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Resumen
Este reporte de trabajo final de grado propone un plan anual de trabajo con el objetivo de
mejorar la estructura financiera de corto plazo de la PyME familiar cordobesa Alonso J.
y José A. Redolfi S.R.L.. La empresa se ha expandido a lo largo de sus 60 afios de
trayectoria, incluyendo los tltimos afios. Sin embargo, el ultimo afio su capital de trabajo,
a precios constantes, ha caido en un 70% y los intereses bancarios pagados han aumentado
en un afio en un 140%. Consecuentemente se ha elaborado un plan de gestion financiera
de corto plazo con el objetivo de que el capital de trabajo sea igual, en términos reales, al
del afio 2018 y los intereses bancarios se reduzcan en diez millones de pesos. El plan
propuesto involucra a) presentar el proyecto y adquirir el software integral de gestion, b)
Definir los parametros del sistema de gestion, perfilando el estado de situacion de las
cuentas por cobrar, v.g. plazos, riesgos, entre otros y la implementacion del método PEPS
para la gestion de inventarios, c) perfilar a los clientes segiin antigiiedad, localizacion,
riesgo crediticio, entre otros, d) disefiar la politica de cobranzas y estimacion del sendero
de la relacion dinero-mercaderia-dinero, e¢) proyectar ventas y ciclo operativo, f)
establecer nuevas fuentes de financiamiento, g) medicion de las mejoras y h) seguimiento

y consolidacion del plan.

Palabras claves: Cuentas por cobrar, Andlisis, Plazos, Estructura de financiamiento,

Capital de trabajo.



Abstract

This research focuses on the short-run capital structure of the Argentinean Small Family
Enterprise Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L., which has a long-standing trajectory in the
commercial sector. It can be shown from its percentual and results balances that its long-
term capital structure is strong, but its short-run one requires corrective measures. For
instance, its working capital has decreases in 70%, in constant terms, in the last year,
while the firm has paid 140% more in concept of financial interest.

Consequently, a short-run financial plan has been proposed with the aim of reaching the
2017 working capital level, in constant terms, as well as to reduce the interest payments
in ten million pesos. The plan involves among others: a) acquiring a gestion software with
the latest improvements, b) profiling the receivables payments and the clients by credit
risk, localization, purchase level, c) inserting the first-in first-out inventory management,
d) profiling clients, regarding their localization and credit risk, e) defining a proper
collecting receivables policy as well as the one-year-ahead path of the relation cash-
goods-cash, f) estimating the sells and the operating cycle, and g) evaluate the feedbacks

while implementing the project and correcting it if necessary.

Keywords: Accounts receivable, Analysis, Deadlines, Financing structure, Working

capital
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Introduccion

Este reporte de trabajo final de grado busca determinar la estructura financiera
corriente de Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L., abreviado como Redolfi, y proponer
medidas que la lleven al 6ptimo de manera intertemporal. Analizar las variables que
afectan el capital de trabajo es importante para garantizar el desenvolvimiento normal de
la empresa y evitar su quiebra por falta de prevision y planeamiento.

Asi Ross, Westerfield y Jordan (2010) argumentan que, sin planeacion de largo
plazo, los problemas y fracasos financieros son esperados, mientras que Miranda Alhuay
y Mucha Baiiico (2017) alertan que excesos de capital de trabajo tampoco pueden
garantizar el éxito, por sus altos costos y falta de ejecucion de proyectos potencialmente
rentables. J.P. Morgan (2020) agrega que las circunstancias generadas por la pandemia
han demostrado que las empresas deben tener un margen de seguridad ante sucesos
inesperados, sin que dicho colchoén financiero implique altos costos financieros. Alzta y
Gosis (2020) resalta que en Estados Unidos el Buffer -Time (colchon financiero) de las
empresas ronda las 4 semanas dias, mientras que en Argentina no llega a las dos semanas,
ademas de los problemas de acceso al financiamiento propios de una economia
emergente.

Redolfi es una empresa familiar nacida como una Sociedad de Hecho de Alonso
Jacobo y Miguel Angel. Los albores de Redolfi datan de 1959 en los rubros
comercializacion y distribucion de productos alimenticios, perfumeria, libreria, bazar,
limpieza y cigarrillos, actividad en la que poseian una vasta experiencia familiar. Su
actividad llega desde James Craik a la mayor parte del interior de la provincia de Cordoba,
mientras busca consolidarse en los limites de las provincias de La Pampa, Santa Fe y San
Luis. En la actualidad y con mas de 60 afios de experiencia, Redolfi se dedica a la
comercializacion y distribucion de Productos de Marcas Lideres en distintos rubros, en
algunos con representacion exclusiva.

La empresa busca distribuir no solo productos en particular sino a todo el surtido
existente en el mercado, diferenciandose de sus competidores con propuestas de servicios
orientados a maximizar la satisfaccion del cliente y ofrecerles precios competitivos. En la
entrevista de la Camara Argentina de Distribuidores y Autoservicios Mayoristas a Pablo
Redolfi, éste hace énfasis en su compromiso con el servicio que lo diferencia de la

competencia (CADAM, 2015).



Su principal centro de distribucion se ubica en James Craik desde donde centraliza
las compras y el abastecimiento a sus distintas sucursales de Rio Tercero, Rio Cuarto y
San Francisco, en las cuales posee salones de venta mayorista y con preventistas y/o
ejecutivos de cuentas. Emplea aproximadamente a 140 personas, que incluyen a 24
vendedores, y posee una flota de 83 vehiculos, que incluyen utilitarios y camiones. Su
distribucion la hace a través de una red logistica de distribucion con preventistas o con
Bocas de expendios de Autoservicios Mayoristas, todo centralizado en un Macro Centro
de Distribucion en James Craik.

La empresa a pesar del exponencial crecimiento en sus redes de distribucion
geograficas, el asentamiento fisico en las ciudades mas importantes de la Provincia con
sedes de autoservicios mayoristas, reconoce un fuerte sentido de pertenencia a la localidad
que la vio nacer James Craik donde la genealogia de su familia ha sido referente en la
participacion politica e institucional, consolidandose como un referente social de
colaboracion permanente en las distintas organizaciones del pueblo, sean estas de caracter
deportivas , culturales, religiosas o benéficas.

Los cargos jerarquicos principales de la empresa, estan detentados por miembros
de la familia fundadora, que se han ido profesionalizando con el objetivo de mejorar la
administracion de activos y pasivos de la misma; profesionalizacion que no elimina del
todo su sesgo a su posicion familiar, respecto a la de la empresa como un todo. A pesar
de centralizar sus actividades en un macrocentro de distribucion en James Craik hay
algunos problemas de superposicion, que puede disipar responsabilidades y con ello
evitar detectar falencias en cuanto a la administracion de activos y pasivos.

La problematica se hace visible en cuanto no hay un sistema de compras
interactivo y coordinado, buscan minimizar inventarios, en linea con el ‘just in time’, pero
no se tiene en cuenta que la filosofia de la misma pasa por tener acuerdos estratégicos con
los proveedores. En si, no hay una buena administracion de inventarios, hay constantes
excesos de productos perecederos vencidos innecesariamente, su sistema de inventarios
deberia ser PEPS (Primero Entrado, Primero Salido).

Las ventas, si bien tienden a ser personalizadas, no se estan explotando todas las
ventajas del e-commerce, solo se pueden hacer pedidos online a través de una cuenta en
la pagina web. Si bien es una gran ventaja contar con gran liquidez, trabajar de contado
implica perder las oportunidades ofrecidas por las ventas por tarjeta de crédito, ademas
del financiamiento barato que puede obtenerse por tener una cartera de cuentas a cobrar.

Se observa la particularidad de que los proveedores no son demasiados debidos a que gran



parte de ellos poseen una amplia variedad de articulos. Las ventas las concentra
personalmente el Gerente de Ventas de la empresa, a pesar de tener una red de distribucion
importante.

La problematica es considerada normal, se puede corregir con medidas correctas,
pero potencialmente es significativa porque, en una economia cada vez mas virtual, se
maneja con alta informalidad, basada en la presunta confianza de los Valores de la Palabra
empefiada. Lo anterior tiene fuertes efectos en la Optima administracion de activos y
pasivos, y asi en un capital de trabajo altamente inefectivo; por ejemplo, es dificil de
explicar como la cuenta caja y bancos aumento6 en un 1800% entre el 2017 y el 2018.

Un antecedente referido a una empresa de distribucion esta relacionado al articulo
de Rizzi (2015), quién evalua los determinantes de la planeacion financiera de una
distribuidora de productos Arcor de la Ciudad de los Pasos (Corrientes). El autor enfatiza
que las politicas de crédito y de inventarios impulsan las ventas y por lo tanto su accionar
debe realizarse en coordinacion con el proceso de adquisicion, venta y cobro de bienes de
cambio. En cuanto a las fuentes de financiamiento y la fuerte influencia del crédito
financiero de una empresa cordobesa se puede encontrar el analisis de Sariago Curi (2017)
aplicado a una empresa del rubro de fabricacion y comercializacion de protesis médicas.

San Martin (2015) elabora un caso aplicado a una empresa argentina
Supermayorista VITAL, empresa lider en el mercado mayorista. El autor enfatiza que a
mayor crecimiento de las empresas, mayores son las necesidades de adaptar nuevas
formas de gestion. En el caso de Redolfi la propuesta de mejoras es transversal e integral
y no tiene limitaciones de la empresa en cuanto su aplicacion; de alli que la misma es pro-
rentabilidad.

J.P. Morgan (2020) menciona que lo delicado de la tarea de administracion del
capital de trabajo por su sensibilidad a numerosas fuerzas internas y externas, que obligan
a tener un resguardo para imprevistos. En su reporte sobre el indice del capital de trabajo
la calificadora de riesgo menciona que el Covid-19 ha aumentado los requerimientos de
liquidez entre un 3% y 7% de las empresas distribuidoras en escenarios de pérdidas de
ventas en EE.UU. de tres y seis meses. En Argentina la situacion es mas complicada
porque a mas de 18 meses de restricciones por el Covid-19 estdn poniendo en situacion
complicada a muchos clientes de Redolfi.

Como antecedente internacional se encuentra el modelo matematico que Pérez et.
al. (2015) proponen como herramienta de mejora de toma de decisiones. Enfocado al

sector comercial se encuentra el trabajo de Miranda Alhuay y Mucha Baiiico (2017),



enfocado en evaluar la influencia del financiamiento del capital de trabajo en la
rentabilidad de empresas de abarrotes de Ayacucho (Pert).

La relevancia de este analisis, radica en explicar los diferentes problemas y
falencias de Redolfi desde el punto de vista de la administracion de activos y pasivos y
proveyendo un andlisis integral de los balances y estados porcentuales y el grado de
liquidez.

Objetivos generales

Determinar la estructura financiera actual de Redolfi para elaborar politicas que
optimicen la administracion de activos y pasivos orientados a obtener beneficios
sustentables en el marco de las decisiones estratégicas futuras de la compaiia, en el
segundo semestre del 2021.

Objetivos especificos

e Elaborar informacién confiable, oportuna, vigente, integra y de -calidad
determinando parametros propios de la estructura de financiamiento, tales como
plazos de pago, el plazo de cobranza, periodo de inventarios, margen, rotacion por
ventas, utilidad sobre las ventas, utilidad sobre el patrimonio neto, entre otros.

e Proponer un sistema de informacion interactivo que mejore la administracion de
los recursos escasos

e Evaluar el impacto en la estructura de financiamiento de las medidas propuestas,
incluyendo la obtencion de fuentes de financiamientos internos y/o externos

(apalancamiento) enfocados a la maximizacion del valor de la Empresa.



Analisis de la Situacion

Descripcion de la situacion

Basados en el informe de la Camara Argentina de Distribuidores y Autoservicios

Mayoristas, CADAM (2015), se aprecia que Redolfi comenz6 sus actividades en James

Craik, Cordoba, el primero de septiembre de 1959. Empez6 como una sociedad de hecho,

“Redolfi Hermanos”, cuando Alonso Jacobo y Miguel Angel Redolfi adquieren un

negocio de cigarreria, bazar y libreria. Los hermanos se separan en 1975, Miguel sigue

en la libreria y el bazar y Alonso (y su hijo) se dedican al negocio de la distribucion

mayorista. Su proceso de expansion pasa por diferentes etapas:

En 1976 compran la empresa cordobesa Feres y extienden sus servicios a la
distribucion de cigarrillos en Villa del Rosario, Luque y Calchin.

En 1983 se alinean estratégicamente con Massalin Particulares al distribuir
exclusivamente sus productos sobre la Ruta Nacional N° 9 y abrir su sucursal en Rio
Tercero.

En 1986 se constituyen como Alonso J. y José A. Redolfi S.R.L

En 1999 abre su autoservicio mayorista en la ciudad de Villa Maria,
lamentablemente esta sucursal cerrd el 2014 a causa de un incendio.

Entre el 2001 y el 2002 abre su segundo autoservicio mayorista en Cordoba Capital
y su nuevo local con la venta exclusiva de los productos kodak.

En el afio 2003 abre su tercer autoservicio mayorista en la ciudad de San Francisco,
anexando a este preventa y distribucion.

En el afio 2004 obtienen la representacion de los productos Kraft y abrieron la cuarta
sucursal en Rio Cuarto, incluyendo su autoservicio mayorista.

En el 2007 se divide en 85% (José Redolfi) y 5% para cada uno de sus 3 hijos.

En el afio 2009 se abri6 una nueva sucursal en Bell Ville tras renegociar zonas de
distribucion con la tabacalera Massalin.

En 2012 dejan su relacién contractual con Massalin Particulares y se reestructuran
en su area de negocios dedicada a la distribucion de cigarrillos.

En el 2013, fallecié 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., Compaiia General de Fosforos, Glaxo,
Fratelli Branca y Kodak, entre las mas importantes.

Un diagnostico correcto de la operatoria comercial de Redolfi, es importante para
determinar falencias y/o virtudes. La estructura formal es vertical con cargos jerarquicos
detentados por miembros de la familia Redolfi. En la actualidad hay tres gerencias;
comercial, de finanzas y administracion y por ultimo de ventas.

Su cartera de clientes consta de 6.000 clientes y su politica al respecto es que sean
pocos, pero de importancia, aunque siempre busca expandirse. Su estrategia de seduccion
estd centrada en el contacto directo y personalizado; se contacta al potencial cliente previo
estudio por parte de uno de los duefios de la empresa, se establece una visita al cliente, se
le presenta un muestrario de los productos y de ponerse de acuerdo se suscribe un acuerdo.
Sus clientes en general son: supermercados, farmacias/perfumerias, kioscos, bares y
cafeterias, restaurantes, librerias y mini shops.

La distribucion se hace a través de una red logistica de distribucion con
preventistas o con Bocas de expendios de Autoservicios Mayoristas, todo centralizado en
su Macro Centro ubicado en James Craik. Asi las ventas ocurren en general a través de la
Preventa o pedidos del cliente por e-mail o via telefonica. También ocurren a través de
autoservicios mayoristas en San Francisco, Rio Tercero, Rio Cuarto y Cordoba Capital
(limitada a algunas representaciones). Actualmente se captan clientes de boca en boca,
por la promocién de los vendedores y supervisores, por su fan page en Facebook, y las
blisquedas que realizan los clientes que quieren abrir sus negocios en Google My
Business.

Redolfi opera con pocos proveedores y en grandes volimenes, pero tiene con la
mayoria, alianzas estratégicas y sostenibles, ademas de la exclusividad en productos de
primeras marcas. También se provee de Pymes, en menor escala, y algunos
monotributistas para cumplir necesidades puntuales de clientes.

Si bien Redolfi tiene definida y establecida sus politicas de inventarios, compras,

contables y pagos y Cobros tiene falencias, ver tabla 1.



Tabla 1: Areas y falencias observadas

Area de depésitos

Area de administraciéon

Sin layout definido, ni politicas de
almacenamiento, ni de inventarios que
determine el stock disponible en tiempo
real.

Sin aprovisionamientos adecuados para no
incurrir en costos de ruptura o deterioro de
mercaderia por obsolescencia o
desperdicios; fechas de vencimientos,
seguridad de los depositos.

Facturacién: Primero y ultimo dia del mes.
Genera peri6dicamente reclamos de los
clientes.

Falta de informacién disponible al
momento de tomar decisiones estratégicas
para la empresa.

No se separa la registracion, manejo y
custodia de valores.

Cheques librados sin firma mancomunada.

Area de ventas

Area de compras

No posee lista de precios, lo que impide una
politica mas agresiva, con presupuestos
que pueden perder relevancia.

No existe una politica de descuentos y
bonificaciones predeterminada.
Dependencia de la aprobacion de los socios

Alto costo financiero de stock sobre
dimensionado y faltantes por rupturas en
mercaderias.

Falta de automatizacion en el ciclo de
pedidos y determinacion de stocks
optimos.

Falta de informacién histérica en cuanto al
movimiento de cada articulo y su
estacionalidad.

y demora en el proceso de ventas.
Ventas registradas en un Excel personal del
gerente de ventas.

Fuente: Elaboracion Propia

En relacion a la politica de Inventarios carece de un sistema de inventarios. Lo
que en un contexto de economia inflacionaria aumenta el costo financiero de sobre stock
y genera una pérdida mas que importante para las finanzas. La provision siempre esta
supeditada a la autorizacion de uno de los duefios de la empresa, quien es el que autoriza
en ultima instancia la adquisicion de mercaderias, a pesar de que debe automatizarse en
la mayor medida posible. Los centros de distribucion ajustan las 6rdenes de compra a los
proveedores en funcidon de sus stocks y pedidos recibidos, y al recibir las mercaderias
controlan lo pedido con lo recepcionado.

Con respecto a las politicas contables, no existe un sistema integral de gestion, las
ventas se asientan en un Excel; lo cual refleja la disociacion entre la parte comercial
administrativa con la contable. Los requerimientos impositivos no se cumplen, la factura
no se genera al momento de la entrega sino cuando la gerencia de Administracion gira los
remitos para su facturacion. Con respecto a la politica de pagos y cobros, el 80% se realiza
via transferencia bancaria el resto con cheques y excepcionalmente en efectivo. Respecto
de los cobros no cuentan ni en la oficina central ni en otros lugares con una caja para la

recepcion de los mismos.



El sector de Compras realiza los pagos produciéndose la superposicion de registro
y custodia, con sus implicancias a futuro. Una vez realizado el pedido del cliente los
vendedores lo procesan y en un plazo de 24 a 48 horas se realiza la entrega de los pedidos.
Las sucursales, autoservicios mayoristas los viernes realizan el pedido al centro de
distribucion y lo reciben también en un plazo de 24 a 48 horas habiles, a mas tardar los

martes.

Analisis de contexto

El analisis macro entorno se realiza a través de la herramienta de PESTEL que
describe el entorno general referidos a factores politicos, econdomicos, sociales,
tecnologicos y legales que afectan a Redolfi de diferentes maneras.

Factores politicos
Cuatro eventos vienen marcando el contexto actual y futuro del pais: 1) La puja

politica que reflejada por la constante polarizacion politica a partir de las elecciones
presidenciales del 2015, 2) la declaracion de la pandemia COVID 19 a través del inicial
decreto Presidencial N°297/2020 que derivé en un marco inusitado de leyes, decretos ,
resoluciones y normativas derivando en un digesto juridico sin precedentes en la vida
democratica del Pais y 3) La negociacion politica que emprendi6 el pais en el marco de
la negociacion de la deuda externa con el Fondo Monetario Internacional y organismos
financieros internacionales y 4) un tema no menor es la reforma del Ministerio Publico
Fiscal, un asunto de extrema importancia donde se cierne las seguridad juridica de nuestra
Nacion ante los habitantes y los inversores de otros Paises.

Al principio de la pandemia se impuso el aislamiento social y tuvo gran aceptacion
por parte de la poblacion. La desazon civil por las medidas de aislamiento ha aumentado
fuertemente. En marzo de 2020 la imagen del presidente, segun Noticias (2020), cay6 un
50% con respecto al afio anterior. En mayo de 2021, el decreto DNU 334 (2021) ha sido
tomado con fuerte rechazo de la sociedad, aunque el acatamiento todavia es encomiable.
La puja politica del pais hace referencia a las elecciones legislativas de medio término,
con resultados cruciales para confirmar la unidad o polarizacion politica donde los
objetivos del pueblo pueden verse mermados. La politica sanitaria ha llevado a postergar
las Paso (Elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias, definidas por la Ley
2657 (2009)) hasta septiembre de este afio.

La menor confianza en el presidente agrega mayor incertidumbre politica, lo cual

implica mayores tasas de interés por mayores niveles de riesgo pais. El financiamiento



externo de Redolfi puede verse afectado negativamente. Los aumentos de las tasas de
interés por incertidumbre politica también pueden reducir el nivel de actividad y asi el
consumo y la demanda de productos que distribuye Redolfi.

Adicionalmente puede decirse que hay un giro muy importante en el rol del estado
en cuanto a la intervencion y regulacion de los mercados, particularmente el actual
gobierno generando Programas como Precios Cuidados, Nueva Ley de Alquileres, Ley
de Consenso fiscal y una serie de medidas que han generado mas distorsiones que eficacia
y eficiencia en los mercados.

Factores Economicos
Tres eventos vienen marcando el contexto actual y futuro del pais: a) la puja

politica que reflejada por la constante polarizacion, b) la recesion econémica en la que
viene sumergido el PBI del pais desde el 2018 y ¢) la pandemia del Covid-19 que ingreso
en su segundo afio y promete extenderse a lo largo del corriente afio.

De acuerdo a Ernst y Lopez Mourelo (2020) la crisis sanitaria causada por el
Covid-19 lleg6 a Argentina en un momento de fragilidad econémica y social y en un
proceso de renegociacion de la deuda publica, recesion e inflacion anual del 50,3% a
febrero de 2020. Esto agravo la situacion del mercado de trabajo ya debilitado con una
tasa de desempleo con dos digitos, en particular entre los jovenes, sumado a una alta
informalidad de la economia (mas de 3 de cada 10 asalariados en una situacion de no
registro.), y su consecuente empleo precario. Las politicas de respuesta a la crisis tuvieron
como consecuencia el actual freno a gran parte de actividades econémicas y a la cadena
de valor; ocasionando asi una fuerte caida comercial. El dafio economico y social
sustancial afecta a toda la economia, sobre todo a las pymes de los sectores comercios,
hosteleria, transporte y las actividades culturales.

Cifras del BCRA (2021f) sugieren que la inflacién en 2020 se redujo 17,7 puntos
porcentuales respecto al aflo previo, ubicandose en 36,1% interanual a diciembre del
2020. Sin embargo, esta baja se ha visto perjudicada con una inflaciéon de marzo del 4.8
mensual y acumulada al primer trimestre del 13%, ver INDEC (2021ipc). La politica de
fijacion del tipo de cambio nominal al ser insostenible da indicios de futuros aumentos de
la tasa de interés y con ello influye en la financiacion de capital de trabajo en estrés.

Factores Sociales
De acuerdo al Banco Mundial (2021) la pobreza urbana y la indigencia en

Argentina alcanzan el 42,9%, un 10,5%; agregando una pobreza infantil (nifios menores

de 14 anos) del 57,7%. La pobreza constituye un mal social y cuanto mayor implica
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menores niveles de consumo, esto se ve agregado por las debilidades del mercado laboral
explicado anteriormente. Esto también afectara a Redolfi, ya que los consumidores finales
compran menos y/o cambian su patrén de consumo a productos de segunda marca.

Factores Tecnologicos
Respecto a la ciencia y técnica Argentina estd innovando con los Parques

Tecnologicos. Diez y Dilernia (2020) argumentan que los cambios tecno-productivos de
las tultimas décadas estan alterando el funcionamiento del sistema capitalista. La
economia global se encuentra atravesando una fase de produccion de caracter
postfordista, con el conocimiento como insumo fundamental de la actividad productiva.
En esa instancia los territorios disefian mecanismos para transformarse en verdaderas
“usinas de pensamiento aplicado”: ya sea para captar capital o bien para generarlo desde
cero, a través por ejemplo de parques tecnoldgicos, que son iniciativas implementadas
por las comunidades para ampliar la base econdomica de alta tecnologia de una ciudad o
region. Redolfi debe integrarse a las entidades que promueven la ciencia y técnica para
aprovechar las nuevas formas de organizacion e integrarlas a sus esquemas de
distribucion.

Redolfi también debe integrar el uso de las redes sociales, la Big Data y la
inteligencia artificial constituyen herramientas poderosas a la hora de segmentar perfiles,
tendencias, preferencias, etc. para la comercializacion de los articulos y productos.

Factores Legales
La regulacion hace referencia a los precios cuidados, que involucran productos

comercializados por distribuidores mayoristas como Redolfi. Si bien deben respetar
dichos precios, deben internalizar los crecientes costos del transporte por aumentos del
precio de la nafta. Recordar que los precios controlados generan crisis de oferta, que
sumadas a la caida del poder adquisitivo por la situacion econdmica preexistente agrava
la retraccion econdmica de importancia. Los datos del indicador mensual de actividad
economica, (INDEC, 202 1emae), muestran como el comportamiento del sector mayorista
se derrumba en abril, perforando el indice base del afio 2004 merced al Aislamiento Social
Preventivo Obligatorio y como empieza a moverse en funcion de las flexibilizaciones. La
tendencia en los primeros meses del afo 2021, a pesar de ser un rubro vital para la
economia, se ubica por debajo del promedio del afio 2020.

Las reglas impuestas por el aislamiento social, que en su parte rigida data del 19
de marzo de 2020, DNU 297 (2020), diferencio fuertemente entre rubros esenciales

(actividades flexibilizadas) y no esenciales (actividades menos flexibilizadas). Las
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actividades de Redolfi SRL son, en general, esenciales, pero no asi la de algunos de sus
clientes v.g. bares, restaurantes. El mismo hace referencia a los Rubros esenciales,
enmarcando a nuestra empresa en su Articulo 6. Este marco clasificatorio vigente, en sus
incisos 11, 12 y 19 hace referencia a los Supermercados mayoristas y minoristas y
comercios minoristas de proximidad. Farmacias. Ferreterias. Veterinarias. Provision de
garrafas, industrias de alimentacion, su cadena productiva e insumos; de higiene personal
y limpieza; de equipamiento médico, medicamentos, vacunas y otros insumos sanitarios,
reparto a domicilio de alimentos, medicamentos, productos de higiene, de limpieza y otros
insumos de necesidad.

Factores Ecologicos
El calentamiento global y sus consecuencias no pasan desapercibidas en un pais

con perfil agroexportador como el nuestro. Las emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) han aumentado considerablemente, y este incremento se encuentra asociado a las
actividades humanas, incluyendo el transporte. Hasta ahora no hay leyes o incentivos que
promuevan el uso de autos eléctricos. Redolfi tampoco esta obligada a reciclar, pero

ultimamente esta haciéndolo como parte de su responsabilidad social.

Diagnostico Organizacional

FODA

El anélisis FODA evalua las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas
de una organizacion, su diagnostico es una piedra fundamental en el proceso de toma de

decisiones.
Fortalezas

e 060 afios de reconocida trayectoria en el sector mayorista de productos
alimenticios, refrigerados, bebidas, cigarrillos, articulos de limpieza y perfumeria,
entre otros hacen de la empresa uno de los principales jugadores en el mercado.

e [ared de autoservicios mayoristas en las principales ciudades cordobesas otorga
a la empresa una imagen muy fuerte ante sus clientes y potenciales clientes.

e Expansion constante y conquista de nuevos clientes en el sector mayorista.

e Importante flota de distribucion y preparacion de pedidos con rapidas entregas.

e Bajo nivel de endeudamiento, un 80% de sus ventas es de contado.

e Excelente relacion financiera con sus proveedores.
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e Importante mark-up, de entre un 10% hasta un 30%, dependiendo del producto y
del volumen de compras al proveedor.

e Fidelidad de sus 6.000 clientes principales. Disminuyendo en forma considerable
el riesgo asociado al fracaso de alguno de ellos.

e Encuestas a los clientes con alto nivel de aprobacion en atencion y precios.

e Fuerte insercion social en la comunidad de origen y zonas de influencia.

e Imagen corporativa desarrollada y correctamente implementada.

Tabla 2: FODA

Fortalezas Oportunidades

e Vasta e importante trayectoria. e Ubicacion estratégica en el corredor

e Red de autoservicios mayoristas en de la RN9 y la RP10.
las principales ciudades. e Marcas y representaciones

e Expansion constante y politica de importantes.
nuevos clientes. e Precios competitivos.

e Importante flota de distribucion. e Rubro esencial COVID-19.

e Bajo nivel de endeudamiento. e Vision amplia de empresa.

e Alto Mark-up. e Politica comercial agresiva.

e Baja deuda con proveedores. e Nuevo centro de distribucion en el

e Volumen de ventas atomizadas. corredor de la RNO.

e Alta satisfaccion del cliente. e El Expertisse de la empresa.

e Fuerte insercion social en zona de e Presencia en las principales ciudades
origen y areas de influencias. de la provincia como fuente de

e Imagen corporativa fuerte. financiamiento.

Debilidades Amenazas

e Qran infraestructura en una pequefia e Alta movilidad de los clientes en la
localidad. eleccion de sus proveedores.

e Perturbaciones y crisis por la esencia e Marco o contexto sindical inestable
familiar de la empresa. por la irrupcion de sindicato de

e No clasifica los clientes por volumen camioneros.
ni por comportamiento de compra. e Actual marco recesivo.

e (Carece de una direccion y politica de e Alta inflacion y devaluacion
recursos humanos. constante.

e Asimetria tecnoldgica en areas de la e Escaso y altos costos en las fuentes
empresa. de financiamiento de la empresa.

e Controles internos con alto nivel de e Regulacion de precios establecidos
informalidad. por el Gobierno Nacional.

e Bajo nivel de tecnologia aplicada en e Incremento permanente de los costos
relacion al tamafio de la empresa. de los combustibles.

e Falta de seguridad y custodia en los
depositos.

Fuente: Elaboracion propia

Oportunidades




13

e Su estratégica ubicacion permite el acceso a mas mercados al encontrarse en Ruta
Nacional N° 9, que une la Capital Federal con el norte del pais, atravesando el
corredor productivo mas grande del Pais y la interseccion con la RP 10.

e [a representacion y comercializacion de productos exclusivos de grandes y
reconocidas empresas de primera marca es un factor mas que importante a la hora
de concretar ventas.

e Sus precios competitivos le permiten vender mas y lograr economia de escala, en
cuanto al aprovechamiento de sus recursos fijos.

e La pandemia del Covid-19 no la ha afectado significativamente, al realizar una
actividad esencial y porque muchos de los productos que comercializa son de
primera necesidad.

e Extender su cartera de clientes ya que la diferenciacion de su servicio ofrecido es
sumamente valorada por los clientes del sector, ademds de ofrecer precios
competitivos.

e La vision de la empresa en cuanto a expansion es bastante amplia, el boton de
prueba son los ultimos 20 afios de la empresa.

e Politica comercial desplegada con énfasis agresivo, algo reflejada por su actividad
en las grandes ciudades de la Provincia, en Cérdoba capital y Rio IV.

e Trabajo ordenado y eficiente, al tener un Centro de distribucion, en cuanto a
recepcion, distribucion, tiempo de preparacion de los pedidos y centralizacion de
la administracion como futuras economias de escala.

e El expertisse de la empresa en la comercializacion de los productos la posiciona
sobre el resto de las empresas que se dedican al mismo tipo de actividad.

e (Consolidada como referente por su presencia en las principales ciudades de la

provincia y por su influencia en las provincias vecinas.
Debilidades

e El hecho de poseer una gran infraestructura y posibles recursos 0ciosos.

e Desacuerdos, controversias y diferencias generadas en las empresas por motivos
familiares motivados por temas externos al desenvolvimiento de la actividad.

e [a carencia de clasificacion de los clientes por volumen y por comportamiento de

compra impide muchas veces la correcta toma de decisiones.
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e (arencia de una direccion y una politica de RRHH, manejo intuitivo y poco
profesional, no hay un ordenamiento en las etapas que van desde la seleccion de
un trabajador, capacitacion, régimen disciplinario, beneficios no monetarios, etc.

e En cuanto a la recepcion, al igual que con el abastecimiento, de mercaderias el
uso de la tecnologia no se corresponde. Igualmente sucede con el layout y el
picking de las mercaderias recibidas; lo cual relaja los controles internos.

e Enreferencia a los controles internos de la empresa si bien estan delineados en un
organigrama estan muy relajados por la informalidad y exceso de confianza.

e Larelajacion en la seguridad y custodia de los depdsitos es un hecho que no pasa
desapercibido y constituye una potencial preocupacion; maxime antecedente, el

incendio de su sucursal de Villa Maria en el 2014 que nunca pudo ser reabierto.
Amenazas

® Que el cliente tenga la libertad de cambiarse de distribuidor muy facilmente lleva
a que la empresa esté alerta en forma permanente para mantener la cartera de
clientes.

e Influencia del Sindicato de Camioneros que impone su Convenio Colectivo de
Trabajo sobre el que regula a esta empresa (Sindicato de Empleados de Comercio)
y bloqueos de acceso al centro de distribucion.

e [a recesion, la inflacion, el encarecimiento de los costos financieros y la
desaparicion de acceso crediticio a Lineas de Inversion Productivas.

e Por las escasas y costosas fuentes de financiamiento se dificultan las inversiones
importantes, caso particular es el financiamiento del nuevo centro de distribucion.

e Precios de referencia o acuerdos forzados de “caracter voluntario” entre el Estado,

fabricantes, distribuidores, supermercados y mayoristas.

Andlisis especifico segun el perfil profesional

Las comparaciones trianuales de los balances en los ultimos tres periodos
muestran cambios inesperados en la cuenta caja que se increment6 en un 1830% entre el
2017 y 2018, con una reduccion del 320% al ano siguiente. El indice de Liquidez
corriente, igual a la ratio Activo Corriente/Pasivo Corriente, fluctia entre el 150 al 190%.
El principal componente del activo seglin la tabla 4 es cuentas por cobrar, con una
participacion en el afio 2019, de casi el 40% del activo y que tuvo una variacion del 189%

en los ejercicios analizados, el aumento significativo descripto precedentemente ocasiona
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que los plazos de cobranza se incrementen de 25 a 50 dias, la cuenta bienes de cambio
representd un 22% del activo y se increment6 en el mismo periodo un 63%, este aumento
de los saldos generd que los plazos de inventarios, se incrementa de 38 a 44 dias, con el
consecuente aumento de los gastos de mantenimiento de las mercaderias que permanecen
mas tiempo en los depositos de la empresa, por lo tanto la suma de dichos plazos da el
ciclo operativo bruto, el cual se increment6é de 63 dias a 94 dias, lo expuesto se puede
observar en la tabla 3

Segtin los indicadores de endeudamiento el de corto plazo aumentd de un 60% a
un 106%, y el de largo plazo pas6 de un 68% al 161%. En cuanto al pasivo corriente, el
principal componente es cuentas por pagar, que segun la tabla N°4, tiene una participacion
del 22% con respecto al activo (si se toma en cuenta que porcentaje del pasivo total tiene
la misma se ubica en un 65.89%), y registro una variacion del 65.95% del 2017 al 2019,
es decir la empresa se encuentra muy endeudada a corto plazo, dentro de dicha cuenta el
saldo con los proveedores se increment6 un 42 % y el saldo de las cuentas en los banco
de Cordoba ($2.341.685,00) y Santander Rio ($4.594.398,00) aumentd en un 100%,
porque en los dos primeros afios no registré ningun saldo, lo que significa que la empresa
recurri6 a los bancos para financiarse y poder continuar con su operatoria normal. El
aumento en los saldos de los proveedores no se reflejo en el incremento de los plazos de
pagos, que disminuyeron de 54 dias a 43 dias, lo que genera que la empresa pague antes
sus acreencias, mientras mas dias otorguen los proveedores a Redolfi mas le conviene,
porque es financiamiento gratuito o de menor costo, al disminuir los dias para pagar
afectard al ciclo de efectivo.

La tabla 3, teniendo en cuenta los plazos, se puede observar que el ciclo operativo
neto o ciclo de efectivo se increment6 de 10 a 51 dias, dando como resultado un descalce
financiero que Redolfi tiene que cubrir a través del financiamiento por terceros o los
propietarios en su condicion de tal, tienen que realizar aportes adicionales de capital, por
lo tanto se recurrio a las entidades financieras para cubrir dicho descalce, pero se pagaron

casi 40 millones de pesos en gastos financieros lo cual es muy perjudicial para la empresa.

Tabla 3: Ciclo operativo neto

IPlazos (en dias) 2019 |2018] 2017
Plazo cuentas por cobrar 50 50 25
Plazo bienes de cambio kel 38 38
Ciclo operativo bruto 94 89 63
Menos: Plazo cuentas por pagar 43 50 54
Ciclo operativo neto 51 39 10

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4: Participacion y Variacion del Capital de trabajo

Participaciéon Variacion
Principales cuentas del Capital de 2017- 2018- 2017-
trabajo 2019 | 2018 | 2017 2019 2019 2018
Cuentas por cobrar 39.74%)43.29%(26.91%| 189.52%| 15.81%| 150.00%
Bienes de cambio 22.30%]|21.65%(26.91%| 62.50%| 30.00%| 25.00%
Cuentas por pagar 24.03%[20.74%]28.39%| 65.95%| 46.19%| 13.52%

Fuente: Elaboracién propia
Del andlisis del estado de resultados se observa un crecimiento importante de la
empresa, 43,70 %; lo cual es positivo. El Costo de ventas aument6 en consecuencia: un
66,47%, algo que a prima facie puede ser preocupante porque las ventas han crecido a
menor proporcion. Pese a tal situacion la proporcion entre las ventas y costos de ventas

se ha mantenido casi inalterable, en el orden del 80%.

Grafico 1: Ventas, Costos de Ventas y Resultado Bruto

BTOTALVINTAS B TOTALCOSTOS DEVINTAS BRESATADO BAUTO  mVENTAS
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Fuente: Elaboracion propia

Con respecto a la utilidad bruta sucede una situacion similar se mantiene constante
con pequeiias oscilaciones, del 20% en el periodo 2017, de 20,82% en el afio 2018 y de
21,62% en el 2019. La utilidad neta después del impuesto a las ganancias es demasiado
baja, en el periodo 2017 hay una Utilidad Neta de 2,35% teniendo una marcada caida en
términos porcentuales en el periodo 2018 cayendo en el orden del 1,57%, caida que
representa casi el 33%, recuperando 24% en el ultimo periodo analizado situdndose en el
orden del 1,95 %. Del contraste entre los dos ultimos graficos y percentiles se deduce que
gran parte de la utilidad se absorbe por altos costos financieros, que aumentaron un 160%
en el trienio 2017-2019 en un 160%, debido al aumento de los intereses bancarios de un
145% en el mismo periodo. Se infiere entonces que a Redolfi no le conviene estar

endeudada.

Grafico 2: Ventas Totales y Resultados Finales/Resultados Financieros
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Fuente: Elaboracion Propia

Con respecto a los gastos de comercializacion estan dirigidas al pago de
Publicidad y Propaganda, se observa una gran disparidad en el comportamiento y en la
relacion con otros parametros. Tales gastos tienen un incremento del orden del 55,6% en
el periodo 2017/2018, teniendo una marca caida después del periodo 2018 en el orden del
117%, periodo 2019.

Lo observado refleja la falta de planeamiento estratégico de Redolfi con
situaciones no deseadas, malas o inadecuadas decisiones que pueden llevar a dafios
irreparables en la vida Econdmica - Financiera de la misma. De alli que es necesario
analizar las fuentes de financiamientos que resulten Optimas o mas convenientes para la
empresa, Si recurre al mercado Bancario, no Bancario o Bursatil u otros que pueda brindar
el presente contexto donde las opciones son escasas y los costos de recurrir de urgencia

son demasiados elevados sacrificando la utilidad de la empresa.
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Marco teorico

El sustento tedrico hace referencia a la clasificacion Pyme de la empresa Redolfi,
al proceso de gestion y a la estructura de financiamiento. Las condiciones de
financiamiento de las empresas pequefias y medianas difieren de las empresas grandes.
De alli que es importante conocer su clasificacion. Desde el punto de vista del nimero de
empleados, Redolfi es una empresa mediana del tramo 2 y en linea con la Ley 24467

(1995), actualizada por la Resolucion 69/20.

Tabla 5: Tramos Pyme

Tramo Empleados Facturacion $ (Pesos)
Micro 7 57.000.000
Pequena 35 352.420.000
Mediana-Tramo 1 125 2.588.770.000
Mediana-Tramo 2 345 3.698.270.000

Fuente: Elaboracion Propia

En cuanto a la gestion, la misma debe adoptar un enfoque integral y sistémico que
conlleva la toma de decisiones inherente a la gestion financiera. Cabrera Bravo et. al.
(2017) afirman que el manejo financiero eficiente y eficaz de la empresa debe tener una
vision transversal e incluir a todas las areas de la organizacion, mejorando e innovando
sus sistemas y plataformas. En este proceso de gestion el manejo de los recursos que
hacen al financiamiento del capital de trabajo a costo minimo.

Ramirez Herrera y Palacin Sanchez (2018) proveen un buen informe del estado
del arte de la teoria de la estructura de capital de una empresa. En la literatura financiera
se destacan varias teorias que se basan en la explicacion de los criterios de decision que
utilizan las empresas para determinar su estructura de capital 6ptima. Ellas son: La teoria
de la irrelevancia del capital, del Trade off'y del Pecking Order. Su orden de evolucion
es secuencial, presentando al principio modelos con supuestos perfectamente
competitivos, para luego introducir imperfecciones de mercado.

La teoria de la irrelevancia del capital fue desarrollada por Modigliani y Miller
(1958) en un marco de mercados financieros perfectamente competitivos. Su teoria de la
irrelevancia de la estructura de capital de una empresa es el resultado de la maximizacion
del valor de la empresa y/o del valor presente de una inversion. Sugieren que los fondos
siempre se pueden conseguir, de cualquier fuente, si el proyecto es rentable. Mercado
perfectamente competitivo significa total conocimiento de cudn beneficiosa es una
inversion, de alli que siempre hay fondos para financiarlo, sin importar quien ponga el

dinero. Se puede poner en cuestion esta teoria porque no siempre hay financiamiento
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disponible para todo proyecto rentable ya sea porque los mercados financieros estan
concentrados o porque la empresa, al ser pequefia, no provee las sefiales de solvencia que
el mercado exige.

Modigliani y Miller (1963) critican su propia teoria al sugerir un trade-off entre
los costos y beneficios, es decir sopesan los costos de la deuda y las deducciones fiscales
de los intereses de dicha deuda. La optimizacion financiera se detiene cuando un peso de
deuda adicional implica un beneficio nulo. Se sustituyen fondos propios y ajenos hasta
que el beneficio fiscal producido por una unidad adicional de endeudamiento sea igual al
coste de insolvencia provocado por la misma unidad adicional. El trade-off observado
hace que esta teoria adicional se conozca como la teoria del trade-off.

Hay factores adicionales que afectan el financiamiento de una empresa, entre ellos
se encuentran las asimetrias de la informacion, que hacen que se tenga que establecer un
orden de preferencias o picotear de entre las diferentes alternativas de financiacion. Asi
aparece la teoria del pecking order. Las asimetrias de informacion entre el accionista y el
administrador y el accionista y el acreedor implican que unos agentes tienen informacion
que los otros no la conocen. La mejor alternativa en estos casos es evitar selecciones
adversas y ofrecer menos fondos, y a mayor costo. El conocido riesgo moral (el deudor
adquiere deuda sin intencion de devolver) intrinsecos en el mercado financiero también
implica menores fondos y mayores costos financieros, de alli que el inversor debe elegir
un ranking de preferencias en cuanto a su esquema de financiacion. Estas preferencias
jerarquicas fueron inicialmente propuestas por Myers y Majluf (1984). La consecuencia
natural de esta teoria es financiar el capital de la empresa primero con fondos propios
(amortizaciones, beneficios retenidos), luego con deuda gratis y de corto plazo, después
con deuda de largo plazo, obligaciones negociables y finalmente con la emision de
acciones. Ahmadimousaabad et. al. (2013) encuentran evidencia de la teoria del trade-off
y del picoteo en un conjunto de 123 empresas iranies y en el periodo 2001 -2010,
evidencia que es importante porque esta aplicado a una economia en desarrollo,
emergente.

Es importante tener en cuenta a qué fuentes de financiamiento se pueden recurrir
de acuerdo a la empresa, porque no todas tienen el mismo acceso a dichas fuentes y/o
mercados. Una caracteristica de Redolfi es su tendencia a financiarse internamente o con
deuda de proveedores, en linea con la teoria del pecking order. Al ser Redolfi una
MiPyme enfrenta mayores costos financieros, tiene menor acceso al mercado de capitales,

posee pocas herramientas y conocimientos necesarios para conocer todas sus opciones de
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financiamiento disponibles. Caballero H. (2011) agrega que, en las Pymes argentinas, las
decisiones de financiamiento estan muy influidas por las caracteristicas propias de sus
propietarios-administradores.

El orden descendente de financiamiento es la reinversion de utilidades, crédito de
proveedores y el financiamiento bancario. También estan las obligaciones negociables y
la sociedad de garantias reciprocas (SGR), estas ultimas surgen a fin de dar una solucion
a la informacién y requerimientos patrimoniales solicitados por la parte acreedora, es
decir, los bancos. Segin Kulfas (2014) las SGR son las que garantizan las operaciones,
con su capital, dando la posibilidad a las Pymes y sobre todo a aquellas que recién
comienzan, a poder solicitar financiacion privada. Las SGR estan exentas de los
impuestos al valor agregado y de ganancias, por el otorgamiento de los contratos de
garantia, al tiempo que se otorga una exencion impositiva para los aportes al fondo de
riesgo. Mientras que la financiacion via obligaciones negociables, es un segmento que
queda exclusivo para empresas grandes, visto que el costo de ingresar en el mercado de
capitales, hacen que se encarezcan las financiaciones comparandola contra un préstamo
tradicional.

A la problematica de Redolfi se le agrega la falta de planificacion financiera
estratégica con ciclos operativos sostenibles de tal manera de evitar desfases en sus
cuentas por pagar. La problematica de Redolfi aborda también la vision interna que hace
al manejo de la empresa por parte de los directivos. Si bien en el analisis de situacion no
menciona taxativamente los problemas financieros de la empresa, se observa el manejo
poco profesional de la planificacion financiera y la falta de vision integral de la misma.
En linea con Wild, Subramanyam y Halsey (2007) la estructura de financiamiento tiene
dos miradas, la inversion (el activo) y el financiamiento (fondos propios y deuda). En
relacion a la primera, son anomalias importantes las inexistencias de un sistema de
inventario permanente y la carencia de politica de almacenamientos dada la envergadura
de la empresa; algo que tiene efectos negativos en el capital de trabajo.

De acuerdo a Berk y De Marzo (2008), existen costos de oportunidad asociados
con la inversion en inventarios y cuentas por cobrar, y de la disposicion de efectivo. Los
fondos excesivos invertidos en estas cuentas podrian utilizarse para pagar deudas o
devolverse a los accionistas en forma de dividendos o recompra de acciones. De alli que
es importante conocer los ratios asociados a los plazos de las cuentas por cobrar, por pagar
e inventarios. En linea con Ross, Westerfield y Jordan (2010), el grafico 3 presenta las

ecuaciones relacionadas a los indices de rotacion y plazos promedios de inventarios, de
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cobro y de pagos, variables que reflejan la operatoria de corto plazo de la empresa
relacionada a dichas variables.

Rotacion de los Inventarios: Expresa el tiempo que demora la inversion en
inventarios hasta convertirse en efectivo y permite saber el numero de veces que ese
inventario va al mercado en el afio y cuantas veces se repone. El plazo del inventario, es
decir el tiempo que permanecen inmovilizados se obtiene de relacionar el afio por la
rotacion de las mercancias.

Grafico 3: Ratios teoricos de rotacion y plazos
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Costos de los

Rotacion cuentas = compras Plazo Promedio= 365

a pagar Cuentas a pagar promedio de pagos Rotacion cuentas
a pagar

Rotacion de = Costos de Ventas Plazo Promedio = 365

Inventarios Inventario promedio Inventarios Rotacién Inventarios

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan (2010)

Rotacion de cuentas por cobrar: Miden la frecuencia de recuperacion de las
cuentas por cobrar. El proposito de este ratio es medir el plazo promedio de créditos
otorgados a los clientes y evaluar la politica de crédito y cobranza. El saldo en cuentas
por cobrar no deberia superar el volumen de ventas. Cuando este saldo es mayor que las
ventas se produce la inmovilizacion total de fondos en cuentas por cobrar, restando a la
empresa, capacidad de pago, y necesidad de financiamiento adicional. A mayor rotacion
menores costos financieros incurrird Redolfi. El plazo de cobranzas se obtiene como el
cociente entre los dias del afio y la rotacion de cuentas por cobrar.

Rotacion de cuentas por pagar: Este indicador permite medir el nimero de dias
que la firma tarda en pagar los créditos a los proveedores de la firma. Usualmente los
directivos buscan que el plazo de pagos sea el mayor posible y por ende también sea
mayor a la suma del plazo de cobranza y el plazo de inventario promedio. Redolfi, debe
aprovechar la economia de escala en sus compras para lograr un mejor precio y un mejor
plazo. Por otra parte se resalta que en periodos inflacionarios, como el actual, mientras
mayor sea el plazo de pagos, mayor es la ganancia por la pérdida del poder adquisitivo o

el deterioro de la moneda nacional.
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Diagnostico y discusion

Declaracion del Problema

El analisis de los estados contables de Redolfi realizado previamente permite
detectar el problema de la empresa en cuanto a cuentas por cobrar, manejo de inventarios
y cuentas por pagar. Del balance se observa que la empresa erogd $ 39.496.697,42 en
concepto de intereses y gastos bancarios en el 2018, un 98% superior al periodo anterior,
explicando que gran parte de la utilidad se disipd por los elevados costos financieros en
la que incurre la organizacion, que se incrementaron en un 160% en el trienio 2017 al
2019, debido al aumento de los intereses bancarios de un 145% en el mismo periodo. Este
valor representa actualmente mas de un 12,38 % de la facturacion anual, con el agravante
de que dicho valor se ha duplicado respecto del ejercicio pasado. Estos valores son una
alerta que se debe solucionar en el proximo ejercicio.

La falta de liquidez lleva a la empresa a requerir fuentes externas y hace a la
problematica general de la empresa. Asi, en linea con lo calculado en la tabla 3, se observa
que el ciclo operativo neto pasoé de 10 a 51 dias en un trienio. Es una consecuencia natural
de incrementos excesivos de las cuentas por cobrar, en mas del 189% en el mismo
periodo. La inversion de fondos para financiar ese incremento de las cuentas por cobrar
no se vio acompaiiado por aumentos similares de los plazos de pago, es mas, los mismos
se redujeron de 53 a 43 dias.

En el caso de los inventarios, al ser Redolfi una empresa distribuidora deberian
ser minimos. Sin embargo, como se observa en la tabla 3, el mismo aumento6 en un 15%
en el ultimo trienio al pasar de 38 a 44 dias. No solo se generan costos por tener capital
inmovilizado, sino que en muchos casos parte de la mercaderia se pierde, al vencerse, por

no tener un adecuado manejo de inventarios.

Relevancia del Problema

Enfocarse en los factores que hacen al ciclo operativo de la empresa es relevante
porque el aumento de 41 dias del ciclo operativo en un trienio indica que la politica de
cobranzas, manejo de inventarios y administracion de deuda no estd funcionando
correctamente. Redolfi tiene que estar endeudandose constantemente para cubrir su
déficit de capital de trabajo y ello tiene costos importantes, como son los bancarios
mencionados previamente.

Se ha mencionado que en contexto de pandemia las empresas deben tener un

colchon financiero extra, en el caso de Redolfi esto es complicado porque su ciclo
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operativo neto ha aumentado en vez de reducirse. Es importante que Redolfi prevea mejor
la evolucion de su capital de trabajo con mejoras en los rubros respectivos.

En contextos de aumentos generalizados de precios es importante que se eviten
altos niveles de las cuentas por cobrar, cuando no se ha previsto la inflacion al conceder
tales créditos. Esto, porque retrasos en los pagos no solo implican menores niveles de
liquidez, sino también deterioro del poder adquisitivo de los montos de crédito

pendientes.

Conclusion Diagnostica

Por lo mencionado anteriormente se puede decir que la situacion financiera de
Redolfi es todavia robusta, pero su evolucion en cuanto a los componentes del capital de
trabajo ha sido negativa. De seguir en ese sendero los problemas de liquidez pueden
transformarse en problemas de solvencia.

Cualquier propuesta financiera de cambio debe proveer mecanismos que mejoren
las cobranzas, por ejemplo una buena politica de ventas a crédito y cobro, que eviten
deterioro de inventarios y que evaliien alternativas de financiacion menos costosas que
las bancarias, incluyendo la financiacion a través de los proveedores a través de la
extension del plazo de pago

Es decir, generar una estructura de financiamiento 6ptima, no solo buscar reducir
los gastos en interés de financiamiento, sino que sirve para resguardo e inversion
financiera, a fin de mejorar la sustentabilidad de la empresa, profesionalizar el manejo
financiero lograria una combinacién importante de las variables analizadas maximizando

su beneficio.



24

Plan de Implementacion

El plan de implementacion tiene como objetivo redisefiar la estructura de
financiamiento de corto plazo de la empresa Alonso J. y José Redolfi S.R.L. Segtn los
analisis realizados se observa que en el trienio 2017-2019, el ciclo operativo neto se elevo
de 10 a 51 dias (tabla 3), el equivalente a un 410%, consecuentemente la demanda de
fuentes de financiamiento externo se incrementaron. El capital de trabajo en 2019 se ha
reducido nominalmente en un 18%, en términos reales en mas de un 70% (caida nominal
del 18% e inflacion anual del 54%), paralelamente ha ocasionado un fuerte crecimiento
en los costos de financiamiento bancario, el mismo se ha incrementado en un 140% ,
alcanzando en el ultimo afio los 32 millones de pesos.

En base a lo anterior el plan de implementacion se centra en la eficiencia de las
cuentas por cobrar, los inventarios y las cuentas por pagar. En si, la gerencia busca que el
capital de trabajo aumente hasta que llegue a los valores del 2018 en términos constantes
y que los intereses bancarios se reduzcan en un 50%. Una consecuencia de este proceso
sera la reduccion del ciclo operativo neto de 51 (valor vigente al 2019) a 27 dias en el afio
venidero empezando a principios del segundo semestre del 2021. Estos valores deseados
reflejan las preferencias de la gerencia general. El éxito del plan dependera de los valores
proyectados por el profesional responsable en base al plan de implementacion; es decir si
los valores proyectados no coinciden con los preferidos por la gerencia, el plan todavia

sera exitoso si la brecha entre los valores deseados y proyectados es aceptable.

Alcance

El ambito de aplicacion del plan de implementacion se extiende a la empresa
distribuidora mayorista Alonso J. y José Redolfi S.R.L. De alli que su alcance geografico
se extienda a las zonas de influencia de la misma, es decir todo el territorio de la provincia
de Cordoba y algunas localidades en Santa Fe, Rosario y La Pampa, en donde opera
Redolfi.

En cuanto al alcance tematico esta enfocado en los componentes del capital de
trabajo. El periodo de implementacion plantea un horizonte temporal de doce (12) meses,
que se iniciara el primero de julio del 2021 y finalizara el treinta de junio de 2022. La
implementacion se llevara a cabo en los primeros siete meses, y en los cinco meses
siguientes se evaluara su seguimiento y consolidacion.

En cuanto al area de aplicacion, el plan se aplica sobre la Gerencia de

Administracion y Finanzas, especificamente en los departamentos de cobranzas y
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logistica (inventarios), los cuales deben colaborar en forma activa para la realizacion de
las actividades propuestas. El enfoque integral del plan de gestion sin embargo exige que
en la medida que corresponda el plan se haga extensible a todas las areas de la empresa,
como una manera de generar aprendizaje.

La tarea de andlisis es en el ambito técnico de las finanzas empresariales de alli
que los métodos cuantitativos, descriptivos y explicativos se aplican a lo largo de la

ejecucion del plan de implementacion.

Limitaciones

No se observa ningin inconveniente o factor limitante para la ejecucion del
presente plan de implementacion. Favorece este proceso la propuesta de un plan donde la
relacion costo-beneficio esté presente. En relacion a la informacion relevada y solicitada

de la organizacion, tampoco hubo limitaciones y se obtuvo la necesaria y suficiente.

Recursos

Para la concrecion de la ejecucion del plan sera necesario contar con recursos
humanos, materiales y tecnologicos. La empresa debe brindar todas las facilidades para
llevar a cabo las actividades, brindando el libre acceso a los estados financieros y toda la
informacion contable disponible.

En diferentes etapas se coordinaran las actividades con los distintos gerentes de la
empresa, el reporte final se enviara al Gerente General para el analisis de la junta directiva
de la empresa. Los honorarios se presentan de acuerdo a los valores indicativos por
modulo, sugeridos por la resolucion 63/20 del Consejo Profesional de Ciencias
Econémicas de Cordoba (CPCE) de la provincia de Cordoba ya que la empresa se
encuentra ubicada en dicha provincia. El valor médulo de $2.034 se aplica a los 30
modulos de trabajo estimados por mes, lo cual hace a un costo mensual por este concepto
de $61,020 y un costo global por los primeros siete meses de $427,140, los cuales
incluyen las tareas de capacitacion y acompainamiento al personal que correspondiera por
el periodo del contrato. Luego de la implementacién del proyecto el se evaluard su
seguimiento y consolidacién, para lo cual se destinan veinte (20) horas mensuales a dicha
actividad, para los meses 08 al 10, que representan un valor de $122,040. Para los meses
11y 12 se destinan doce (12) horas mensuales cuyo costo asciende a $48,816.

Adicionalmente se requiere adquirir un programa de gestion integral con los

modulos de contabilidad, compras, ventas, stock, financiero y factura electronica, cuyo
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costo asciende a $160,000, que incluye un afio de acceso al servicio de actualizacion y
soporte online 24/7.También se debe adquirir una computadora personal de ultima
generacion que cuesta $70,000. La Tabla 6 describe los recursos involucrados a lo largo
de los doce (12) meses.

Tabla 6: Costos estimados del plan de implementacion.

Concepto Meses Modulo.s de Costo
trabajo

Honorarios profesionales 12al 72 30 $427,140
Honorarios de seguimiento y
control 8223l 102 20 $122,040
Honorarios de seguimiento y
control 112al 12¢ 12 $48,816
Software de gestién $160,000
Computadora personal $70,000

Total $827,996

Fuente: Elaboracion propia
Cabe recordar que luego de los seis meses, el costo del software en linea y con
backup en la nube tiene un costo excedente mensual de $5000, lo cual se recomienda
incorporar porque sus continuas actualizaciones pueden mejorar nuestra administracion

financiera.

Acciones especificas

Luego del diagnostico de la situacion econdmico-financiera, elaborado
previamente, se proponen las siguientes acciones a desarrollar:
1° Actividad: Presentacion del plan de implementacion a la Gerencia General.

Se presenta el proyecto a la Gerencia General, quienes en coordinacion con las
gerencias de administracion y finanzas, y de ventas, evaluaran su factibilidad. Si se acepta
la propuesta se define el marco de accion, es decir los deberes y obligaciones, y el alcance
de las actividades a desempefiar. Se diagnostica la estructura formal, financiera y
economica de la empresa y se adquiere el software de gestion.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de un (1) mes.
2° Actividad: Definir los parametros del sistema de gestion

En coordinacion con el gerente de ventas y en base al sistema de gestion adquirido,
se perfilan las cuentas por cobrar segun antigiiedad, dias del vencimiento, plazo del
crédito, riesgo crediticio, entre otros. Se establecen las politicas de facturacion de las

mercaderias, es decir facturar al despacho de la mercaderia, debido a que al hacerlo el
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ultimo dia del mes, hace que los clientes concreten su compra al principio del mes, lo cual
se concede 15 dias promedios adicionales de plazo de cobranzas.

En coordinacion con el gerente de administracion y finanzas, se definiran los
parametros del modulo stock del sistema de gestion y se implementara el método de
inventarios PEPS (primero entrado primero salido), para evitar perder la mercaderia por
vencimiento de validez de los productos perecederos.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de un (1) mes.
3° Actividad: Analisis y evaluacion de los clientes

En coordinacion con el gerente de ventas, se debe clasificar la cartera de clientes
ya sea por volumen de ventas, plazo, unidades, institucionales, mayoristas, minoristas,
zona geografica, riesgo crediticio o scoring de los clientes y por grado de cumplimiento.
Entre mas variables de clasificacion se puedan realizar, mas exhaustivo podra ser el
analisis de la cartera de clientes. De esta manera se podra evaluar el éxito de politicas
agresivas de ventas a crédito. Establecer una politica de descuentos y bonificaciones por
rango de volumenes de ventas de cliente.

Utilizar herramientas para determinar el riesgo crediticio de cada cliente, gratuito
como la pagina del BCRA o bien sistemas pagos como Veraz o Experto entre otros.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de un (1) mes.
4° Actividad: Diseriar la politica de cobranzas.

En coordinacion con los gerentes de administracion y finanzas y de ventas se
llevara a cabo el disefio de las politicas de cobranza, la cual permitira conocer el sendero
del flujo efectivo-mercaderia-efectivo. Para ello es necesario:

a) Definir la politica de cobranza, que la misma sea sustentable y basada en las
buenas practicas comerciales, la cual debe ser tajante y absoluta en cuanto a la
recuperacion de los créditos pendientes de cobro.

b) Capacitacion del personal involucrado, bajo la nueva politica implementada
establecida a los efectos de evitar errores o deficiencias en el registro de los
procesos del departamento de créditos y cobranzas.

c) El area de ventas también debe ser capacitada para conocer los lineamientos de la
politica de cobranza y facturacion de la empresa a los efectos de informar las
condiciones a los clientes.

d) Elaborar propuestas de descuentos por pronto pago y plazo considerado valido

para acceder al descuento.
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e) Llevar un sistema de control garantizado de las cuentas por cobrar, por ejemplo si
un cliente que no abona o no cumple con la politica comercial de la empresa, el
sistema no le habilita una nueva facturacion.

f) Utilizaciéon de las nuevas tecnologias, WhatsApp o MSN, ademas de las ya
tradicionales, como los son las llamadas telefonicas o los correos electronicos (e-
mail), como recordatorio del vencimiento a operar o de las facturas ya vencidas,
de resiimenes de cuentas en formato digital. El uso de una plataforma digital
incorporada al sistema de gestion para realizar recordatorios, envio de resumenes
de cuenta constituyen una enorme herramienta por su velocidad y bajo costo en
un universo de tantos clientes como posee Alonso J. y José A. Redolfi SR.L.,y
su expansion proyectada.

g) Personalizacion de las cobranzas cuando los créditos son importantes.

h) Trabajar con el personal involucrado en su formacion y su confidencialidad.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de un (1) mes.
5° Actividad: Proyeccion de ventas.

En coordinacion con los gerentes de administracion y finanzas y de ventas se
realizara la proyeccion de las ventas de acuerdo a la informacion brindada por los balances
y los analisis de los contextos, con el fin de determinar las necesidades de fondos para
cubrir los activos proyectados (cuentas por cobrar e inventarios). Posteriormente se
determinara un ciclo operativo neto proyectado.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de un (1) mes.
6° Actividad: Establecer nuevas fuentes de financiamiento.

En coordinacion con los gerentes de administracion y finanzas se debe buscar
ampliar los canales y accesos a nuevos mercados financieros, segin se indico
anteriormente la estructura de financiacion estd conformada y financiada por capitales
propios (accionistas), proveedores y entidades bancarias, en ese respectivo orden. Por lo
tanto es necesario explorar nuevos mercados financieros, como pueden ser la Sociedades
de Garantias Reciprocas (SGR), el Mercado Argentino de Valores (MAV), entre otros,
ademas de buscar lineas tradicionales como pueden ser las LIP, linea de Inversion
Productivas a tasas subsidiadas e implementadas a través del Banco Nacion Argentina:

e Sociedad de Garantia Reciprocas (SGR): tienen como objeto facilitar el acceso al
crédito a las MiPyMES, otorgando garantias que mejoren sus condiciones de
financiamiento en las entidades financieras, mercado de capitales, organismos

publicos y proveedores. Cuando una MiPyME recibe una garantia a una SGR
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puede negociar con los acreedores un crédito, cheque o pagaré a una mejor tasa,
tanto para inversiones productivas como para capital de trabajo.

Mercado Argentino de Valores (MAV): el Mercado Argentino de Valores S.A. es
el mercado mas importante del pais en la estructuracion de productos y negocios
ligados a las empresas Pymes, a los productos no estandarizados en general y a
las economias regionales. En la segmentacion de productos que ofrece el MAV se
encuentra: Cheques de pago diferido (Factoring), Pagar¢, Facturas, Obligaciones
Negociables Pyme, entre las principales. El MAV brinda el servicio llave en mano
para la emision de obligaciones negociables a través de agentes de negociacion.
Su sede central se ubica en la Ciudad de Rosario y cuenta con oficinas comerciales
en C.A.B.A, Ciudad de Cordoba y Mendoza.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de un (1) mes.

7° Actividad: Medicion de los efectos de las mejoras propuestas.

En coordinacion con los gerentes de administracion y finanzas y de ventas se debe

realizar lo siguiente:

a)

b)
c)

d)

Calcular la composicion relativa de los rubros del Activo y Pasivo, es decir
determinar la participacion de cada una de las cuentas.

Calcular los ratios y el ciclo operativo neto o ciclo de efectivo.

Comparacion de los ratios elaborados con los diagnosticados a efectos de
determinar la evolucion financiera y econdmica de la empresa.

Elaboracion del informe de la planificacion estratégica propuesta para la Gerencia
General.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de un (1) mes.

8° Actividad: Seguimiento y consolidacion del plan de implementacion

Desde el mes 07 al 12, en concordancia con los gerentes de administracion y

finanzas y de ventas se debe llevar a cabo un analisis integral del seguimiento integral del

funcionamiento del plan implementado, con el fin de corregir las deficiencias detectadas

y elaborar un informe para ser presentado a la Gerencia General.

meses.

Para el desarrollo de la actividad, se estima un plazo de ejecucion de cinco (5)

Las actividades previamente descriptas, se esquematizan en relacion a su periodo

de duracion en el siguiente diagrama de Gantt.
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Tabla N° 7: Diagrama de Gantt

Mes [ Mes | Mes | Mes | Mes | Mes | Mes | Mes | Mes | Mes | Mes | Mes
1 2 3 4 5 6 7 8 D 10 11 12

Actividades

Presentacion del plan
de implementacidén
Definir los parametros
del sistema de gestién

Analisis y evaluacion
de los clientes
Diseiiar la politica
de cobranzas

Proyeccion de

ventas

Establecer nuevas fuentes

de fi iamiento

Medicion de los efectos

de las mejoras propuestas
Seguimiento y consolidacion
de la implementacion

Fuente: Elaboracion propia
Andlisis de evaluacion y medicion del plan de implementacion

El objetivo de la junta directiva es lograr mejoras en la rentabilidad como
consecuencia de la reduccion del ciclo operativo neto. Esto es en términos generales;
mejorar las cobranzas, disminuir el costo de inventario, aumentar el plazo de pago de los
proveedores, tal como se observa en la tabla 8 como escenario objetivo. El cual se
compara con el escenario proyectado, con lo que ellos desean antes de aceptar la
propuesta y que surge del plan de implementacion elaborado. La tabla 8§ muestra que lo
proyectado de aplicar el plan no difiere en demasia con lo que la empresa desea. Por lo
tanto la aceptacion de la propuesta es importante con vistas a realizar una comparacion al

final de la aplicacion del plan con los datos observados.

Tabla N° 8: Analisis comparativo de objetivos alcanzados

Plazos (en dias)
Escenario Ciclo Ciclo
Cuentas por | Bienes de | operativo | Proveedores | operativo
cobrar cambio (bruto) (neto)
Vigente (2019) 50 44 94 43 51
Objetivo 33 38 71 46 25
Proyectado 35 41 69 44 27

Fuente: Elaboracion propia

El plan propuesto tiene un desafio importante ya que busca que el capital de
trabajo alcance al mes de junio del 2022 el valor de $116.423.251, si la inflacion del 2021
fuera del 48%. Es decir en valores nominales debe crecer mas de un 178% para que se
equipare a su valor real del 2018. Las mejoras del ciclo operativo proyectado
acompafiados de una politica de cobranzas establecida y las proyecciones de ventas
estimadas sugieren que el capital de trabajo al primer semestre del 2022 ascendera a
$115.000.000, valor que es muy ajustado a las pretensiones establecidas por la junta

directiva cuando formularon el objetivo a alcanzar.
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Conclusiones y Recomendaciones

Este reporte de trabajo final concentra su analisis en la estructura financiera de
corto plazo de la PyME familiar cordobesa Alonso J. y Jos¢ A. Redolfi S.R.L., una PyME
con mas de 60 afios de trayectoria y consolidacion exitosa en el mercado de distribucion
mayorista.

La pandemia del covid-19 ha afectado a muchos sectores de la economia,
incluyendo a varios clientes de la empresa, pero menos a Redolfi al realizar una actividad
esencial. Los balances porcentuales y de resultados muestran una situacion financiera de
corto y largo plazo razonable, pero su posicion de corto plazo se ha deteriorado
fuertemente en el Gltimo periodo. Asi, el capital de trabajo, en términos reales, en el 2019
ha caido en un 70%, las cuentas por cobrar se incrementaron en mas de un 180% en un
trienio y el plazo promedio de las cuentas por cobrar ha aumentado en un 100% (de 25 a
50 dias). Lo anterior ha requerido acceder a fuentes de financiamiento externas con altos
costos, los interés bancarios pagados el 2019 aumentaron en un 140% anual.

En vistas a mejorar las deficiencias financieras de corto plazo, el trabajo propone
un plan a implementar con actividades a llevar a cabo en plazo de siete meses y cinco
meses de seguimiento integral y correccion. El plan propuesto hace enfoque
fundamentalmente en el area de ventas y cobranzas e involucra las siguientes actividades:
a) presentar el proyecto y adquirir el software integral de gestion, b) Definir los
parametros del sistema de gestion, perfilando el estado de situacion de las cuentas por
cobrar, v.g. plazos, riesgos, y la implementacion del método PEPS para la gestion de
inventarios, c) perfilar a los clientes seglin antigiiedad, localizacion, riesgo crediticio,
entre otros, d) disefiar la politica de cobranzas y estimacion del sendero de la relacion
dinero-mercaderia-dinero, e) proyectar ventas y ciclo operativo, f) establecer nuevas
fuentes de financiamiento, g) medicion de las mejoras y h) seguimiento y consolidacion
del plan.

Recomendaciones

El plan propuesto no incluye la planeacion financiera de largo plazo, por eso se
recomienda evaluar del uso y eficiencia de los bienes de uso. En cuanto a la capacitacion
del personal solo esta circunscripta a los de las areas afectadas, pero un coaching y
capacitacion a todo el personal en el marco de un plan de largo plazo es recomendable.

Se puede considerar en adelante también la expansion del mercado con adecuado

perfilamiento de los clientes y su riesgo crediticio.
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