en casi un 160%), basicamente los altos intereses bancarios
gue se pagaron, que se incrementaron un 145% entre 2017 y 2019. Nuevamente una buena
estrategia de financiamiento dptima puede corregir estas grandes diferencias. También se
requiere mejorar la administracion del personal y su registro, observamos que las
remuneraciones a los empleados no se registraron contablemente el afio 2017, y ademas
se pagaron indemnizaciones laborales por un monto elevado de $1.526.063 en el periodo
2019, esto solo puede ocurrir en una empresa sin departamento de recursos humanos
eficiente.

El ratio capital corriente que es una medida de liquidez corriente, en el afio 2019
arrojé un resultado de $30.775.376,51, en 2018 $37.559.377,01 y en $ 2017 de $
15.493.417.34, y los ratios de liquidez corriente nos valores de 1,56 en el 2019, de 1,91
en 2018 y de 1,63 2017, si bien son valores positivos para que sea un valor 6ptimo debe
encontrarse entre 1,8 a 2, podemos decir que no se encuentra en el afio 2019 en situacién
critica pero si se podria realizar mejoras, donde se ve que excede el 190% al final del
gjercicio 2019. Su consecuencia se ve reflejada en el descalce financiero, medido en dias,
que pasO de 10 dias en el primer ejercicio analizado pasando a 51 dias en el tercer
ejercicio, lo que nos muestra que Redolfi tiene que recurrir a los mercados financieros
para obtener fondos para cubrir dichos descalces. En el corto y largo plazo el

endeudamiento ha aumentado y superan al 50% en los dos ultimos afios.
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Marco Teorico
Entender la estructura de financiamiento es relevante para definir medidas pro-
desarrollo de la empresa, que es incrementar el valor de la empresa y estar mas cerca de
lograr la Estructura Financiera Optima (EFO). Esta seccion describe las caracteristicas
que la gestion financiera en teoria deberia incluir, que hacen a la clasificacion de una
empresa como PyME, las teorias que hacen a la estructura de capital y la posicion de
Redolfi en cuanto a las conclusiones de las diferentes teorias. En la parte final se

argumenta variables relacionadas al ciclo operativo de la empresa.

Gestion Financiera

En relacion a la gestion financiera, en teoria, la misma debe tener una mirada
integral y sistémica al momento de sugerir medidas de optimizacion de la misma. Cabrera
Bravo, Zurita Fuentes y Cerezo Segovia (2017) sugieren que la toma de decisiones
financieras implica tener el manejo eficiente y eficaz de los recursos financieros, técnicos
y humanos, en un marco transparente en la administracion de la empresa. Asi, todas las
areas de la organizacion deben mejorar e innovar sus sistemas y plataformas tanto de
gestion como de informacion como de gestidn. En todo caso el objetivo es maximizar el
valor de la empresa con los minimos costos financieros.
Caréacter PyME

El marco tedrico en el que se encuadre la estructura financiera de Redolfi debe
reconocer su clasificacion en cuanto a su tamafio. De acuerdo a la Ley 24467 (1995), con
valores actualizados por la resolucién 69/20 y resumida por las tablas 4 y 5, Redolfi es
una empresa mediana del tramo 2 del sector comercio.

Tabla 4: Ventas totales anuales

Ventas Totales Anuales
Industria ¥
Tipos de Fmpresa |Construcciin |Servicios Comercio Mineria Agropecuario
Micro 24.900.000 13.190.000 37.000.000 43.540.000 30.770.000
Pequefia 148260000 72340000 352420000) 326.660.000) 116.300.000
Mediana Tramo 1 827210000 638350000 2.388.770.000| 2.330470.000| 6092.920.000
Mediana Tramo 2 1240680000 940220000 3698270000 3.935200.000| 1.009.020.000

Fuente: R 69/2020
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Tabla 5 Cantidad de empleados

Cantidad de empleados
Industria ¥
Tipos de Fmpresa |Construccion |Servicios Comercio Mineria Agropecuario
Mlicro 12 7 1 15 5
Pequerfia 43 30 33 60 10
Miediana Tramo 1 200 163 123 233 50
Mediana Tramo 2 390 333 343 633 213

Fuente: R 69/2020
Teorias de la estructura de capital

El andlisis del estado del arte de sobre la teoria de la estructura de capital de la
empresa desarrollado por Ramirez Herrera y Palacin Sanchez (2018), realiza un recorrido
cronoldgico de los estudios mas representativos sobre la formacion de la estructura
financiera empresarial y sus resultados hasta la actualidad.

La primera, la teoria de la irrelevancia de la estructura de capital de una empresa,
fue postulada por Modigliani y Miller (1958), quienes consideran que no importa quien
financie una inversion, siempre se encontraran fondos, en mercados competitivos
financieros, solo es necesario que las inversiones sean rentables; en otras palabras con
conocimiento perfecto de los flujos de fondos de un proyecto rentable, el mismo puede
financiarse con fondos de cualquier origen; asi siempre habra fondos disponibles.

Los mercados no son perfectos, por lo que se puede decir que su tesis es valida
solo en teoria. La primera critica a la teoria de la irrelevancia de la estructura de capital,
surge de Modigliani-Miller (1963), quienes enfatizan el trade-off (teoria estatica o
equilibrio estético de la estructura de capital), que el EFO se logra al equilibrar entre
costos y beneficios de adquirir deuda; costos de la deuda (intereses y costos legales,
administrativos y contables de insolvencia y/o reorganizacion de la compafiia) y los
beneficios de la misma (deducciones fiscales de los intereses). En este modelo de
optimizacion financiera la empresa detiene el proceso de sustitucion de fondos propios
por deuda cuando el beneficio fiscal de una unidad adicional de endeudamiento sea igual
al coste de insolvencia provocado por la misma unidad adicional. La llamada teoria del
trade-off puede extenderse incluyendo costos de ajuste, por ejemplo, la adquisicion de
deuda no implica inmediatamente decidir adquirirla, cuanto mas demore el proceso, los
costos de tomar deuda aumentan.

Teniendo en cuenta informacién incompleta aparece una teoria adicional a la
teoria del trade-off, la teoria del pecking order. Esta teoria resalta las asimetrias de

informacion entre los agentes de una empresa (accionista y el administrador) y los que
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representan a la empresa (accionistas) y el acreedor. Los problemas de seleccion adversa
(prestar al menos solvente) y el de riesgo moral (prestarle al que no piensa devolver los
fondos) propios de las asimetrias de informacion implican menores niveles de fondos
disponibles y mayores tasas de interés. En cuanto a su aplicacién, Wadnipar Herazo y
Cruz Merchan (2008) encuentran evidencia de la existencia de un Modelo de Pecking
Order, lo cual sugiere es un hallazgo muy satisfactorio y que se ajusta en parte a la realidad
colombiana.

Por las ineficiencias en las decisiones de inversion causadas por la asimetria
informativa, se estableceran preferencias jerarquicas, como inicialmente lo postularon
Myers y Majluf (1984), 6rdenes jerarquicas en cuanto a la financiacion del capital de la
empresa. Asi de acuerdo a la teoria del pecking order o de preferencias jerarquicas implica
un ranking de eleccion entre las diferentes fuentes de financiamiento, con los fondos
propios y de proveedores en los tops rankings, seguida de deuda de corto plazo y largo
plazo; en el altimo lugar quedan las obligaciones negociables y la emisidn de acciones.

Hay diferentes enfoques recientes sobre la formacion de capital de las empresas,
entre ellos la teoria del market timing o del comportamiento de sincronizacion con el
mercado, en linea con Graham y Leary (2011). En épocas de ‘good timing’ los fondos
disponibles fluirdn hacia las empresas con historias crediticias excelentes, es decir esta
empresa podra verse tentada a sustituir deuda costosa por nueva deuda, a menor costo.
Redolfi y las teorias del capital

Con respecto a la posicion de Redolfi en cuanto a las diferentes teorias podemos
mencionar que se alinea con la teoria del picoteo, se financia primero con capitales
propios, luego con financiamiento gratuito, por ejemplo, proveedores, y finalmente con
crédito bancario. Se pueden mencionar adicionalmente imperfecciones del mercado
relacionadas al tamafio de la empresa y que atafien a Redolfi, que al ser una MiPyME
enfrenta los estigmas que generalmente se aplican a este tipo de empresas, mayores
costos, pocas garantias crediticias y dificultades de acceso rapido al mercado de capitales
rapidamente. Al no cotizar en bolsa el mercado no utiliza todas las opciones de
financiamiento que en un mercado de capital desarrollado estarian disponibles.

Ciclo operativo y politica de cobranzas

En cuanto a las variables relacionadas al ciclo operativo, Gitman y Zutter (2012)
sostienen que los términos del crédito influyen fuertemente en el giro del negocio. De alli
la importancia de definir la politica crediticia adecuadamente, que en palabras de Moreno
Chavez (2017), estan dirigidas a obtener objetivos especiales en el marco del proceso de
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toma de decisiones. La politica de cobranzas relacionada a las ventas a crédito refleja, en
linea con Van Horne y Wachowicz (1999), la combinacion de procedimientos de
cobranza, tales como envios de cartas, faxes, e-mails, llamadas telefonicas, visitas y/o
acciones judiciales. Ramos Bonilla y Sandoval Garcés (2019) sugieren que el inventario
debe organizarse adecuadamente y realizar las entregas a los clientes en el menor tiempo

posible, de esta manera la mercaderia permanecerd menos tiempo en los almacenes.

Diagnostico y Discusion
Declaracion del Problema Abordado

En el andlisis de situacion a través de la informacion obtenida de los estados
contables, sugiere el mal manejo de las cuentas por cobrar de Redolfi. Entre las
debilidades de la empresa se observa la registracion contable poco dindmica y el fuerte
aumento de las cuentas por cobrar; la tabla 2 muestra las cuentas por cobrar tuvo grandes
aumentos y con el plazo promedio de cobro que paso de 25 dias a 50 dias, algo que implica
una situacion critica para la empresa. En este sentido debe trabajarse en un plan de
cobranzas que reduzca el ciclo operativo, ademas de tener un colchén financiero que
permita enfrentar shocks externos desfavorables, mas aun en el contexto actual de
inflacion y pandemia.

Es importante también hacer referencia a la capacidad de pagos se observa que
Redolfi recurre a mercados financieros para cubrir sus deudas, en el corto y largo plazo.
Se observa que el pasivo se ha duplicado entre el 2017 y el 2019. El endeudamiento ha
afectado los resultados de la actividad, de alli que los resultados financieros son bajos por

los altos pagos de interés bancarios.

Justificacion de la relevancia del Problema

El andlisis de los balances porcentuales ha mostrado la importancia de las cuentas
por cobrar en el activo corriente; lo cual es parte principal de la actividad de distribucion
mayorista. Parte de la liquidez son las cuentas por cobrar y la extension de sus cobranzas
es una sefial de alerta a problemas de liquidez latentes que en situaciones de crisis pueden
volverse problemas de solvencia.

Contar con el efectivo o liquidez adecuada requiere un plan integral de control de
ventas y cobranzas; es decir una politica de crédito y de estrategia de cobro adecuada,
aumenta la liquidez, baja los costos financieros (el evitar pagos por intereses bancarios).
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Mejorar las cobranzas permitira encontrar los fondos necesarios para cubrir los cargos

por endeudamiento.

Conclusién diagnostica

La propuesta de este trabajo es proponer medidas que corrijan las falencias que
posee la empresa en la parte de cuentas por cobrar, utilizando un sistema de cobranzas
que controle y agilice el cobro optimizando asi el estado de las cuentas por cobrar. El
seguimiento individual de cada cliente al que se le ha concedido crédito, es esencial para
reducir la morosidad y contar con lineamientos de control. Mejorar el cobro de las ventas
realizadas mejora el capital de trabajo, y reduce el endeudamiento externo y los costos

financieros que ella implica.
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Plan de Implementacion

Objetivo General
Caracterizar los elementos que permitan llegar a la estructura de financiamiento
Optima de la empresa Alonso J. y José A. Redolfi a partir de la segunda mitad del 2021.
Obijetivos especificos
e Diagnosticar la situacion financiera actual de Redolfi en linea con los balances y
estados de resultados porcentuales y el desarrollo de las perspectivas del entorno
macro y micro en los que se desenvuelve la empresa.
e Proponer medidas que mejoren el ciclo de cobranzas y la mejor administracion de
inventarios.
e Definir el mapa de planeamiento de largo alcance o estructura de financiamiento
proyectada en base a los cambios 0 medidas propuestas.
Metas del plan de implementacion
Las metas de esta seccidn es presentar un plan integral y transversal de mejora del
ciclo operativo neto con cambios en la politica de cobranzas, inventarios y proveedores.
La métrica del objetivo es que el capital de trabajo sea igual, en términos reales al
observado en el afio 2018 y que los intereses bancarios se reduzcan en doce millones, ya
que en el afio 2019 el capital de trabajo cay6 en un 70% en términos reales y los intereses
bancarios aumentaron en un 140% con respecto al 2018. Es decir se busca influir en los
factores que afectan al capital de trabajo para mejorarlo y hacerlo, incluso, resistentes a

shocks econémicos, como lo es Covid-19.

Alcance

El plan esté aplicado a mejorar la estructura financiera con alcance de corto plazo,
y asi las areas involucradas seran las relacionadas a la politica de cobranzas e inventarios
y las alternativas de financiamiento disponibles y clasificadas segin costos.

En cuanto alcance geografico el plan busca que la empresa Alonso J. y José A.
Redolfi S.R.L. se consolide 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 desarrollo de la herramienta de implementacion se llevara a cabo en el plazo de
seis meses, dichas actividades propuestas tendran como fecha inicial el principio del
segundo semestre del afio 2021, es decir se implementaran las propuestas desde julio 2021
a diciembre 2021.
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En cuanto al alcance analitico - técnico se emplean métodos cuantitativos,

descriptivos y explicativos en cada paso que hace al éxito del plan propuesto.

Limitaciones
No se encuentran limitaciones ni pecuniarias ni de informacion que impidan llevar

a cabo la propuesta. Sin embargo, se busca minimizar los costos en todos los casos. El
plan, al ser de corto plazo, se limita a mejorar las areas solo mencionadas, y capacita solo
al personal que considere.

Recursos Involucrados

Para llevar a cabo el plan de implementacién propuesto y los recursos que se
necesitaran en las diferentes etapas del mismo se requiere de la contratacion de un
profesional especializado en el area de financiamiento, quién trabajara en forma conjunta
con los gerentes de Ventas y Administracion y Finanzas, los cuales se remitiran al Gerente
General de la empresa.

El profesional contratado tendra acceso a toda la informacion relevante de la
empresa, la misma sera suministrada por los distintos gerentes de las diferentes areas de
la organizacion, el mismo también tendré a su cargo la capacitacion de los empleados que
se encuentren dentro del &rea de administracion, finanzas y ventas.

El costo del profesional para su contratacion es de $2034 pesos argentinos por
modulo, importe obtenido de acuerdo a los honorarios indicativos 2021 del CPCE
(Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas) de Cdrdoba fijados por resolucién 63/20.

La tabla 6 describe el costo de honorarios al profesional con una distribucion de
40 modulos mensuales estimados a lo largo de la aplicacion del plan de implementacion;
cuyo valor mensual asciende a los $81.360, dentro del costo de implementacion también
se incluye el valor de un escritorio, el mismo seré utilizado por el profesional, valor del
mismo es de $6.221, precio obtenido de la pagina de mercado libre, y los gastos de libreria
estimativo $30.000 donde incluye articulos en general que seran utilizado por el
profesional, en su labor cotidiano, el costo total del proyecto, en lo que respecta a
honorarios y demas articulos, es de $524.381. Los costos de honorarios del profesional
incluyen en su valor la capacitacion al personal de las diferentes areas antes mencionadas,
gue una vez en que se ponga en marcha el proyecto, y el seguimiento, junto al grupo de

trabajo, del mismo que garantice su constante éxito.

Tabla 6: Costo de implementacion
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Periodo/Gastos Horas Vallor del Costos

asignadas modulo totales
Julio 40 $2.034,00 | $81.360,00
Agosto 40 $2.034,00 $81.360,00
Septiembre 40 $2.034,00 | $81.360,00
Octubre 40 $2.034,00 $81.360,00
Noviembre 40 $2.034,00 | $81.360,00
Diciembre 40 $2.034,00 $81.360,00
Gastos de libreria $30.000,00
Costo de escritorio $6.221,00
Total 160 $2.034,00 | $524.381,00

Fuente: Elaboracion propia

La propuesta es parte de un plan integral y transversal, el profesional contratado
podra acceder toda la documentacion de la empresa, donde las diferentes areas que
integran su equipo de trabajo seran quienes les faciliten la informacion, ya sea mision,
vision, estructura organica y carteras de clientes y proveedores. Con respecto a los
recursos intangibles como son los acuerdos de palabra debera conocerlos para organizar
su sistematizacion.

Acciones y Marco de tiempo

Para poder llevar a cabo el cumplimiento del plan de implementacién, sera
necesario realizar mensuales, para ir observando el avance en el desarrollo, aplicacion y
que el mismo se esté llevando a cabo segun lo acordado.

Desarrollo de la propuesta

Teniendo en cuenta los analisis econdmico y financiero realizado previamente se
definen las acciones concretas del plan a implementar para poder asi cumplir con los
objetivos especificos y de esta manera llegar al cumplimiento del objetivo general,
también se incluye el periodo de duracion y quién sera el responsable de llevarla a cargo
cada tarea. En concreto, las acciones se realizaran de la siguiente manera:

1) La contratacion del profesional actuante: esta tarea estard a cargo de la Gerencia
General, que trabajaran en forma conjunta con los gerentes de ventas y de administracion

y finanzas. Se incluyen asi las siguientes tareas:
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Se definira cudl sera el marco de accion (deberes y obligaciones) del profesional

consultor, a través del analisis del perfil adecuado del puesto y el alcance de las

actividades esperadas, para lo cual:

Se definira el &mbito de deberes y obligaciones del consultor profesional externo
a contratar, como artifice de la propuesta.

Evaluacion y seleccion del especialista en finanzas. Se consideran sus
capacidades, proactividad, responsabilidad, trabajo en equipo, organizacion y
experiencia, ya que el mismo debe optimizar la estructura de financiamiento.

El periodo de tiempo para el desarrollo de la tarea antes mencionada serd de un

(1) mes.
2) Evaluacion de sistema de gestion: esta actividad de la cual es responsable el profesional

externo, se llevara a cargo junto con la coordinacion de los gerentes de administracion y

finanzas y de ventas, donde el periodo de tiempo de ejecucion estimado sera de un mes.

Las tareas correspondientes son:

Adquirir el sistema de gestion, que sea evaluado por el profesional contratado, y
cumplan con las necesidades de las operatorias de la empresa en general.

Definir el estado de las cuentas por cobrar, las mismas hay que clasificarlas por
antiguedad, por grado de cobrabilidad, por plazo (segmentado en tramos de a 15
dias).

Realizar un seguimiento y control de las cuentas por cobrar en forma periddica.
Fijar politicas de parametrizacion del método de inventarios existente.

Realizar un perfilamiento de proveedores, para asi identificar los més flexibles en
cuanto a extension de plazos de pago.

Confeccionar la registracion de las facturas de ventas, en el momento que ocurran,
con el fin de que las cobranzas tengan una fecha cierta.

Implementar el método de inventarios PEPS (primero en entrar, primero en salir),

con el fin de evitar el sobre stock y el deterioro de las mercaderias.

3) Perfilamiento de los clientes actuales y potenciales: esta actividad estara a cargo del

profesional, tarea que realizara en forma conjunta con el gerente de ventas y se llevaran

a cabo de la siguiente manera:

Se confeccionaron tablas con la informacion crediticia de los clientes y
compararlas con los estandares de la empresa.

Realizar el célculo del riesgo crediticio de los clientes y determinar asi cuéles
seran aquellos clientes que se encuentren en el rango aceptable de la empresa.
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e Identificar a los clientes potenciales clasificandolos segun lugar geogréfico,
barrio, actividad e importancia pecuniaria.
e Definir politicas de oferta de venta tentadoras para los clientes y con patrones de
créditos definidos en pos de mejora de la rentabilidad de la empresa.
La ejecucion de la tarea tendréd una duracion de un (1) mes aproximadamente.
4) Disefar la politica de cobranzas: tarea a cargo del profesional en concordancia con el
gerente de ventas, la misma tendré una duracion estimada de un (1) mes y se realizara de
la siguiente manera:
e Establecer descuentos por pronto pago Yy dias validos para conceder los mismos.
e Definir claramente como realizar los procedimientos de la politica de cobro,
siempre priorizando las buenas relaciones comerciales, teniendo presente si hay
que proceder al recupero de la mercaderia.
e Establecer un procedimiento de Cobro de las cuentas, los mismos se realizaran de
la siguiente manera:
o Realizar un llamado telefonico o enviar un mensaje via correo electrénico
(e-mail) o a través de WhatsApp, cuando el pago se encuentra proximo a
vencer o si el mismo ya se encuentra vencido.
o Realizar visitas personales, luego de que varios avisos virtuales no
resolvieron la situacion.
o Enviar un resumen digital de la cuenta corriente (pdf), unos dias antes del
vencimiento, para recordar que los cobros estan proximos a vencer.
e Capacitar al personal para que realice un seguimiento de las cobranzas de acuerdo
a los procedimientos establecidos.
5) Realizar estimaciones de las ventas y determinar el ciclo operativo neto: la actividad
estara a cargo del profesional externo junto con los gerente de administracion y finanzas
y de ventas, y se ejecutara en en el plazo de un (1) mes.
e Confeccionar las estimaciones de ventas teniendo en cuenta los datos historicos y
las ventas esperadas en el préximo afio.
e Realizar el calculo del ciclo operativo neto y determinar las necesidades de
efectivo y la forma de conseguir dichos fondos.
6) Cuantificacion de los efectos de las mejoras propuestas: a cargo del profesional
actuante, con una duracion estimada de un (1) mes, tarea que se hara en concordancia con
los gerentes de administracién y finanzas y de ventas, posteriormente se presentara un

informe global firmado por los mencionados precedentemente al Gerente General.
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e Medir la composicion Activo y Pasivo en términos relativos, andlisis vertical
luego de introducida la mejora en la politica de cobranzas.

e Calcular el ciclo operativo correspondiente y compararlo con los que la empresa
esperaba alcanzar.

e Medir el capital de trabajo y sus componentes (cuentas por cobrar, cuentas por
pagar e inventarios) para evaluar las alternativas de financiamiento, como el
financiamiento bancario o el financiamiento propio. Dado que el plan de
implementacion mejorara la liquidez de la empresa, se tendra que reducir el
financiamiento de los bancos mas caros.

e Confeccionar un reporte final, con carécter integral y transversal, detallando todos
los resultados obtenidos en el plan de implementacion y comparado con la
informacidn que obtuvo al principio, este documento se elevara a la Gerencia
General para que se evallen los resultados obtenidos.

e Como una forma de garantizar los beneficios de implementar la propuesta, en el
reporte final también se incluiran las acciones que permitan la continuidad de la
implementacion de la propuesta por parte de la empresa; es decir aquellas
actividades que permitan el plan se consolide en la empresa luego de su
implementacion.

Las tareas previamente descritas se plasman en el diagrama de Gantt presentado
en la Tabla 7. La misma muestra las diferentes actividades a realizar a lo largo del plan
propuesto. Asi, por ejemplo, la primera fila dice que el primer mes se contratara al asesor
externo y que dicha actividad requeriré la coordinacion de las diferentes gerencias de la
empresa. La Gltima actividad por su parte evaluara los efectos de las mejoras propuestas,

ya sea pecuniarias o intangibles como la reduccion del ciclo operativo neto.
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Tabla 7: Diagrama de Gantt

- Mes | Mes | Mes | Mes | Mes | Mes
Actividades Responsables 1 » 3 4 s 6
Contratacion del Gerente General y Gerentes
profesional de Ventas y Administracion
Evaluacion del sistema Profesional y Gerentes de
de gestion Administracion v Ventas
Perfilamiento de los clientes Profesional y Gerente de
actuales y potenciales Ventas
Disefiar 1a politica de Profesional y Gerente de
cobranzas Ventas
Estimar las ventas y determinar |Profesional y Gerentes de
el ciclo operativo neto Administracion y Ventas
Evaluar los efectos de las Profesional y Gerentes de
mejoras propuestas Administracion y Ventas

Fuente: Elaboracion propia

Evaluacion y Medicién

El objetivo del plan de implementacion es mejorar las falencias que viene
transitando la empresa Redolfi. Se realizara una evaluacion sobre las acciones
implementadas, la misma se realizara cada mes para medir su desarrollo.

Es asi que evaluara las cuentas por cobrar, y los ciclos de cobranzas, se realizara
a través de los ratios, herramienta que ya se estaba utilizando, se calculara el indice de
cobranzas y los célculos de los dias de defasaje. Segun se puede observar en la tabla 8, se
proyecta un ciclo operativo neto de 22 dias, el cual es aceptado por la Gerencia General
de la empresa.

Tabla 8: Medicion y evaluacion.

Plazos 2019 Objetivo Proyectado Rango
aceptable
Plazo cuentas por cobrar 50 30 32 Aceptable
Plazo bienes de cambio 44 30 33 Aceptable
Ciclo operativo bruto 94 60 58 Aceptable
Plazo proveedores por pagar 43 40 38 Aceptable
Ciclo operativo neto (Dias) 51 20 22 Aceptable

Fuente: Elaboracién propia
De las proyecciones de suficiencia de efectivo realizadas del ciclo operativo se
proyecta que el capital de trabajo proyectado serd $110.000.000 pesos, que difiere en un
2.67% del valor objetivo de $116.423.251 (valor calculado suponiendo una inflacién en
el 2021 de 48%). También se proyecta una reduccion de los intereses bancarios en 9
millones de pesos. Si bien las proyecciones con respecto a los valores objetivo difieren el
plan es razonable por el horizonte temporal de mejoras elegido.
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Si se viene cumpliendo segun lo establecido no habria problema alguno, en el caso
de no cumplirse y se halla algun desfasaje, entonces habria que aplicar las medidas
correctivas, las mismas podrian ser:

e Reforzar las ventas de contado, haciendo propuestas mas tentativas de las que se
vienen aplicando hasta el momento.

e Tomar medidas mas reforzadas con respecto a los plazos,

e Reestructurar los intereses de las ventas que se realizan a plazo.

Con respecto a la capacitacion del personal, labor que estaria a cargo del
profesional contratado. Donde se considera que cuanto mas capacitado esté el personal
de ventas, mejores resultados tendra, es asi que se esperan que las ventas aumenten y
disminuyan los plazos de cobro, si no se llega con lo establecido recientemente se
procedera a tomar las medidas correctivas. En este caso se procedera a reforzar la

capacitacion e incluir nuevas metas de ventas.



30

Conclusiones y Recomendaciones

El presente trabajo evalla la combinacién de activos y pasivos vigentes de la
empresa familiar PyME Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L., cuya actividad principal es la
comercializacion mayorista de productos alimenticios. La trayectoria exitosa de la
empresa a lo largo de mas de 60 afios es relevante y su area de influencia se extiende a lo
largo de la provincia de Cordoba y los pueblos de las provincias de San Luis, La Pampa
y Rosario lindantes con la provincia cordobesa.

Del analisis del entorno interno y externo se ha observado que la posicion
financiera de largo plazo de la empresa es sélida. Los balances porcentuales, sin embargo,
sugieren que la posicion financiera de corto plazo es preocupante, por ejemplo, el capital
de trabajo ha caido en un 70%, en términos reales, en el 2019. Adicionalmente, las cuentas
por cobrar experimentaron aumentos del 189% en un trienio sin estar acompafados por
una politica de cobranzas eficiente.

Por la situacion antes descripta es menester introducir cambios y modificaciones
en el sistema de gestion financiera de la empresa de tal manera que aumente el capital de
trabajo y se reduzcan los intereses bancarios que la empresa paga. La propuesta involucra
varias actividades entre ellas la contratacion de un profesional actuante especialista en el
tema, las capacitaciones del personal correspondiente, la incorporacion de un sistema de
gestion moderno, la politica de cobranzas adecuada, las proyecciones de los resultados
esperados y las medidas correspondientes respectivas. El plan a implementar estima un
plazo de seis meses de ejecucion y tiene en cuenta la relacién costo-beneficio en su
implementacién. Las actividades del plan son: a) contratacion de un asesor externo, b)
evaluacion del sistema de gestion, ¢) perfilamiento de los clientes actuales y potenciales,
d) disefio de la politica de cobranzas, €) estimacion de las ventas para determinar el ciclo
operativo neto, f) evaluacion de los efectos de las mejoras propuestas. Los beneficios del
plan exceden largamente sus costos, de alli que es recomendable su aplicacion.

Se encomienda a la empresa incorporar un plan financiero de largo plazo y asi
alcanzar mejores resultados. Por ejemplo, la compra de rodados no parece organizarse de
tal manera de reponer paulatinamente y secuencialmente.

En linea con una planeacion financiera de largo plazo y de tipo integral y
transversal se podria aconsejar a la empresa la continua capacitacion a los empleados
actuales, si bien es un costo, el mejor desempefio por parte de ellos puede darle mayor

valor econdmico a la empresa. Las alternativas de financiacion relacionadas al mercado
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de capitales podrian ser beneficiosos por cuanto tienen menores costos que los préstamos
bancarios, aunque en ese caso la empresa debe cumplimentar con los requerimientos que

exige la bolsa de valores.
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