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Resumen

El trabajo expuesto a continuacion realiza un andlisis sobre informacion de la
empresa A.J. & J.A. Redolfi s.r.l., utilizando herramientas para la comparacion de datos
numéricos como el analisis vertical y horizontal de estados contables y calculo de indices
junto con otras que permiten obtener conocimiento integral en cuanto al contexto y
situacion dénde se encuentra como lo son analisis FODA y PESTEL.

Siguiendo la estructura de investigacion que propone un reporte de caso, se
individualiz6 como problematica principal una deficiente estructura de financiamiento
como consecuencia de desconocimiento de las herramientas existentes en el mercado y un
uso acotado o deficiente de ellas. Establecer una nueva, que determine la Optima
comprosicion del capital entre deuda y recursos propios, sera el objetivo principal a
alcanzar.

Con un proyecto de inversion en marcha de construccion de un Centro de
Distribucion que busca resuperar la rentabilidad perdida, se hace necesario obtener plazos
de financiacion a mediano y largo plazo, punto de partida para investigar, analizar y evaluar
distintas alternativas existentes en el mercado y seleccionar las mas convenientes y a partir
de alli realizar un plan de implementacién para dar solucion al problema y establecer una

nueva estructura éptima de financiacion para la situacion actual de la empresa.

Palabras clave: Estadisticas financieras; Recursos financieros; Finanzas;

Financiacion; Deuda; Instituciones financieras.



Abstract

The work presented below performs an analysis on information from the company
AJ. & J.A. Redolfi s.r.l., using tools for the comparison of numerical data such as vertical
and horizontal analysis of financial statements and calculation of indices along with others
that allow obtaining comprehensive knowledge regarding the context and situation where it
iIs located, such as SWOT and PESTEL analysis.

Following the research structure proposed by a case report, a deficient financing
structure was identified as the main problem as a consequence of ignorance of the existing
tools in the market and a limited or deficient use of them. Establishing a new one, which
determines the optimal capital commitment between debt and own resources, will be the
main objective to be achieved.

With an investment project underway for the construction of a Distribution Center
that seeks to recover lost profitability, it is necessary to obtain financing terms in the
medium and long term, a starting point to investigate, analyze and evaluate different
alternatives existing in the market and select the most convenient and from there make an
implementation plan to solve the problem and establish a new optimal financing structure

for the current situation of the company

Keywords: Financial statistics; Financial resources; Finance; Financing; Debts;

Financial institutions.



Introduccion

El presente trabajo final de grado, reporte de caso, se refiere a la situacion que
atraviesa la empresa A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. dedicada a la comercializacion y distribucion
mayorista de productos alimenticios, cigarrillos y otros.

Desde 1997, cuando toma la forma societaria actual,la empresa tuvo un rapido
crecimiento y expancion llegando a contar en la actualidad con mas de 130 empleados y de
70 vehiculos entre utilitarios, motocargas y camiones; autoservicios mayoristas Yy
distribuidoras en distintas localidades y con una zona de influencia que abarca la totalidad
de la provincia de Cordoba y parte de limitrofes gracias al equipo de preventistas con que
cuenta cada sucursal.

Ante la alta competitividad del rubro la empresa no traslad6 incrementos en costos a
precios de venta, la tasa interna de rentabilidad decreci6 de un 5% a un 2,5%.

La estrategia elegida fue mejorar la rentabilidad a traves de eficientizar procesos de
control de stock, logisticay distribucion con una inversién en construccion de un Centro de
Distribucion. Para su financiamiento se tomaron créditos bancarios con altas tasas y plazos
cortos que gener6 un desequilibrio financiero que puede llevar a una cesacion de pago.

Segln Sogorb-Mira y Lopez-Gracia (2003), las decisiones de financiacion de las
PyMEs son claramente diferentes de las grandes y, por lo tanto, es esencial estudiar su
financiamiento.

Hay mucho material con respecto a las opciones de financiamiento de las pequefias
y medianas empresas, para las PyMES en general y las familiares en particular se recurre a
la financiacion de mas sencilla obtencion la cual esté ligada a fondos propios, demorar el
pago a proveedores o préstamos en bancos con los que se opera sin presentar garantias
hipotecarias. Como dice para el caso de la Argentina, Cristini, Acosta y Susmel (2003), las
principales fuentes de financiamiento para empresas de todo tamafio son la reinversion de
utilidades, el crédito de proveedores y el credito bancario.

En PyMEs el crédito de proveedores es muy dificultoso ya que el descuento por
pronto pago es un componente fundamental para sostener la rentabilidad y en el caso del
crédito bancario nunca son las mismas condiciones de las grandes empresas las cuales

obtienen mejores plazos, tasas y condiciones en general.



Para Vigier (1995), en cuanto a la estructura de plazos en el financiamiento indica
que, en un contexto de inestabilidad macroeconémica como en el caso de la Argentina, en
el sector financiero unicamente se puede captar fondos a corto plazo, por lo que las PyMEs
financian sus activos de mediano y largo plazo con fondos de corto plazo.

Las PyMEs, en su mayoria, no cuentan con areas directamente encargadas a lo
financiero, son los propios directivos quienes ademas de estar abocados al dia a dia de la
empresa toman decisiones en este aspecto sin un analisis previo propio ni de terceros.

Ese mecanismo de financiacion en periodos de resecion econémica pueden llevar a
la empresa a un estrangulamiento financiero.

El plan estratégico que adopta la empresa de invertir en un gran centro de
distribucion y acopio de mercaderia que le permita realizar compras a mayor escala y
stockear segun las necesidades consiguiendo mejores precios, y al mismo tiempo de reducir
costos operativos de logistica y distribucion, indice de rotura por traslados, pérdida de
ventas por falta de stock, robo de mercaderia, vencimiento de mercaderia por falta de
control, etc., debe ir acompafiado por una estructura de financiemiento 6ptima para ello y
mientras se concreta ese objetivo pueda en el corto y mediano plazo seguir cumpliendo con

proveedores y clientes como hasta la fecha.



Analisis de Situacion

Descripcion de la Situacion

La historia de la familia Redolfi en James Craik se remonta al afio 1910, y en el
rubro comercializacion ingresan en 1959 a partir de la compra por parte de los hermanos
Alonso Jacobo y Miguel de un negocio de cigarreria, bazar y libreria al que denominaron
Redolfi Hermanos. En 1975, de comun acuerdo separan la unidad de negocio y Alonso J.
inicia junto a su hijo José A. negocia de distribucion mayorista quedando conformada la
sociedad de hecho.

En 1993 tras el fallecimiento del socio fundador Alonso J. se dio un turbulento
proceso de sucesion que genero el distanciamiento de sus hijos y tras finalizar el mismo se
constituy6 en 1997 la sociedad A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. que es la forma juridica actual de la
misma. En la actualidad conformada por 4 socios, J.A. Redolfi con el 85% de las cuotas
partes y el restante 15% dividido en partes iguales entre sus 3 hijos.

La administracion general se situa en la ciudad de James Craik, de
aproximadamente 6000 habitantes en el corazén de la llanura pampeana, muy cercana a la
ruta nacional N°9 que la une con Capital Federal al S.E. y con Cérdoba Capital al N y lo
que permite tener una rapida logistica hacia sus autoservicios mayoristas ubicados en San
Francisco, Rio Tercero, Rio Cuarto (contaba con uno en Villa Maria que tras un incendio
con peérdidas totales terminG cerrando sus puertas) y distribuidoras en James Craik, Rio

Tercero, San Francisco, Cordoba Capital y Rio Cuarto.

Centro de distribucion
James Craik

Sucursal Sucursal Sucursal Sucursal
Rio lll Rio Cuarto San Francisco Cérdoba

Autoservicio Autoservicio Autoservicio
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Figura 1. Organigrama de sucursales. Fuente: Trabajo Final de Grado de Pablo Redolfi, 2008.



Cuenta con mas de 6000 clientes entre despensas, minimercados, quiscos,
farmacias, perfumerias, librerias, bares y restaurantes en su zona de influencia, como ya
indicamos, toda la provincia de Cordoba e incluso llegando a localidades del sur de Santa
Fe, La Pampa y San Luis.

Desde alli se centralizan las compras a proveedores y el abastecimiento de las cuatro
sucursales del interior provincial. Entre las marcas comercializadas se encuentran Massalin
Particulares, Refinerias de Maiz, Unilever Argentina, Gillette Argentina, Kraft Food
Argentina, La Papelera del Plata, Arcor, Benvenuto y Cia, Clorox, Proter & Gamble
Argentina, Johnson’s & Johnson’s, Marolio, Inalpa, Regional Trade, Molinos del Rio de la
Plata, Las Marias S.A., Compafiia Introductora Bs.As., Adams S.A., Glaxo, Quimica

Estrella, Fratelli, Branca y Kodak entre otras.

Gerente general

+ Asesores legales
* Higiene y Seguridad

[ * Contadores

Gerente de
Administracion
y Finanzas

Gerente

de Ventas Jefe de Depdsito

y Logistica

Distribucion

Vendedores Cobranzas

Facturacion Control de stock

Supervisor de Formacion
vendedores varios de precios

Picking

Mantenimiento

Vendedores

Bancos

Figura 2. Organigrama de Casa Central. Fuente: Trabajo Final de Grado de Pablo Redolfi, 2008.

Como vemos, la sede central que se encuentra en James Craik y es donde se
centraliza todo pero fisicamente se sitla en diferentes edificios (varios depdsitos, un

autoservicio mayorista y la administracion).



La Directiva de la empresa tomo la decision de realizar una importante inversion en
modernizacion del sistema de almacenamiento y distribucién de mercaderia consistente en
la compra de vehiculos y maquinaria junto a la construccion de un centro Unico de
distribucion en cercania de la ciudad de James Craik ya en marcha al cierre del ejercicio
2018.

Anélisis de Contexto

Seguidamente se aborda la descripcion del entorno de la empresa, qué factores la
afectan e influyen de manera externa en la toma de decisiones, para ello se utiliza la
herramienta PESTEL.

PESTEL es un andlisis descriptivo del entorno de la empresa. Cuando hablamos del
entorno o contexto de la empresa, nos referimos a todos aquellos factores externos que son
relevantes para la organizacion, por lo que su andlisis resulta vital para la generacién de
estrategias 0 campafas a corto y largo plazo. (Betancourt, 2018).

Factores Politicos

Fluctuacion de proyectos politicos impacta negativamente, donde la falta de
acuerdos sobre puntos fundamentales entre las distintas fuerzas politicas lleva a una gran
inestabilidad de lineamientos generales, esto se da no sélo a nivel nacional sino también
entre gobiernos provinciales y municipales, llevando a tener reglas distintas de acuerdo a
por ejemplo diferentes provincias.

Ante reclamos constantes de asociaciones de empresas se dictd la ley conocida
como Ley PyME donde entre otros beneficios se elimind el impuesto a la ganancia minima
presunta, se incrementd porcentajes para la compensacion del impuesto al crédito y débito
bancario, diferimiento del pago del IVA, fomento a las inversiones, Programa de
Recuperacion Productiva que ya existia pero se incorpord con incrementos de subsidio y
simplificacion de tramite para la obtencion.

Factores Econémicos

La inflacion sostenida ha generado incrementos constantes en los costos,

mayormente en los precios de compra y reposicion que no se han podido trasladar a los de

venta por la alta competencia del rubro.



Asimismo también a causa de lo anterior y la crisis econdmica reinante los sueldos
al no acompafiar la inflacion cae el consumo afectando fuertemente la demanda del sector.

Poco acceso a creditos y a tasas muy altas ha generado un importante aumento en
los costos financieros.

La alta inestabilidad cambiaria impacta fuertemente en la inflacion incrementando
costos tanto de reposicion como de logistica y distribucién por el combustible de alta
incidencia en la actividad.

Factores Sociales

Las crisis econdmicas, caidas en los ingresos y la inflacién incide en modificaciones
de habitos de consumo, el consumidor busca mayor eficiencia en sus compras realizdndolas
al por mayor consiguiendo mejores precios y estoqueando mercaderia lo que tiene un
impacto positivo en la demanda para el rubro.

La alta competitividad del sector lleva a que el cliente opte cambiar de marca o
reemplazar el producto buscando mejores precios y resignando calidad llevando a caida de
ventas en primeras marcas.

Los indicadores socioecondmicos sufren un deterioro sostenido en los ultimos afios,
hoy mas del 40% de la poblacion se encuentra por debajo de la linea de la pobreza y en
indigencia mas del 10% al mismo tiempo que el nivel de desempleo se incrementd para

superar los 10 puntos porcentuales.

Tabla N°1: Indicadores socioeconémicos.

2016 2017 2018 2019 2020
Pobreza 30,3 27,15 29,65 33,40 41,45
Indigencia 6,10 5,50 5,80 7,70 10,50
Desocupacion 9,76 8,35 9,85 11,22 11,50

Fuente: INDEC. Encuesta Permanente de Hogares.

En situacion de crisis e inflacion se reduce la posibilidad de venta a plazos a clientes
generando menor demanda o incrementando cuentas a cobrar y el plazo de cobro que para
la alta rotacion del rubro impacta en menores compras para reposicion o deuda con
proveedores perdiendo descuentos y bonificaciones o generando intereses afectando

negativamente a la rentabilidad.



La concientizacién en cuanto al efecto del consumo del tabaco en la salud impacta
en la disminucién de consumo del mismo, producto comercializado por la empresa.
Factores Tecnoldgicos

Nuevos sistemas de comercializacion posibilitan a bajo costo mejorar las ventas, por
ejemplo a domicilio y online, ya que para que ingrese un pedido deja de ser necesario la
visita del pre-ventista al local, el cliente puede directamente por sistema generar orden de
pedido minimizando costos de viaticos y movilidad y los tiempos de procesos.

El auge de las redes sociales permite acceder a publicidad a bajo costo y
direccionada mejorando la comunicacién con clientes actuales y en potencia.

Es necesario personal idéneo para la implementacion, el mismo puede propio
mediante capacitacion de recursos humanos o contratacion de terceros especialistas.
Factores Ecologicos

La norma 1SO 14001 es la reconocida internacionalmente para la Gestion de
Sistemas Medioambientales (GSM), la cual orienta para como gestionar productos y
servicios de manera efectiva teniendo en consideracién la proteccion del Medioambiente y
prevencion de contaminacion.

Posibilidad de colaborar con la comunidad con reciclado de desechos minimizando
el impacto en contaminacion teniendo en cuenta que el rubro que comercializa genera gran
cantidad de desperdicio reciclable.

El traslado de administracion, depdsitos y centro de distribucion hacia area alejada
de la ciudad tiene un impacto positivo en la contaminaciéon facilitando politica de reciclado.
Factores Legales

La empresa se encuentra constituida como una sociedad de responsabilidad limitada
(s.r.l.) de 4 socios con contrato social de fecha 31 de julio de 1997, cierra ejercicio al 31 de
diciembre de cada afio y se encuentra inscripta en AFIP en sistema de control de
retenciones (SICORE), impuesto a las ganancias, impuesto al valor agregado (IVA) y como
empleadora.

A nivel nacional, dado el importante lugar que ocupan las PyMEs en argentina, se
comenzaron a dar leyes y normativas especificas en cuanto a exenciones impositivas o
ayudas en situacion de crisis para frenar despidos y cierres de empresas a través de

subsidios para pagos de sueldos por ejemplo.
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El gobierno municipal de James Craik a través de Ordenanza establecié exenciones
impositivas y subsidios para contratacion a empresas que salgan de ejido municipal y se
radiquen en las afueras, otro factor positivo por la decision empresarial tomada.

En cuanto a normas de seguridad e higiene la empresa cumple con normas
establecidas realizando controles periddicos por medio de asesores externos, la nueva

localizacion también facilitaria cumplir con las normas vigentes a un menor costo.

Diagnostico organizacional

A través de la herramienta matriz FODA podemos describir aspectos positivos y
negativos de la empresa en un momento dado y es fundamental para realizar un
diagndstico, trazar objetivos y la toma de decisiones que afectaran el rumbo de la misma,
Steiner (1995) afirma que la planeacion estratégica consiste en identificar oportunidades y

amenazas que surgen en el futuro, los cuales combinados con otros datos importantes,

proporcionan la base para que una empresa tome mejores decisiones en el presente.

Tabla N°2: Matriz FODA de la empresa A.J. & J.A.Redolfi s.r.l.

INTERNAMENTE

EXTERNAMENTE

FORTALEZAS:

-Sucursales en diferentes localidades.
-Competitividad en precios
-Ubicacidn geogréfica

-Cercania y buen trato con

OPORTUNIDADES:

-Herramientas digitales, venta online,
publicidad, redes sociales.

-Ampliar zona de comercializacion.

-Competencia diversificada.

-Concentracién de decisiones en pocas
personas.
-Baja rentabilidad por aumento de

POSITIVOS
proveedores y clientes. -Amplia oferta de Sistemas de
-Exclusividad en distintas marcas. Informacion para la gestién logistica,
-Amplia trayectoria en el rubro. administrativa, contable y financiera
-Beneficios impositivos locales para
relocalizacién
DEBILIDADES: AMENAZAS:
-No cuenta con area de RRHH. -Situacion politica y econdmica del pais.
NEGATIVOS -No hay un plan publicitario integral. -Pocas y costosas opciones de

financiacion.
-Aumentos de costos.

-Alta sensibilidad de clientes a cambios
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costos operativos no trasladados a de condiciones.
precios de venta

-Deterioro de la liquidez.

-Alta incidencia de pasivos corrientes
por toma de préstamos bancarios a
corto plazo.

-Falta de un sistema informatico de

gestion integral.

Fuente: Elaboracidn propia

Realizando algunas consideraciones con respecto al cuadro anterior podemos decir
que analizando la informacion proporcionada la empresa busca modificar la debilidad en
cuanto a la baja rentabilidad realizando una importante inversion que le permita bajar
costos, esto la ha puesto en situacion vulnerable en otros aspectos a considerar como la baja
liquidez o los altos costos financieros para lo cual debe tomar decisiones a corto plazo que
mejoren los indicadores afectados hasta encontrar un equilibrio sostenible en el tiempo

modificando en lo inmediato su estructura de financiamiento.

Anélisis especifico

Para conocer el estado de situacion econémico financiera de la empresa se realiza
un andlisis vertical y horizontal que junto a los indicadores financieros dan un panorama
claro de la evolucion entre distintos ejercicios y donde esta parada al final de los mismos.

El andlisis vertical busca con la informacion de un ejercicio ver qué porcentaje
representa un determinado rubro sobre un total. En el caso del estado de situacion
patrimonial que porcentaje representa cada rubro del activo corriente y no corriente sobre el
total del activo, cada rubro del pasivo corriente y no corriente sobre el total del pasivo y lo
mismo de cada rubro del patrimonio neto sobre su total. En el estado de resultados que
porcentaje representa cada rubro sobre las ventas totales del ejercicio.

El mismo nos permite tener un primer acercamiento a la estructura del estado
financiero, muestra la relevancia de una cuenta o grupo de ellas dentro del estado y
principalmente, en este analisis, muestra las relaciones entre inversion y su financiamiento,

entre activos y pasivos que fueron generados por decisiones financieras pudiendo evaluar
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las mismas que han generado esos cambios permitiendo plantear nuevas para alcanzar una

estructura optima.

En cuanto al horizontal analizamos las variaciones porcentuales de cada cuenta o un

grupo de ellas de un periodo a otro, a través de él se puede ver los resultados de una gestion

ya que las decisiones se ven reflejadas en las variaciones de las cuentas. Martinez A. M.

(2015) lo define como el analisis que permite comparar diferentes periodos contables,

calificando la gestion de un periodo a otro, analizando las variaciones de cada cuenta de un

estado financiero.

Seguidamente se muestra el comparativo del ESP ejercicios 2018, 2017 y 2016.

Tabla N°3: Analisis vertical y horizontal ESP

%

Variacion

%

Variacion

%

31/12/2018 31/12/2017 30/12/2016

vertical | anual vertical anual vertical
Caja y Bancos 2.178.770,08 2% -78% 9.954.707,30 9% 1829% 516.000,00 1%
Cuentas por cobrar 53.142.941,30 | 40% 16% 45.888.641,48 | 43% 150% 18.355.456,59 | 27%
Otras cuentas por cobrar 0,00 0% 0% 0,00 0% -100% 2.575.432,69 4%
Bienes de cambio 29.827.616,96 | 22% 30% 22.944.320,74 22% 25% 18.355.456,59 27%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 85.149.328,34 | 64% 8% 78.787.669,52 | 74% 98% 39.802.345,87 | 58%
Bienes de uso 44.894.286,49 | 34% 65% 27.205.302,71 | 26% -4% 28.395.569,18 | 42%
Otros activos no corrientes 3.690.552,83 3% 0% 0,00 0% 0% 0,00 0%
TOTAL ACTIVOS NO
CORRIENTES 48.584.839,32 | 36% 79% 27.205.302,71 | 26% -4% 28.395.569,18 | 42%
TOTAL ACTIVO 133.734.167,66 | 100% 26% 105.992.972,23 | 100% 55% 68.197.915,05 | 100%
Cuentas por pagar 32.134.173,83 | 39% 46% 21.981.198,51 | 36% 14% 19.363.934,56 | 70%
Remuneraciones y Cargas Sociales 13.612.500,00 | 16% 18% 11.570.625,00 19% 807% 1.276.171,88 5%
Cargas Fiscales 8.627.278,00 | 10% 12% 7.676.469,00 | 13% 109% 3.668.822,10 | 13%
Otras cuentas por pagar 0,00 0% 0% 0,00 0% 0% 0,00 0%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 54.373.951,83 | 66% 32% 41.228.29251 | 68% 70% 24.308.928,53 | 88%
Cuentas por pagar 18.149.042,99 | 22% 0% 18.149.042,99 | 30% 0% 0,00 0%
Otros pasivos no corrientes 10.000.000,00 | 12% 525% 1.600.000,00 3% -50% 3.200.000,00 | 12%
Otras cuentas por pagar 0,00 0% 0% 0,00 0% 0% 0,00 0%
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE 28.149.042,99 | 34% 43% 19.749.042,99 | 32% 517% 3.200.000,00 | 12%
TOTAL PASIVO 82.522.994,82 | 100% 35% 60.977.335,50 | 100% 122% 27.508.928,53 | 100%
PATRIMONIO NETO 51.211.172,84 | 100% 14% 45.015.636,73 | 100% 11% 40.688.986,52 | 100%
TOTAL PASIVO +
PATRIMONIO NETO 133.734.167,66 26% 105.992.972,23 55% 68.197.915,05

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera de A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. proporcionada por la

U.E.Siglo 21
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La anterior tabla comparativa, analisis vertical, muestra una predominancia del
activo corriente sobre el total representando un 64% del mismo, aunque la proporcion
disminuyd con respecto al afio 2017 donde representaba el 74%, esto debido a la variacion
en la participacion sobre el total del activo en los rubros de Caja y Bancos (Disminucion) y
bienes de uso y otros activos no corrientes (Aumento).

En cuanto al pasivo fue disminuyendo el porcentaje del corriente sobre el total por
el incremento principalmente de las deudas por préstamos a mas de un afio de plazo.

Horizontalmente se aprecia un aumento importante y sostenido de cuentas por
cobrar, bienes de cambio y bienes de uso acompafiado por incrementos en cuentas por
pagar y otros pasivos no corrientes esto principalmente por el endeudamiento a corto y

mediano plazo para inversion en rodados, maquinaria, instalaciones y obra sobre inmueble.

Tabla N°4: Andlisis vertical y horizontal ER

31/12/2018 % Variacion 31/12/2017 i Variacion 30/12/2016 i

vertical anual vertical anual vertical
Ventas Netas
Ventas Rubro Almacén 188.635.386 | 59,16% 15,00% 164.030.770 | 59,58% 25,00% 131.224.616 | 59,58%
Ventas Rubro Cigarrillos y golosinas | 130.222.262 | 40,84% | 17,00% 111.301.079 | 40,42% | 25,00% 89.040.863 | 40,42%
Total Ventas del Ejercicio 318.857.648 | 100% 15,81% 275.331.849 | 100% 25,00% 220.265.479 | 100%
Costos
Costos de Venta 147.429.627 | 46,24% | 14,61% 128.632.322 | 46,72% | 45,25% 88.560.433 | 40,21%
Otros costos de venta 102.468.794 | 32,14% | 14,67% 89.363.035 | 32,46% 2,00% 87.610.819 | 39,78%
Total Costos de Ventas 249.898.421 | 78,37% | 14,63% 217.995.357 | 79,18% | 23,74% 176.171.252 | 79,98%
Resultado Bruto 68.959.226 | 21,63% | 20,27% 57.336.492 | 20,82% | 30,03% 44.094.227 | 20,02%
Gastos
Administracion 7.669.955 | 2,41% 59,27% 4.815.561 | 1,75% 0,54% 4.789.579 | 2,17%
Comercializacion 11.375.121 | 357% | -53,88% 24.666.360 | 8,96% 55,55% 15.857.469 | 7,20%
Resultado Actividad Principal 49.914.149 | 15,65% | 79,20% 27.854.571 | 10,12% | 18,80% 23.447.179 | 10,64%
Resultado Financiero 39.496.697 | 12,39% | 97,98% 19.949.796 | 7,25% 31,03% 15.225.825 | 6,91%
Resultado NETO 10.417.452 | 3,27% 31,79% 7.904.775 | 2,87% -3,85% 8.221.354 | 3,73%
Otros Ingresos y Egresos -885.858 | -0,28% | -29,04% -1.248.390 | -0,45% | 423,88% -238.298 | -0,11%
Resultado antes de Imp. a las
T 9.531.594 | 2,99% | 43,19% 6.656.385 | 2,42% | -16,62% 7.983.056 | 3,62%
Impuesto a las Ganancias 3.336.058 | 1,05% 43,19% 2.329.735 | 0,85% | -16,62% 2.794.070 | 1,27%
Resultado Final 6.195.536 | 1,94% | 43,19% 4.326.650 | 1,57% | -16,62% 5.188.987 | 2,36%

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera de A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. proporcionada por la
U.E.Siglo 21
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Se observa en el cuadro comparativo un incremento significativo en las ventas del
afio 2016 al 2017 del 25%, este aumento fue casi igualado en el total costos de venta que se
incrementaron en 23,74% pero dentro del mismo al diferenciar el costo de venta
propiamente dicho de otros costos de venta muestra que el primero aumento6 un 45,25% en
cambio el segundo sélo un 2% el cual se compone principalmente por sueldos y cargas
sociales, impuestos y otros gastos imputables al costo de venta.

En 2018 se repite importante aumento en las ventas del 15,81% con un incremento
del 14,63% en los costos de venta pero esta vez en forma equilibrada en sus rubros.

El resultado bruto, de manera sostenida, se incrementa primero un 30,03% entre
2016 y 2017 y un 20,27% en el 2018.

Los dos datos salientes que terminan definiendo el resultado final son: primero, en
gastos de comercializacion (compuesto por publicidad y comisiones pagadas) un
importante aumento del 2016 al 2017 del 55,55% que al siguiente afio 2018 cae
abruptamente un 53,88% lo que impacta directamente en la evolucion del resultado de la
actividad principal que terminé en 2018 con un incremento de un 79,20% y segundo un
fuerte aumento en resultados financieros del 2016 al 2017 del 31,03% explicado
principalmente por intereses por deudas impositivas y entre el 2017 y 2018 un aumento de
casi 100% por intereses de préstamos bancarios.

En conjunto con el andlisis vertical y horizontal de los estados contables es que
luego de obtener ciertas razones o indices podemos realizar evaluaciones del estado
financiero del ente.

Luego del anélisis realizado se puede ver como la decision de inversion ha generado
una disminucion importante en la liquidez corriente, el aumento en los bienes de uso y la
obra de construccion del centro Gnico de distribucion se esta financiando con esa pérdida de
liquidez y con préstamos bancarios de corto y mediano plazo a tasas muy altas.

Como afirma Draque, (2013) uno de los principales obstaculos que encuentran las
PyMEs para el desarrollo e innovacion es la forma de financiarlo y la principal herramienta
que utilizan es el crédito acordado para descubierto en cuenta corriente a un alto costo junto
con fondos internos y utilidades retenidas entre otras.

A continuacion a través de calculos mateméaticos obtendremos indicadores

financieros sobre la informacion de los estados contables proporcionados, 1os mismos como
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afirma Caseres (2019), nos permitiran un analisis basado en la aplicacion de herramientas y
técnicas analiticas con el fin de obtener de ellos medidas y relaciones significativas para
evaluar la situacion econémica financiera de una empresa, estableciendo estimaciones
sobre su situacion actual y futura para la toma de decisiones.

En la tabla 4 se detallan los datos obtenidos como indicadores de liquidez y
solvencia, en cuanto a la liquidez corriente que mide la capacidad de la empresa de cancelar
sus deudas en el corto plazo, el mismo en los tres periodos analizados nunca estuvo por
encima de 2 que seria lo éptimo pero tampoco fueron inferiores a 1, se observa que en 2018
tiene su valor mas bajo a raiz del incremento en el pasivo corriente con respecto al activo
corriente que observaramos en el analisis vertical y horizontal.

Con respecto a la liquidez &cida también los indices se encuentran por debajo de los
valores considerados Optimos superiores a 1,5, aunque son superiores a 1, el mismo
muestra la capacidad de la empresa de pagar en forma inmediata sus deudas, en el caso del
ente en andlisis seria con caja y bancos en conjunto con deudores por ventas (que es de
rapido cobro aprox. 20 dias) cancelar el total del pasivo corriente.

Por ultimo el capital de trabajo muestra los recursos que utiliza la empresa para

desarrollar su actividad.

Tabla N°5
Indicadores de Liquidez 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
Liquidez Corriente 1,57 1,91 1,64
Prueba acida 1,02 1,35 0,88
Capital de Trabajo 30.775.377 37.559.377 15.493.417

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion financiera de A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. proporcionada por la
U.E.Siglo 21

En la tabla 5 se detallan indicadores de endeudamiento, con respecto al
endeudamiento total (P/PN) y a corto plazo (PC/PN) vemos que los valores estan muy por
encima de lo deseado (por lo menos menores a 1) lo que indica un alto indice de
endeudamiento sobre todo teniendo en cuenta el incremento del 2016 al 2018, esto afectado
por el alto endeudamiento a corto plazo y es un dato de referencia a la hora de calificar para

créditos bancarios.
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Misma observacién vemos con el indice de participacion de las deudas bancarias

sobre el PN el cual en 2018 se increment6 considerablemente.

Tabla N°6
Indicadores de Endeudamiento ' 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
Endeudamiento Total 1,61 1,35 0,68
Endeudamiento Corto Plazo 1,06 0,92 0,60
Calidad de deuda 0,66 0,68 0,88
Leverage Financiero 0,33 0,04 0,12

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion financiera de A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. proporcionada por la
U.E.Siglo 21

Al analizar los indicadores de rentabilidad de la tabla 6 vemos que el margen de
utilidad bruto se ha mantenido estable y a valores buenos, al mismo tiempo en analisis
horizontal observdbamos también un crecimiento sostenido de las ventas pero si nos
detenemos en el margen de utilidad neta cae significativamente a causa de en 2017 los
gastos de comercializacién y en el 2018 directamente por el impacto de los resultados
financieros por pago de intereses, este seria el factor a corregir consiguiendo mejores

opciones para financiar la inversion realizada y por realizar.

Tabla N°7
Indicadores de Rentabilidad | 31/12/2018 | 31/12/2017 | 31/12/2016
Margen Utilidad Bruto 0,216 0,208 0,20
Margen Utilidad Neto 0,019 0,016 0,024
Rentabilidad del Activo 0,046 0,041 0,076

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion financiera de A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. proporcionada por la
U.E.Siglo 21
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Marco Tedrico

Estructura de financiamiento, teorias

Bajo la vision tradicional o clasica se cree que un uso moderado del endeudamiento
permite reducir el costo del capital total de la compaiiia, logrando aumentar el valor de las
acciones. No obstante, al incrementar la proporcién de deuda, se aumenta el riesgo de
insolvencia, y éste se refleja en una disminucion del valor de las acciones. Entonces debe
existir un nivel de endeudamiento 6ptimo que logre un costo de capital minimo y al mismo
tiempo maximiza el valor de la compafiia, con lo cual, el directivo financiero solo debe
acertar con la mezcla adecuada de deuda y capital propio.

Modigliani y Miller (1958) dan inicio a la teoria moderna de estructura de
financiamiento al probar mediante un teorema que para una empresa es indiferente que los
recursos para su funcionamiento provengan de sus accionistas o emitiendo deuda
oponiéndose de esta manera al punto de vista tradicional. Con el supuesto de mercados de
capitales perfectos cualquier combinacion entre deuda y capital propio para financiacion es
tan buena como otra.

Dicha proposicién constituyd un marco de referencia para la discusion de
estructuras financieras pero no un principio a cumplir en la practica ya que elementos
comunes como ventajas tributarias para endeudamiento, costos de quiebra, informacién
imperfecta en los mercados financieros puede llevar a que el maximo valor de la empresa
no sea independiente de la estructura de financiamiento y en consecuencia exista una
Optima. Asi es como Tenjo, Lopez y Zamudio (2006) indican que las conclusiones iniciales
de la irrelevancia de la estructura de capital son claramente incompatibles con las
estructuras de capital observadas en la realidad o Brigham y Ehrhardt (2010) afirman que el
teorema de irrelevancia de la deuda de Modigliani y Miller se basa en supuestos restrictivos
que no se cumplen en la realidad, y cuando estas suposiciones se eliminan, entonces la
eleccion de la estructura de capital se convierte en un importante factor determinante del
valor.

Mucho se ha discutido y avanzado en diferentes teorias, en algunas como se citd, la
existencia de impuesto y costos de quiebra justifican la relevancia de la deuda y en otras

segun Myers (1984) la importancia se debe a la asimetria de la informacion, ya que los
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administradores cuentan con informacion que los inversores no. Surge como relevante
también una tercera, la de la agencia, propuesta por Jensen y Meckling (1976), que es
derivada del conflicto entre los administradores corporativos, accionistas externos y
tenedores de bonos.

Concluimos entonces en que una oportunidad de inversion real al mismo tiempo es
acompafiada y condicionada por una decisién de financiacion que a su vez determina la
composicion del capital entre deuda y recursos propios, esto se refleja en la estructura de
financiacion elegida por la empresa considerando aspectos como el costo de la deuda,

presion fiscal y riesgo de quiebra entre otros.

Relevancia de las PyMEs en las economias.

Para las economias en el mundo sobre todo en las uUltimas décadas las PyMES
cobraron mucha relevancia y como dato saliente coincidente tienen la falta de fuentes de
financiamiento, tendencia que se ha ido revirtiendolentamente.

En el Gltimo par de décadas las PyMEs en la Argentina se afianzaron como motor
de la economia, siendo grandes generadoras de empleo, afectando positivaente a la balanza
comercial, asistiendo a grandes empresas y avanzando en proceso de industrializacion
sustituyendo importaciones, todo esto a pesar de la falta de una politica economica estable.

Un dato también importante es que en los paises con ingresos mas bajos, las PyMEs
representan un 16% de la riqueza y 30% del empleo en relacion de dependencia, mientras
que en los paises con mayores ingresos representa un 51 % y 65% respectivamente; nuestro
pais en este items se encuentra mucho mas cerca de los segundos ya que actualmente en la
Argentina segun el Ministerio de Industria existen alrededor de 600 mil conformando casi

el 99% del total conteniendo el 45% de las ventas y aprox. el 60% del empleo.

Financiamiento en PyMEs

Uno de los mayores problemas,tanto en Argentina como resto del mundo, es la falta
de financiamiento para su crecimiento, de alli que en muchos paises se crearan entes
estatales para el apoyo y fortalecimiento de las mismas como el SEBRAE en Brasil (El
Servicio Brasilero de Apoyo a las Micro y Pequeiias Empresas), DGPYME en Espafia
(Direccion General de Politica PyME), la SBA en los EEUU (U.S. Small Business
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Administration) y en la Argentina desde 1997 SEPYME (Secretaria de la Pequefia y
Mediana Empresa y los Emprendedores) hoy dependiente del Ministerio de Desarrollo
Productivo y abocada principalmente a la asistencia financiera y técnica, a la capacitacion y
al desarrollo regional.

Myers (1984) aseveraba que la jerarquia financiera establece que la primera fuente
de financiamiento a la que recurren las empresas son los fondos generados internamente
(utilidades acumuladas), en segundo lugar se emite deuda y, por dltimo, se amplia el capital
propio. Esto no tuvo grandes cambios, segun datos recabados por la OCDE (Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos) y la Cepal (Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe), Saavedra y Leon (2014) indican que en Latinoamérica la
fuente de financiamiento mas utilizada por las pymes para capital de trabajo son los fondos
internos y las utilidades retenidas, con un 59,89% en el caso de la Argentina y un 51,44%
para Brasil. Los préstamos bancarios ocupan el tercer lugar en Argentina (10,10%) y el
segundo en Brasil (23,12%). Con respecto al financiamiento de activos fijos, se ubican
nuevamente en primer lugar los fondos internos y utilidades retenidas (65,78% para la
Argentina, 51,14% para Brasil). En este caso, los préstamos bancarios son la segunda
fuente de financiamiento con un 28,31% para Brasil y un 15,2% para la Argentina.

El incremento del pasivo en casos de pequefias empresas familiares donde tanto con
proveedores como con lo clientes la relacion es estrecha puede generar desconfianza de que
se pueda cumplir con las obligaciones en tiempo y forma y repercutir negativamente en su
ciclo econémico.

En definitiva queda claro cuales son las desiciones para el financiamiento que
realizan las PyMEs y que en general la opcidn externa queda relegada por varios motivos,
uno de ellos la dificultad de cumplir con los requicitos establecidos por las entidades
crediticias que argumentan la falta de informacion de las PyMEs o que no evallan
correctamente los proyectos y sus riesgos o tienen problemas de gerenciamiento, a su vez
los a plazos a que acceden son muy cortos y con altas tasas. EI temor a ceder parte de su
inependencia en la toma de desiciones se suma a los anteriores como otro motivo que
desalienta la financiacion externa.

Es fundamental que las mismas sean acompafiadas por la banca publica y privada,

las PyMEs, por la pequefia estructura con la que cuentan, a diferencia de las grandes
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empresas, pueden adaptarse méas facilmente a los cambios permitiendo acomodarse a las
cambiantes condiciones del mercado para subsistir.

Concretamente como mecanismos de financiacién externos mas comunes para este
tipo de empresas podemos nombrar: créditos acuerdo en cuenta corriente de rapida
obtencion; préstamo a sola firma de pago unico los cuales en muchos casos son renovables
permitiendo transformar créditos de corto plazo a mediano plazo, negociacion de cheques
de pago diferido de muy sencilla implementacion que las entidades bancarias manejan
frecuentemente; Factoring donde la garantia son los créditos generados durante un periodo
de tiempo; las sociedades de garantia reciproca (SGR) para mejorar condiciones crediticias
frente a entidades bancarias; créditos para inversion que generalmente cuentan con un
periodo de gracia de pago del capital, tasas subsidiadas y plazos de 10 afios dentro de ellos
se encuentra la Linea de Créditos para Inversion Productiva; financiacion a través de
organismos estatales que son los mas ventajosos pero de acceso demasiado burocrético;
leasing el cual es muy beneficioso al poder dar uso del bien pagando un canon con opcion a
compra pasado un determinado lapso de tiempo; etc.

Tanto en la empresa en analisis como en la mayoria de las PyMEs no se recurre a
los mecanismos de financiacién mas convenientes sino a los que tienen mas facil acceso, ya
sea por desconocimiento, desconfianza o por la complejidad que les significa dejan pasar
oportunidades de obtener tasas subsidiadas y préstamos para inversion a largo plazo o

ingresar al mercado de capitales y obtener los beneficios que proporcionan en la actualidad.
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Diagnostico y Discusion

Declaracion del Problema

La empresa comercial A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. desarrolla su actividad en un rubro
altamente competitivo y con margenes ajustados que con el paso el tiempo han ido
disminuyendo principalmente por no trasladar los incrementos decostos a precios de venta
y asi perder competitividad, ante esto la directiva tomo la decision de invertir en la
construccion de un unico centro de distribucién que permitiria disminuir costos e
incrementar asi la rentabilidad.

Tras el andlisis de la informacion financiera se observa que los indicadores de
liquidez y endeudamiento sufrieron un desmejoramiento notorio en el periodo 2018,
coincidiente con la puesta en marcha de la obra, al mismo tiempo que en el andlisis
horizontal y vertical de los EECC muestra un aumento significativo en la pérdida por
resultados financieros, esto a causa de la deficiente estructura de financiamiento elegida

para llevar adelante la inversion.

Justificacion

Si bien la empresa ha mantenido un crecimiento constante en sus ventas, la baja
rentabilidad del rubro, aprox. un 2,5%, junto con el alto costo asumido para financiar el
proyecto de inversion generd perdida de liquidez y un aumento comprometido del
endeudamiento.

El activo se incremento en mayor proporcion que las ventas generando una pérdida
de rentabilidad del mismo, junto con latoma de deuda con altos costos financieros llevé a
duplicar valor de indices de edeudamiento. Se hace necesario encontrar una nueva
estructura de financiamiento en el corto plazo que invierta la tendencia.Actualmente,
aunque poco difundidas, existen nuevas herramientas que estan al alcance. la empresa con
acciones concretas debe ir en su busqueda y alejar elriesgo de una situacién de sesacion de

pagos o, peor aun, quiebra de la empresa.
Discusion
Esta situacion no deseada necesita de desiciones inmediatas que modifiquen la

incidencia de los costos financieros, mas aln cuando las ventas muestran un crecimiento
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constante y el proyecto de inversion, cuando esté en funcionamiento, va a generar
disminucion en costos y aumento de rentabilidad permitiendo volver a la situacion
financiera comoda en menor tiempo.

Ante la desicién tomada y con el proyecto en marcha la empresa debe destinar los
recursos necesarios para la obtencion de mejores condiciones de financiacion, en primera
instancia ingresar al mercado de capitales, asocidndose a una SGR (sociedad de garantia
reciproca), esto facilita el acceso al crédito, mejora condiciones de financiaciéon, tasas y
plazos al mismo tiempo que negociar cheques de pago diferido (CPD) propios y de terceros
en la Bolsa de Comercio reduciendo en mas de un 50% los costos financieros de la
operatoria.

La empresa en menos de 6 meses puede estar valiéndose de nuevos recursos de
financiacion modificanco en el corto plazo al cierre del ejercicio indicadores de
endeudamiento y liquidez revirtiendo la tendencia observada.

En paralelo a lo inmediato avanzar con otras opciones de financiacién como venture
capital (VC) que por importantes proveedores de marcas exclusivas con que cuenta A.J. &
J.A. Redolfi s.r.l. sera beneficioso a mediano plazo.

Si bien para una PyME familiar puede parecer un tramite complicado lo es sélo al
principio, y es imperioso modificar su politica en cuanto al endeudamiento y dedicar
recursos para el analisis y estudio de las nuevas herramientas de financiamiento que se van
ofreciendo en un mercado en constante evolucion, tanto para el proyecto en marcha como

para otros futuros.
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Plan de Implementacion

Luego de un analisis detallado de la situacion de la empresa AJ. & J.A. Redolfi
s.r.l. y ante un proyecto de inversion en marcha acompafado por un condicionamiento
financiero se trazan objetivos a cumplir con la implementacién de la propuesta.
Objetivos
Objetivo general
Establecer una nueva estructura de financiamiento que determine la composicion
optima del capital entre deuda y recursos propios para continuar con la inversién iniciada
considerando aspectos como costo de la deuda, presion fiscal y riesgo de quiebra entre
otros.
Obijetivos Especificos
1. Obtener a traveés de calculos, con la informacion brindada, indices financieros
que permitan evaluar la evolucion en los ultimos afios y la situacion actual de la
empresa.
2. ldentificar las fuentes de financiamiento existentes en el mercado para PyMEs
teniendo en cuenta las ventajas y desventajas de cada una.
3. Seleccionar la o las fuentes més convenientes de financiacion teniendo en cuenta
la situacion tras andlisis de los estados contables en periodos 2016 a 2018 y

proyectada a futuro de la empresa.

Alcance

En cuanto al contenido se busca establecer una operatoria de aplicacion de distintos
indicadores, principalmente de endeudamiento y liquidez, para facilitar la toma de
decisiones y evaluar las mismas cuatrimestral o semestralmente.

En lo temporal se establece un tiempo de implementacidn de 6 meses para comenzar
a obtener resultados cuantificables y medibles en cuanto a lo urgente y anual para
evaluaciones de evolucion a mediano plazo.

En el &ambito geogréafico se encuadra para la empresa A.J & J.A Redolfi. s.r.l. con su
sede central en la localidad de James Graik, provincia de Cordoba, y zona de influencia.

Ante la propuesta, para empresas radicadas en el interior del pais, le es més dificultoso el
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proceso de incorporarse al mercado de capitales y acceder a los beneficios que acceden en
CABA vy alrededores, esto con tecnologia y capacitacion se va acortando.
Luego del andlisis realizado y objetivos planteados, metodolégicamente este trabajo

es de tipo cuantitativo, el mismo se limita a informacion proporcionada por la universidad.

Recursos involucrados

En cuanto a lo material y humano no son necesarios recursos con que la empresa no
cuente en la actualidad, los mismos serian: computadora con programas de office y acceso
a internet, impresora, teléfono a disposicion, todo en lugar comodo que posibilite tanto
aislarse de distracciones como realizar reuniones y horas de personal idoneo para la tarea la
cual incluiria traslados y visitas a otras entidades generando costos de viaticos. En caso de
Redolfi se recomienda contratar a asesor externo con adicional de costos en honorarios.

En cuanto a normas incorporar procedimientos que permitan la generalizacion en el
tiempo, los recursos no solo mantenerlos sino permitir su evolucién tanto en lo material y
tecnoldgico como en lo humano y las funciones de informacién y auditoria financiera

permanente a cumplir.

Acciones concretas que desarrollar
Para la concrecidon de los objetivos especificos establecidos se proponen actividades
bien definidas:
- Seleccionar indicadores y a través de ellos evaluar evolucién financiera de la
empresa de los ultimos afios y al mismo tiempo permitan el control futuro.
- Evaluar el mecanismo de financiacion utilizado hasta el momento cuantificando
sus costos financieros para poder realizar comparaciones con nuevas opciones.
- Analizar distintas herramientas de financiacion provenientes de terceros, tanto
de instituciones financieras como del mercado de capitales para las PyMEs y
aspectos positivos y negativos de cada una.
- Contactar a Bancos con los cuales se opera y solicitar condiciones para
obtencion de créditos con mejores tasas y plazos con posibilidad de hipotecar.
- Analizar requisitos para incorporarse a una Sociedad de Garantia Reciproca

(SGR) y avanzar en la asociacion.
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Obtener inforacion sobre negociacién de cheques de pago diferidos (CPD) en la
Bolsa de Comercio y avanzar en la cumplimentacion de condiciones.

Evaluar costos y mecanismos para la conformacion de un fideicomiso financiero
(FF) para contar con la informacion necesaria para la toma de desicion de su
conforacion futura.

Ofrecer a empresas proveedoras con las cuales A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. tiene
esclusividad la posibilidad de generar un Venture Capital (VC), generar un canal
de contacto permanente en este sentido.

Valorar y cuantificar comparativamente las opciones de financiamiento teniendo
en cuenta los costos y tasas de interés, plazos, montos, facilidad y tiempo de
obtencién

Seleccion de las opciones mas convenientes teniendo en cuenta la evolucion y
situacién actual de la empresa, inversion iniciada, sector de la actividad, ciclo
operativo, capacidad de generacion de fondos, situacion impositiva actual y el
impacto futuro y posibilidad de garantizacion de las operaciones.

Avanzar en la cumplimentacién de requisitos para la opcion elegida para su
obtencion.

Aplicar la nueva estructura de financiamiento 6ptima.

Marco de tiempo
Tabla N°8: Diagrama de Gantt

MES 1 MES 2 MES 3 MES 4 MES 5 MES 6
Semanas Semanas Semanas Semanas Semanas Semanas
ACTIVIDADES 1/2|3[(4|1]2] 3/ 4/1]|2|/3[4(1]2]3/4/1]2/3|4]1|2]|3

Seleccidén y calculo de indicadores financieros para
evaluar evolucion v control futuro

Evaluar
cuantificando resultados obtenidos

Analizar distintas herramientas de financiacién

mecanismo de financiacion actual

Contacto
condiciones para lineas crediticias para inversion
Analizar requicitos para incorporacién a una SGR y
avanzar con asociacién

con Bancos que opera solicitando

Obtener informacion sobre negociacién de CPD en
Bolsa de Comercio

Evaluar costos y proceso para conformar un FF

Ofrecer

formalizar un VIC

a empresas proveedoras posibilidad de

9

WValorar y cuantificar en forma comparativa las
opciones de financiamiento posibles

10

Seleccion de opcidénes de financiamiento acordes a
situacion de la empresa

11

Cumplimentar requicitos de opcién elegida

Fuente: Elaboracion propia
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Desarrollo de la propuesta

Con la informacion financiera de la empresa se obtendran indicadores de liquidez,
eficiencia, endeudamiento y rentabilidad para trazar un historial evolutivo y establecer
mecanismo de control y evaluacion futura de la implementacion de la propuesta.

AJ. & J.A. Redolfi s.r.l. decidié mejorar su rentabilidad a través de eficientizar
procesos disminuyendo costos, esto lo busca lograr con la construccion de un centro de
distribucion que al momento se esta financiando con reinversion de dividendos y obtencion
de créditos a corto y mediano plazo con tasas de financiacion altas que generd un
incremento importante en sus costos financieros.

Es necesario para la eleccion de una Optima estructura de financiamiento conocer
otras alternativas externas que puedan estar al alcance tanto en instituciones financieras
como en el mercado de capitales y puedan implementarse en el corto, mediano o largo
plazo segun la situacion del momento y proyeccion futura. Se detallan algunas en forma

resumida.

Instituciones financieras
Crédito acuerdo en cuenta corriente. Asignaciéon de un limite crediticio sin la
necesidad de contar con los fondos previamente depositados.
- Aspecto positivo: su flexibilidad y facil implementacion con posibilidad de
cancelacion anticipada sin costo adicional.
- Aspecto negativo: la tasa de financiacion de las mas altas del mercado.
Préstamo financiero o evolutivo. Otorgado por lo general plazo 6 meses con
vencimiento unico de capital e intereses, son renovables lo que hace que de un corto plazo
se pueda transformar a uno de mediano plazo abonando sélo intereses y difiriendo el pago
de capital.
- Aspecto positivo: facil instrumentacion y posibilidad de extender plazos de pago
capital.
- Aspecto negativo: aunque menor que el descubierto su tasa es alta y al extender
plazos transforandolo en uno de mediano plazo tiene un costo financiero mayor

que un crédito prendario.
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Préstamo con secién de derechos de cobro. Similar al anterior pero incorpora
como garantia la secion de derecho de cobro de una o un grupo de cuentas de clientes de la
PyME.

- Aspecto positivo: menor tasa de interés al incorporar garantia y la vinculacion

de la operacidn a los ciclos financieros de la epresa.

- Aspecto negativo: queda condicionala la libertad sobre la disposicion del flujo
de fondos.

Cheques de pago diferido. PyMEs ceden, a través de endoso, cheques de pago
diferido recibidos de clientes a entidades financieras las cuales aplican una tasa de
descuento y comision sobre los valores recibidos.

- Aspectos positivos: facil instrumentacion y conversion en liquidez

- Aspectos negativos: altas tasas de descuento aplicadas y pérdida de autonomia
financiera.

Créditos para inversion. Fundamentalmente compuestos por lineas de préstamos
que ofrecen bancos oficiales a mediano o largo plazo con un bajo costo financiero por
contar con tasas de interés bonificadas, exigen garantias reales generalmente sobre el bien
objeto de inversion.

- Aspecto positivo: muy favorables por sus bajas tasas comparativas del mercado
asi como por los plazos y en la mayoria de los casos contar con un periodo de
gracia.

- Aspecto negativo: dependiendo de la entidad financiera y el momento de la
economia el complicado proceso de otorgamiento y la burocracia que conlleva.

Aqui nos detenemos y hacemos mension a la Linea de Crédito para Inversion
Productiva vigente desde al afio 2013 instrumentada mediante comunicacion “A” 5329 del
Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA), la misma cuenta con las tasas y plazos
mas convenientes del mercado apuntando directamente al sector PyME.

Leasing. Contrato por el cual un banco o entidad financiera otorga la tenencia para
uso de un bien contra el pago de un canon, confiriendo la opcién de compra pasado cierto
periodo de tiempo.

- Aspectos positivos: buena herramienta de financiacion a mediano plazo, 24 a 48

meses, disponiendo del uso del bien sin una gran inversion
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- Aspectos negativos: tasa de financiacion supera a otras lineas prendarias.

Venture Capital (VC). Es una alternativa de financiacion para nuevos
emprendimientos donde empresas de mayor envergadura otorgan financiamiento y se
convierten en socias en proyectos que entienden tienen alto potencial de crecimiento en el
corto y mediano plazo.

- Aspectos positivos: la vinculacion con un socio estratégico y el aporte de capital

a un bajo costo.

- Aspecto negativo: se pierde libertad de accion al incorporarse un socio externo a

la empresa.
Mercado de capitales

Sociedad de Garantia Reciproca (SGR). Son entidades financieras que tienen
como principal objeto facilitar el acceso al crédito de las PyMESs, mejorar sus condiciones
de financiacion a través de avales ante terceros logrando asi acceder a mejores tasas y
plazos que actuando en forma individual.

- Aspecto positivo: menores tasas y mayores plazos para proyectos de inversion
junto a un mayor poder de negociacion ante entidades financieras agilizando
procesos de obtencidn del beneficio.

- Aspecto negativo: renuencia de las PyMEs a la asociacion y costo inicial de
ingreso al sistema.

Negociacion de cheque de pago diferido (CPD). Permite a pequefias y medianas
empresas negociar cheques de pago diferido propios o de terceros en la Bolsa de Comercio,
de manera individual previa autorizacion de la misma o a través de una SGR.

- Aspecto positivo: reduce costo de financiamiento y permite negociar cheques

propios siendo este sistema una puerta de entrada al mercado de capitales.

- Aspecto negativo: dificil incorporacién al sistema sobre todo para PyMEs del
interior del pais requiriendo un alto grado de formalizacion.

Fideicomiso Financiero (FF). Fideicomiso especifico utilizado como herramienta
para transmitir confianza a inversionistas y disminuir el riesgo, las PyMEs en forma
individual o conjunta obtienen fondos separando determinados activos de su PN vy
cediendolos a un administrador fiduciario el cual interviene para que los mismos sean

transformados en liquidos y se puedan negociar en el mercado bursatil .
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- Aspecto positivo: seguridad y confianza a inversionistas, mejora calidad

crediticia.

- Aspecto negativo: se pierde manejo de activos.

Tras finalizar la exposicion en detalle de opciones de financiamiento para PyMEs,
teniendo en cuenta que la empresa en 2018 financio la inversion entre el descubierto y
créditos bancarios obtenidos a una tasa efectiva anual superior al 70% junto con
determinados factores como: la evolucidon y situacion actual de la PyME; inversion
iniciada; sector de la actividad; ciclo operativo; capacidad de generacion de fondos;
situacion impositiva actual y futura y posibilidad de garantizacion de las operaciones, la
empresa, en lo inmediato debe iniciar la asociacion con una SGR (sociedad de garantia
reciproca), obtener su aval que va a permitir disminuir a la mitad costos financieros para
créditos asi como la negociacién de CPD (cheque de pago diferido) en la Bolsa de
Comercio donde la tasa de descuento sera hasta 3 veces menor que utilizando mecanismo
habitual con bancos con los que opera.

Al mismo tiempo avanzar con cumplimentar requicitos para la constitucién de un
(FF) fideicoiso financiero y establecer un canal de contacto con proveedores de marcas
exclusivas por la posibilidad de un (VC) venture capital.

El aprovechamiento de una herramienta de financiacion no excluye a las demas,
debe existir un &rea interna o asesores externos que cumplan en analizar y evaluar
permanentemente las opciones de financiacion existentes y ejecutar acciones para poder

acceder a ellas de acuerdo a las distintas necesidades de cada situacion.

Evaluacion o medicion de la propuesta

A través de reuniones mensuales se evallan avances en cuanto a informacion
actualizada de herramientas de financiacion y estado de negociaciones para su obtencion.

Luego de primer semestre de iniciada la propuesta se implementa mecanismo de
evaluacion para auditar resultados mediante indicadores de liquidez como: liquidez
corriente (AC/PC) y prueba é&cida ((AC-Inventario)/PC) y de endeudamiento como:
endeudamiento total (P/PN) y endeudamiento corto plazo (PC/PN) asi como la proporcion
de deudas financieras sobre el total del PN. Se evalGa en periodos no mayores a 6 meses en

forma comparativa con anteriores.
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Cerrado el siguiente ejercicio comercial, con la informacion del balance, se mide
variacion anual con andlisis vertical y horizontal de estados contables y célculo de los
mismos indices seleccionados auditando impacto de las medidas en la situacion financiera
principalmente en la liquidez y endeudamiento.

Transcurridos 3 semestres del inicio de implementacion se alcanzaria el valor
objetivo de liquidez corriente superior a 2 (al cierre ejercicio 2018 de 1,566) y de prueba
acida superior a 1,5 (al cierre ejercicio 2018 de 1,017) y disminuir principalmente el

endeudamiento a corto plazo y bajando un 50% los costos financieros.

Conclusiones y Recomendaciones

Sobre la base de informacion brindada por la universidad de la empresa A.J. & J.A.
Redolfi s.r.l. para conocer diferentes aspectos de la misma y tras un andlisis se detectd que
el principal problema se encuentra en su estructura de financiamiento, la decision de
inversion en un anico centro de distribucion utilizando recursos de financiacion de facil
acceso como recursos propios, demorar pago a proveedores, giro en descubierto de cuenta
corriente, préstamos sin garantias, todos de alto costo, gener6 un desbalance financiero que
puede llevar a una cesacion de pago y quiebra de la empresa.

Las PyMEs en el caso del crédito bancario nunca acceden a las mismas condiciones
de las grandes empresas las cuales obtienen mejores plazos, tasas y condiciones en general
sumado que citando a Vigier (1995) en un contexto de inestabilidad macroeconémica como
en el caso de la Argentina, en el sector financiero Unicamente se puede captar fondos a
corto plazo, por lo que las PyMEs financian sus activos de mediano y largo plazo con
fondos de corto plazo. Exactamente lo que le sucedio a Redolfi con la inversion iniciada.

La solucion se inicia con la toma de decision de modificar la estructura de
financiamiento analizando diferentes opciones existentes para PyMESs tanto en instituciones
financieras como el mercado de capitales, como resultado de ello se seleccionaron la
incorporacion a una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) que permite ademas de obtener
mejor calificacion crediticia y acceder a créditos con menores tasas y mayores plazos sino

también utilizar una herramienta como lo es la negociacién de cheques de pago diferido
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(CPD) en el mercado bursatil obteniendo tasas de descuentos menores y generando el
ingreso de la sociedad al mercado de capitales donde cada dia existen mas herramientas
para las PyMEs a pesar de la renuencia de las mismas a utilizarlas, principalmente por
desconfianza y desconocimiento.

Si bien no podemos extrapolar el analisis realizado sobre A.J. & J.A. Redolfi s.r.l. a
todas las PyMEs argentinas y menos ain del mundo sorprende la coincidencia de la
realidad comprobada en ella con la teorias en general tanto en lo referido a problemas que
enfrentan para consolidarse y subsistir como en las decisiones que sus mandos toman en
cuanto al financiamiento para inversiones.

A modo de recomendaciones la empresa debe estandarizar método de control y
evaluacion periodica asi como a través de indicadores seleccionados auditar el impacto de
las decisiones en la situacion economico financiera de la sociedad. También se hace
imprescindible que manteniendo la toma de decision final se delegue en un area especifica,
ya sea propia de la empresa o a través de asesores externos, el estudio financiero y no sean
los propios directivos quienes ademas de estar abocados al dia a dia de la empresa tomen

decisiones en este aspecto sin un analisis, incurriendo en errores.
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