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Resumen
En el presente Reporte de Caso se intentd mejorar la gestion del capital de trabajo y el
ciclo operativo en la empresa Havanna S.A a través de estrategias de la liquidez en el
corto plazo que le permita incrementar la rentabilidad en para el periodo de julio 2022 a
julio 2023. El objetivo se planted a partir del analisis financiero de corto plazo que arrojo
la necesidad de revertir el capital de trabajo negativo, la disminucion de liquidez y
aumento del endeudamiento. Las acciones concretas que se llevaron a cabo para tal fin
fueron la gestion en el plazo medio de cobro, pago y gestion de inventario. En materia de
gestion de inventario se propuso la implementacion del calculo sobre el stock éptimo y
gestion de los plazos de rotacién en 70 dias. A los fines de mejorar la gestion de las
cuentas por cobrar se clasificd a los franquiciados, como clientes corporativos en tres
tipos, con plazos diferentes y descuentos por cumplimiento. Por Gltimo, se planifico la
aplicacion politicas de negociacién para proveedores, mejorando los plazos de entrega y
los precios. El plan se implement6 con un costo de $647.040 para el profesional de Cs Ec
y un costo anual de jerarquizacién del analista financiero de $960.700.
Palabras Claves: Havanna, analisis financiero, corto plazo, liquidez, capital de trabajo

Abstract
In this Case Report, the objective was the improvement of working capital and the
operating cycle in the company Havanna S.A through strategies to improve liquidity in
the short term that allow it to increase profitability in the period of July 2022. to July
2023. The objective based on the short-term financial analysis that revealed the need to
reverse the negative working capital, the decrease in liquidity and the increase in
indebtedness. The specific actions that conducted for collection, payment, and inventory
management in the average term. In terms of inventory management, the implementation
of the calculation of the optimal stock and management of the rotation deadlines in 70
days proposed. To improve the management of accounts receivable, franchisees classified
as corporate clients into three types, with different terms and discounts for compliance.
Finally, the application of negotiation policies for suppliers planned, improving delivery
times and prices. The plan implemented at a cost of $647,040 for the Cs Ec professional
and an annual hierarchization cost for the financial analyst of $960,700.

Keywords: Havana, financial analysis, short term, liquidity, working capital



Introduccion

El estudio de las organizaciones en el mundo actual implica el desarrollo de
diferentes estrategias que busquen alcanzar el nivel 6ptimo de flujo de efectivo para que
las mismas no sélo cumplan con sus obligaciones en su ciclo de explotacion, sino que
también alcance un crecimiento a partir de una adecuada gestion de recursos en el corto
plazo. La Administracién Financiera como rama de las Ciencias Econdmicas permite
alcanzar este objetivo partiendo de la aplicacion de acciones tendientes a gestionar el
capital de trabajo neto. Algunas de estas acciones se relacionan con las salidas de efectivo
diarias con los ingresos de efectivo diarios, evitando inconvenientes con los proveedores
y con los deudores (Pefialoza Palomeque, 2008).

El presente trabajo tratara la tematica antes mencionada sobre la administracion
correcta del capital de trabajo neto y sus componentes para la empresa argentina Havanna
S.A., la misma fue creada en 1948 en la ciudad de Mar del Plata y es hoy una empresa
lider en reposteria artesanal. La cual ademas de sus tipicos alfajores introdujo el concepto
de bares Havanna que, por medio de franquicias logré ubicarse en el pais y en el mundo.

A punto de cumplir 70 afios, quiere aprovechar para proseguir una estrategia de
expansion que ya le ha llevado a estar en 10 paises aparte de Argentina y a facturar el afio
pasado 63,5 millones de ddlares. Entre el 10% y el 12% de los ingresos de Havanna vienen
de fuera de Argentina, gracias, sobre todo, a las franquicias del Café Havanna presentes
en 10 paises (entre ellos dos locales en Barcelona). Aunque la firma esta a punto de firmar
un contrato para franquiciar la marca en Estados Unidos, prefiere consolidar su posicion
en América Latina antes de seguir creciendo (Ferrer Morini, 2016).

A pesar de estos proyectos la empresa presenta un balance 2020 con pérdidas y
un capital de trabajo negativo con necesidad de fondos para poder financiarse a corto
plazo, ya que sus activos no logran cubrir tales compromisos.

El tema para desarrollar en este trabajo es un tema recurrente en las finanzas,
puesto que de ello depende no solo el presente de una empresa sino su futuro, de aqui que
para tener referentes sobre el tema se realizé una busqueda de material académico, a partir
del cual se obtuvieron diferentes antecedentes de investigadores que abordaron la misma
temaética.

Un antecedente a nivel internacional que aborda la temética del capital de trabajo

en el sector de retail, lo realizan Monsalve Estrada y Muruaga Garzon (2020) sobre la



empresa alimenticia Carolina S.A.S de la Ciudad de Villavicencio, Colombia. Las autoras
relevaron a través de indicadores la situacion econdémica y financiera de la empresa dando
cuenta de que se requerian acciones concretas para la gestion de los componentes del
capital de trabajo por la futura expansion de la empresa. En primer lugar, se planteé como
estrategia disminuir la presion en el financiamiento interno producto de que la empresa
ya utiliza al limite la financiacion con proveedores y corre el riesgo de volverse iliquida,
Se planific6 mejorar el volumen de ventas con un plazo de cobro menor al pago de
proveedores. Esto en vistas de mejorar la baja rotacion de activo que posee mediante una
mejora en los activos corrientes que se dedican a la venta, dado que el capital de trabajo
resultaba negativo. En este sentido se recomendd la ampliacion de clientes, mejoras en
los contratos de venta con el sector estatal por medio del Programa de Alimentacién
Escolar para mejorar los tres puntos antes mencionados.

El primer antecedente a nivel nacional se encuentra en el estudio realizado por
Milanesi y Schmidt (2019) quienes estudiar la gestion del capital de trabajo en un total de
57 empresas que cotizan en bolsa en Argentina. El estudio se realizd sobre la base
descriptiva de la muestra por tamario de empresa y nivel de endeudamiento, para la cual
se estimd un andlisis de correlacion para determinar el comportamiento entre el ciclo
operativo neto y las oportunidades de crecimiento. El valor agregado de este trabajo se
encuentra en los resultados arribados por tamafio de empresa y que puede ser aplicado
para estimar si la situacion de la empresa analizada se encuentra explicada por los
mismos. En primer lugar, los autores arribaron a que, el ciclo financiero en dias para
empresas de mayor tamafio resultd menor que para aquellas de menor tamafio. Sin
embargo, las empresas de mayor tamafio, a pesar de tener ciclo operativo neto negativo
presentan menor probabilidad de insolvencia que aquellas chicas, pero con mayor capital
de trabajo. En el analisis correlacional se observo que, las empresas de mayor tamafio
poseen un ciclo operativo menor, gracias a una adecuada gestion de inventarios y cuentas
por pagar. El hallazgo también muestra que, en el pais, las empresas con mayor grado de
endeudamiento poseen ciclos operativos mas cortos. Si bien no pudo distinguir si la
empresa Havanna formé parte o no del estudio si los resultados responden a empresas de
iguales caracteristicas en tamafio y participacion en el Mercado de Capitales.

A nivel nacional Figueroa (2021) mostré un estudio sobre los limitantes que el

financiamiento generé para la supervivencia de PyMEs del sector alimenticios en



Argentina. El autor indagd, a través de encuestas los principales destinos del
financiamiento durante el ciclo de vida de las empresas. Los resultados obtenidos
mostraron que se requirid financiamiento para el 60% de las empresas para cubrir capital
de trabajo. Si bien el trabajo no presenta en su exposicion el abordaje de la tematica
referida a la gestion de este si denota que existen, tanto por motivos internos y externos
en las organizaciones del pais una necesidad de abordar el capital de trabajo como una
problematica que obliga a solicitar financiamiento para la supervivencia por lo que se
evidencia sintomas negativos de su gestion.

Estos antecedentes sirven de base para entender que es imperioso el estudio de los
componentes financieros de una empresa si el fin que se quiere alcanzar es optimizar sus
recursos Yy agregar valor a la misma y sus socios. Por lo que se pretende con el presente
trabajo brindar un panorama actual de Havanna a partir del cual se realice un plan de

trabajo que procure mejoras en la administracion del ciclo operativo neto.

Objetivos

Objetivo General
Mejorar la gestion del capital de trabajo y el ciclo operativo en la empresa
Havanna S.A a través de estrategias de mejora de la liquidez en el corto plazo que le
permita incrementa la rentabilidad en para el periodo de julio 2022 a julio 2023.

Objetivos Especificos

e Analizar lainformacién financiera de Havanna S.A para detectar el estado
de situacion actual en materia de capital de trabajo y ciclo operativo, que
permita detectar falencias internas en términos de liquidez.

e Detectar por medio del anélisis de indicadores el valor actual del ciclo
operativo bruto y neto de Havanna S.A identificando los plazos de cobros,
pagos Yy rotacion de inventario para mejorar su gestion y alcanzar un capital
de trabajo positivo.

e Disefiar un plan de mejoras en la administracion del capital de trabajo que
procure una mejora en la rentabilidad mediante una planificacion en las

actividades de pagos, cobros e inventarios de Havanna S.A.



e Proponer medidas de evaluacion de las estrategias planteadas para medir
los resultados alcanzados con el plan, posibles desviaciones y correcciones

que permitan incrementar la rentabilidad de Havanna S.A



Analisis de situacion

Anélisis de Contexto

Havanna es una marca que representa a Argentina, simbolo de la pasteleria de pais
y de las costumbres. Su historia comienza en 1947 cuando tres amigos Demetrio Eliades,
Luis Sharaglini y Benjamin Sisterna, crean una nueva formula para fabricar alfajores. Al
afo siguiente abren su primera tienda, frente al Casino Central de Mar del Plata. Durante
50 afios y gracias a la expansion de la clase mediay el auge de Mar del Plata como destino
vacacional, la caja amarilla de Havanna empieza a llegar como regalo o recuerdo a
muchos hogares argentinos. La empresa abre 50 locales por toda la costa de Buenos Aires.

En 19995 la empresa inaugura su primera Cafeteria Havanna y se lanza a expandir
el concepto por toda Argentina a través de franquicias. En la crisis econémica posterior a
2001 llevé a Havanna a suspender pagos y paso a manos del fondo Desarrollo y Gestion
en 2003, mismo afio la firma abre el primer Café Havanna fuera de Argentina y compra
una fabrica de chocolate en Bariloche.

En 2012 la empresa expande su linea de negocio con el lanzamiento de versiones
en miniatura de sus iconicos alfajores y su nuevo alfajor 70% cacao puro. En 2017 se
renovo la imagen y logo.

En la actualidad los esfuerzos anteriores denotan haber alcanzado un producto de
calidad superior, la dedicacion constante al trabajo y la aceptacion inmediata de los
veraneantes.

Mision: Elaborar productos y servicios con altos estdndares de calidad,
manteniendo su origen artesanal y trasmitir la Experiencia Havanna a través del estilo de
atencion con calidez, servicio y pasion.

Vision: Queremos ser una compariia argentina con alcance global, reconocida por
sus alfajores y chocolates, y excelencia en el servicio de atencion en los locales.

En cuanto a las oferta de productos las mismas estan orientas en segmentos, por
un lado el consumidor final, el cliente que adquiere el producto directo de fabrica, en
supermercados, en las confiterias o en free shops de los aeropuertos, a estos mismos, por
otro los eventos una propuesta gastrondmica que se ofrece con toda la calidad e imagen
que solo Havanna puede ofrecer, donde se brinda un servicio en eventos sociales, eventos

corporativos, lanzamientos de marcas, Coffe break, fin de fiesta, ferias gastronomicas, o



cualquier festejo que necesite de un espacio para que los invitados disfruten de los mas
ricos productos y de nuestro delicioso café.

Por otro lado, las ventas corporativas, dado que Havanna es sinénimo de regalo
desde sus inicios, la propuesta se conduce hacia ello, ofreciendo 2 alternativas para quien
desee regalaras productos: vauchers Havanna y regalos especiales.

Las franquicias, los Havanna Café conforman un negocio en si mismo para la
organizacion, porque ofrecen un concepto probado y respaldado por la garantia de la
cadena lider en cafeterias especializadas, con una red de mas de 200 puntos de venta
distribuidos en todo el territorio nacional. Las ventajas que ofrece para este tipo de
clientes es la garantia de calidad de los productos, todos son elaborados en base a recetas
originales y del mismo modo en que lo hemos hecho durante 60 afios, garantizando
ademas la cuidadosa y dedicada seleccion de ingredientes naturales y la elaboracién de
todos sus productos para seguir dando la calidad, el sabor y la frescura que caracteriza la
marca ademas de brindar la marca, lo cual es un elemento distintivo el cual representa
una serie de atributos: artesano, tradicion, frescura y calidad.

Dentro de los productos que ofrecen ademas del tradicional alfajor, Havanna la
empresa procur6 ampliar la oferta con la finalidad de abarcar mas mercado satisfaciendo
la demanda de sus clientes, dentro de toda la variedad se ofrecen la Linea mini alfajores,
mini galletitas, mini medallones y mini havannets, galletas, dulce de leche Havanna,
chocolates, Cafeteria y Aireados que un adopcion salada creada como en un sandwich tan
iconico como el alfajor, que llega para ocupar ese lugar del mediodia que aun estaba
vacante en el retail, en sus tapas aireadas de harina de trigo, de arroz e integral, hechas
por las mismas manos que hacen los alfajores, los sandwiches aireados son una opcion
rica y saludable a la hora del almuerzo, los cuales vienen en diferentes sabores: desde el
clasico de Fugazzeta o Napolitano, hasta sabores mas gourmet como el de salmoén
ahumado o el de jamdn crudo y tomates secos. Todos estos productos se encuentran
perfectamente expuestos en la carta de la empresa (Anexo 1) que se incorporo para incluir
en horarios de almuerzo o cena, una nueva apuesta salada de Havanna. Asimismo, en los
ultimos tres afios la cartera de productos cuenta con mayor variedad sumando opciones
para los horarios del almuerzo y cena. Dentro de estas opciones los nuevos productos que
se sumaron al menu son: sdndwiches tostados, croissant, hamburguesas, ensaladas, tartas

con acompafiamientos como papas, batatas o zanahorias rasticas o un mix de hojas verdes



con tomates cherry. Ademas, se comenzd a ofrecer una variedad de alimentos sin TACC
y veggies Por otro lado, ademas de sus clasicos frappes, lattes y cafés y las bebidas frias
tradicionales, se incorporaron limonadas, licuados y cerveza Antares. También, dando un
agregado a la hora del desayuno o merienda, no solo tienen sus tradicionales alfajores y
havannets, sino que también ofrecen medialunas, muffins, tostadas, cuadraditos de tortas,
yogurt, budines, wafles, pan de dulce de leche, pan de queso, entre otros.

En cuanto a los locales la red en Argentina culmino el 2020 con 228 locales; 55
propios y 173 franquiciados y la red Internacional de Havanna contaba con 156 locales
en el exterior distribuidos Brasil 114, Paraguay 12, Venezuela 8, Pert 6, Chile 8, Bolivia
4, Ecuador 2 y Espafia 2.

Havanna pretende continuar aumentando su participacion en los mercados en los
que opera a través de la apertura de nuevas bocas de venta, tanto propias como
franquiciadas, sumando presencia en shopping malls, y negocios boutique y una mayor
presencia en aeropuertos domésticos e internacionales. La explotacion de la marca
Havanna como una marca identificada con Argentina, que resulte la primera opcion de
souvenir tanto para argentinos como para extranjeros, continuara siendo una de las
principales herramientas de venta. Asimismo, se procura obtener una mayor penetracion
en el mercado a través del lanzamiento permanente de nuevos productos (Havanna S.A.,
2020).

Como novedad en noviembre se lanzd la linea Semilla en los locales y franquicias
de Capital Federal, Gran Buenos Aires e Interior. Semilla es el resultado de una
investigacion de nuestro departamento de innovacion y desarrollo que junto a un
destacado grupo de asesores han logrado este producto apto para el consumo de aquellos
que padecen de celiaquismo. Es un alfajor sin gluten, hecho con 6 tipos de semillas
diferentes (chia, sésamo, girasol, amapola, lino y quinoa), aztcar mascabo y harina de
arroz (Havanna S.A., 2020).

Analisis P.ES.T.E.L.

Factores politicos.

El acuerdo con el FMI implica un paquete de medidas politicas que debera
imponer el Gobierno Nacional, ya que el acuerdo tiene como requisito de baja del deficit
fiscal y que la tasa de interes real sea positiva (Valli, 20).



Por otra parte, algo que perjudica a la empresa es el cepo, el Banco Central
extendid hasta junio 2022 las trabas a importadores, que restringe el acceso a ddlares para
la importacion. Entre otros puntos, aquella normativa sefiala que las empresas con fondos
declarados en el exterior debian disponer primeramente de esos recursos para el pago de
obligaciones comerciales con el exterior previo a poder adquirir divisas en el Mercado
Unico y Libre de Cambios. El gobierno para lograr recaudar mas presentd un proyecto
que propone crear un "Fondo Nacional para la cancelacion de la deuda con el FMI™ a
partir de un aporte especial de emergencia que alcanzaria a los bienes y recursos que
fueron fugados y no estan declarados ante el fisco, siendo la alicuota sera del 20% de la
totalidad de esos bienes pero solo para quienes los declaren en forma espontanea y
voluntaria en un plazo de seis meses desde la entrada en vigencia de la ley y para quienes
hagan la declaracidn fuera de ese periodo, la tasa se elevara al 35%, la medida, segun el
proyecto, abarcard la tenencia de moneda nacional o extranjera; bienes inmuebles;
muebles, incluido acciones y participacion en sociedades, cuota partes de fondos comunes
abiertos o cerrados, cripto activos y otros similares; y "demas bienes en el exterior,

incluyendo créditos y todo tipo de derecho susceptible de valor econémico (Sieira, 2022).

Factores Economicos.

En febrero de 2022, el estimador mensual de actividad econémica (EMAE)
registrd un incremento de 1,8% respecto a enero en la medicion desestacionalizada y
de9,1% en la comparacion interanual. De esta manera, en el primer bimestre del afio, el
indicador acumul6 un alza de 7,0%. Con relacion a igual mes de 2021, 14 de los sectores
de actividad que conforman el EMAE registraron subas, destacandose el alza de Hoteles
y restaurantes (31,9%), Transporte y comunicaciones (14,5%) y Explotacion de minas y
canteras (14,1%). El sector de Transporte y comunicaciones fue, ademas, uno de los de
mayor incidencia en la variacién interanual, junto con Comercio mayorista, minorista y
reparaciones (11,7%) e Industria manufacturera (+9,8%): entre los tres aportaron 4,2
puntos porcentuales al incremento del indice total. EI unico sector de la actividad dentro
del EMAE que se contrajo en febrero fue Agricultura, las actividades con mayor
incidencia positiva en la variacion interanual en febrero de 2022 fueron comercio

mayorista, minorista y reparaciones e industria manufacturera, en contraposicion, la tnica
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rama de actividad con incidencia negativa fue agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2022).

Respecto de los precios en marzo de 2022 a nivel general del indice de precios al
consumidor registro un alza mensual de 6,7% en marzo de 2022 y un aumento de 55,1%
comparado con igual mes del afio anterior. La division con mayor incremento en el mes
fue Educacion (23,6%), a raiz de los aumentos observados en los servicios educativos de
todos los niveles. Le siguieron Prendas de vestir y calzado (10,9%) y Vivienda, agua,
electricidad y otros combustibles (7,7%). En este ultimo caso incidio el incremento de las
tarifas de electricidad, gas y agua registrado en la mayoria de las regiones. A su vez, en
la division Equipamiento y mantenimiento del hogar (4,4%) impactd el incremento de
servicios domésticos por el aumento fijado en paritaria. Entre los precios regulados se
destaco el aumento de cigarrillos, que impactaron en la division Bebidas alcoholicas y
tabaco (5,7%); la cuota de la medicina prepaga, dentro de Salud (5,0%); los combustibles,
en Transporte (5,5%); y el servicio de telefonia movil, dentro de Comunicaciones (3,4%).
A nivel de las categorias, Regulados (8,4%) fue la de mayor incremento en marzo

(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2022).

Factores sociales.

Si bien una actividad culturalmente desarrollada en Argentina es el café, debido a
las fluctuaciones econdmicas puede verse afectada, dado que la baja del nivel adquisitivo
genera que las costumbres se modifiquen debido a prioridades. La crisis econémica y la
pandemia golpearon a la sociedad, asi es que durante la crisis sanitaria y la cuarentena
mas estricta, el 42% de la poblacion llegé a ser considerado pobre, a finales de 2021 el
37,2% de la poblacién lo que seria unas 17,4 millones de personas, fue considerada pobre
en la Argentina y el 8,2% vive en condiciones de indigencia, de esta manera, los
indicadores sociales principales mostraron una mejora respecto al 42% de pobreza que
marco el 2020 y el 40,6% de la primera mitad del afio pasado (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, 2021). Este panorama no visualiza una mejora en el corto plazo,
debido al acuerdo con el FMI y las repercusiones que llegan de la Guerra de Ucrania y

Rusia.
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Factores tecnolégicos.

En su balance 2020 Havanna expresa respecto al uso de la tecnologia que durante
el mes de diciembre y con el objetivo de digitalizar la experiencia del cliente, se lanzé la
aplicacion Havanna, la cual ofrece la compra en line a través de la visualizacion de un
menu digital, otorgando la posibilidad de comprar los productos y coordinar el dia 'y la
hora de retiro por la tienda mas cercana. Inicialmente se implementé en los locales de la
Costa Atléntica, para luego continuar con la parametrizacién del resto de las tiendas de
todo el pais. Ademas, cada local cuenta con un codigo QR en mesa el cual reemplaza al
menu en papel. Por otra parte, la relacion con el pablico consumidor se lleva a cabo
principalmente a través de las distintas redes sociales (Facebook, Instagram, Twitter,
entre otras), a través de las cuales se comunica las novedades de productos, aperturas de
locales, acciones promocionales, concursos, acciones sociales y novedades en general
dirigidas a este tipo de publico. Adicionalmente, la Sociedad cuenta con un sistema
establecido por su departamento de Auditoria Interna, para la atencion y resolucién de
reclamos y sugerencias del consumidor, siendo los canales de contacto, telefénicamente
a través de un 0800, una casilla de correo establecida especialmente para atencion al
cliente. Ambos medios de contacto son claramente informados en la pagina web de la

Sociedad mediante un enlace especifico denominado “atencion al cliente” (Havanna S.A.,
2020).

Factores Ecoldgicos.

Havanna realiza actividades para mitigar la contaminacién ambiental, en su
balance 2020 respecto a ellos indica que mediante la Politica de Inocuidad se expresa el
compromiso de la direccidn para el mantenimiento de la certificacion 1S022000. Las
plantas industriales cuentan con certificado de Aptitud Ambiental otorgado por la
Secretaria de Medio Ambiente de la Municipalidad de General Pueyrreddn, tratamiento
de efluentes liquidos con el objeto de ajustar el vuelco dentro de los pardmetros exigidos
por el ADA (Autoridad del Agua) y OSSE. Anualmente se realiza la Medicion de
Descarga de Efluentes Gaseosos a la Atmosfera en ambas plantas y cada 4 afios se renueva
la Licencia de Emisiones Gaseosas a la Atmodsfera realizado por laboratorios
homologados por la OPDS (Organismo Provincial para el Desarrollo Sostenible) Nuestras
plantas industriales cuentan con un sistema de Separacion, Compactado y Retiro de



12

Cartones Reciclables y Streech. A su vez contamos con una Norma BPM 5.2.4.1 de
gestion de residuos respecto al separado del resto de los Residuos Reciclables mediante
Bolsas Verdes como lo establece la Ordenanza de Separacion de Residuos Sélidos. La
Planta del Parque Industrial se encuentra inscripta como gran Generador de Residuos
Sélidos Urbanos. También las Plantas Industriales estan inscriptas al Registro de
Operaciones de Residuos Especiales exigido por la OPDS e plantas industriales se

encuentran registradas ante la FDA por Bioterrorismo (Havanna S.A., 2020).

Factores Legales.

De las ultimas leyes de las que debe cumplir Havanna es la de promocion de
alimentos saludables, la ley considera que la alimentacion saludable es aquella que,
basada en criterios de equilibrio y variedad, y de acuerdo con las pautas culturales de la
poblacion, aporta una cantidad suficiente de nutrientes esenciales y limitada en aquellos
nutrientes cuya ingesta en exceso es factor de riesgo de enfermedades cronicas no
transmisibles, la ley obliga:

Que es necesario incluir leyendas precautorias cuando el producto contenga
cafeina y/o edulcorantes, con el fin de que se evite 0 no se recomiende su consumo en las
infancias.

Que la Autoridad de Aplicacion de la mencionada Ley establecera los limites
respecto del valor energético y la presencia de cafeina en alimentos y bebidas.

Que se torna obligatoria la declaracion del contenido cuantitativo de azucares en
el rotulado nutricional de los alimentos envasados para consumo humano en ausencia del
cliente o de la clienta (Decreto 151/2022, 2022).

Andlisis de las fuerzas de Porter.

Poder de negociacion de los consumidores.

La variedad de clientes que presenta la firma por que sean un gran numero, lo
logran tomar fuerza. Dado que las imposiciones las pone la marca por su calidad y los
clientes aceptan, esta fuerza se torna muy baja, desde los consumidores finales a las

franquicias las cuales aceptan las condiciones de la marca paras funcionar.

Poder de Negociacion de los Proveedores.
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Dada la exclusividad en la fabricacion de los productos de Havanna requiere de
materias primas que muchas veces son exclusivamente creados para ellos, por lo que los
proveedores son pocos, otorgandoles fuerza a ellos en cuanto a precios, ya que la marca
depende para su produccion de estos, por ejemplo, el dulce de leche de los alfajores como

los granos de café son exclusivos para Havanna.

Amenaza de competidores potenciales.

Las barreras de entrada para ser fabricantes de los productos de Havanna es alta,
por lo que alli no existe potencial competencia, por parte de las franquicias si existen

potenciales ya que otras empresas también ofrecen la misma metodologia de trabajo.

Amenaza de productos sustitutos.

Existen pocos productos sustitutos que igualen la calidad de Havanna, artesanales
de materias primas de primera linea son Cachafaz y Suchard. Otros mas comerciales
como Arcos, Milka, Felfort, Aguila que si bien no son de la misma categoria son de

consumo masivo y hacen que esta fuerza se torne media.

Rivalidad entre competidores del sector.

Esta fuerza es media, desde el punto de vista de los alfajores existen pocas marcas
de la misma calidad de producto. En cafeteria si existen alternativas de sustituto como
Café Martinez, Bonafide, Balcarce, Freddo y Caseratto son cafeterias del publico de
Cafeterias Havanna que son competencia directa, asi mismo las cadenas como Mac Café
y otras similares que ofrecen alternativas que son competencia indirecta sobre todo en

cuanto a precio.

Andlisis interno

Este andlisis se realiza con la matriz F.O.D.A
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Figura 1. Matriz F.O.D.A Havanna.

Factores Internos Factores Externos
Fortalezas Oportunidades
Marca reconocida Turismo activo nacionaql e internacional
Prestigio Demanda constante
Factores |Recetaunica Apoyo por parte del gobierno
Positivos |Fabrica propia Auge de comercio por internet

Capacidad crediticia
Awal bancario

Aval societario

Debilidades Amenazas
Balance con perdida Inflacion
Factores |Capital de trabajo negativo Aumento de la pobreza
Negativos |1y minucion del activo corriente Medidas post acuerdo FMI
Aumento del pasivo corriente Restricciones a operacion con dolares
Aumento de los prestamos Impuesto a capitales extranjeros

Fuente. Elaboracidn propia.

El diagnostico realizado hasta este punto demuestra las causas que pueden originar
el problema detectado, y en base a ello las posibles soluciones.

Las debilidades del FODA son en forma resumida lo que motiva a la realizacion
de este trabajo. En cuanto a estos puntos la sociedad expone:

Al 31 de diciembre de 2020 capital de trabajo negativo y ha incurrido en pérdidas,
producto basicamente de los impactos del COVID 19 en el negocio, asi mismo la
Direccién de la Sociedad considera que el giro del negocio productivo generara la liquidez
necesaria para poder afrontar sus actividades de operacion y las actividades de expansion
comercial, aunque en el corto plazo se vea afectado por el alcance final del brote por
Coronavirus. Cabe destacar que la sociedad cuenta con lineas de crédito aprobadas en
Bancos de primera linea, las cuales estaban disponibles al 31 de diciembre de 2020 y
ademas de ellos los socios aportarian capital en caso de ser necesario (Havanna S.A.,
2020).

Es menester indicar que el aumento de los créditos se debe a una gran toma de
préstamos a diferentes bancos privados, segun expone las notas de los estados contables
y todos ellos fueron destinados a financiar capital de trabajo.

Por otro lado, dado que la sociedad sabe que las variaciones en las tasas de interés

pueden afectar al ingreso o gasto por intereses de los activos y pasivos financieros
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referenciados a un tipo de interés variable, el 78% de sus pasivos financieros a tasa fija,
lo que minimiza su exposicion a las variaciones de tasa de interés.

Se destaca también otra politica de la firma que indica que no se mantiene una
concentracion significativa de riesgo de credito, ya que la exposicion frente al riesgo
crediticio se encuentra ampliamente diversificada, tanto en clientes como segmentos
geogréficos, tal es asi que al 31 de diciembre de 2020 y 2019 ningln cliente, excluyendo
sociedades relacionadas, representa mas del 12% del importe total de las cuentas por

cobrar comerciales (Havanna S.A., 2020).

Analisis especifico del perfil profesional

Este analisis es un primer paso al anlisis mas detallado que se realiza en el
capitulo posterior, tal como se observé en los antecedentes expuesto, todo analisis
financiero comienza con el estudio vertical y horizontal d3 los estados contables, para

luego a partir de ellos calcular los ratios financieros de corto plazo que completen el

analisis.
Tabla 1.
Andlisis de los estados contables
Andlisis Anadlisis Analisis
Activo 31/12/2020 Vertical 31/20/2019 Vertical horizontal
2020 2019
Propiedades, | & 1 075989368 |  33% | $  1.620.180242 |  40% 21%
plantas y equipos
Valor llave $ 1.256.635.130 33% $  1.256.635.130 31% 0%
Activos $  14.528.770 0% $ 21.008.559 1% -31%
Intangibles
Activo por
impuestoalas | o ; $ 8202232 | 0% -100%
ganancias
diferido
Otros créditos | $  459.989.191 12% $ 15.741.918 0% 2822%
Totaldel Activo | ¢ 5007940450 | 78% | $  2.921.858.081 | 72% 3%
no corriente
Inventarios $  349.265.873 9% $ 465.621.543 11% 25%
Otros créditos $ 64.370.090 2% $ 60.179.161 1% 7%
Créditos por | ¢ 391 371 689 10% $ 553201575 | 14% -29%
ventas
Inversiones $ 4.099 0% $ 259.110 0% -98%
Efectivoy | ¢ 35 840,444 1% $ 48.551.694 1% -32%
equivalentes
Total Activo | ¢ 537 805 195 22% $  1.127.903.083 28% -26%
corriente
Total Activo | $ 3.844.944654 | 100% | $  4.049.761.164 | 100% 5%
Capital Social | $  64.331.300 4% $ 64.331.300 3% 0%




Ajuste del capital
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o $ 1.679.055.704 | 103% 1.679.055.704 |  78% 0%
Prima de emision | $  118.810.400 7% 118.810.400 6% 0%
Ffﬁﬁ?g‘;ﬁgse $  261.143.160 16% 49.700.286 2% 425%
Otros resultados
integrales $  28.131.353 204 19.015.969 1% 48%
acumulados
al?:isr#:};(ijzss $  521.216.020 | -32% 221.442 874 10% -335%
pa;iorﬁgmo $ 1.630.255.897 | 100% 2.152.356.533 |  100% -24%
Prestamos $217.797.564 10% $ 64.600.532 3% 237%
F;rt?g'ss'cc;':gzsy $7.816.642 0% $6.460.693 0% 21%
Otros pasivos $42.049.724 2% $93.114.410 506 -55%
Pasivo por
'mg;fasrggiis'as $191.036.748 9% $271.082.686 14% -30%
diferido
TOt:c')rPr?:r']‘{g N0 | ¢ 458.700.678 21% $ 435.258.321 23% 50
Otros pasivos $39.924.450 2% $116.425.661 6% -66%
Deudas Fiscales $70.196.818 3% $119.788.583 6% -41%
Deudas Sociales | $228.057.735 10% $ 208.416.752 11% 9%
Prestamos $1.068.074.211 48% $ 664.379.756 35% 61%
C”%r:ga;rpor $ 349.734.865 16% $ 363.135.558 19% 4%
Tg;ar'rzft'g’o $1.755.988.079 79% $1.472.146.310 7% 19%
Total Pasivo | $2.214.688.757 100% $ 1.907.404.631 100% 16%
Total gﬁs'vo Y | $3.844.944.654 $4.059.761.164 5%

Fuente. Memoria y Estados Financieros Consolidados Havanna Holding S.A. 31/12/2020.

Como se puede observar en la Tabla 1, los activos totales cayeron un 5%, dentro

del mismo, el activo corriente disminuy6 un 26% producto de la gran caida del 98% de

las inversiones de corto plazo, el activo no corriente aument6 un 3% donde el rubro otros

créditos es la cuenta que se destaca por su gran crecimiento del 81%.

En cuanto al pasivo el mismo aumentd un 16%, el no corriente aumentd un 5%

dentro del mismo la cuenta prestamos no solo es la que mas participa sino la que mas

crecio, mientras que el pasivo corriente aumento un 19% por al aumento significativo del

19% de los préstamos de corto plazo, que como se dijo anteriormente es por los préstamos

para financiera el capital corriente.



Marco Teorico

El estudio de la situacion financiera, econdmica y contable de una organizacion
se realiza sobre la base de la Administracion Financiera. Feldman (2019) plantea que el
principal objetivo que busca esta disciplina, enmarcada en las Ciencias Economicas es la
de gestionar las variables principales que forman parte del proceso de toma de decisiones
de la empresa con miras a maximizar el valor de esta, tanto en el corto, mediano y largo
plazo. En la perspectiva actual de la competencia que existe dentro de los mercados, tanto
nacionales e internacionales, Jana (2018) menciona que la administracion financiera
resulta esencial para la gestion de los activos y pasivos a corto plazo que resultan ser
componentes importantes de los activos totales provocando la necesidad de que sean
analizados cuidadosamente en el lado de largo plazo. La gestidn de estos activos y pasivos
a corto plazo esté sujeta a inspeccién. cuidadosamente desde el momento inicial porque
no sélo forman parte del capital de trabajo que muestra la capacidad de una empresa de
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, sino que también dan indicios de
rentabilidad y riesgo. En este punto es que la administracion juega un papel vital para la
empresa, generando estrategias positivas de liquidez, rendimiento y riesgo a nivel interno
y para inversores en todo el mundo.

Espinoza y otros (2019) mencionan que, para el cumplimiento del objetivo de
maximizacion del valor de la empresa, la gestion del capital de trabajo y el ciclo operativo
de una empresa resultan fundamentales a los fines de alcanzar, en el corto plazo
estabilidad que permita proyectar las actividades de la empresa en el largo plazo. En este
sentido si se ahonda en cuanto al primer concepto, el capital de trabajo, el mismo asume
una posible definicidbn como el excedente entre los activos y el pasivo corrientes que
permite llevar a cabo el ciclo de explotacion de una empresa.

Lopez Dumrauf (2013) afirma que este concepto hace referencia no sélo a una
posibilidad que tiene una empresa de hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo,
sino también a la conversion del efectivo que tiene la misma sin pérdida de valor. Los
principales rubros que integran este concepto son; disponibilidades, cuentas por cobrar e
inventarios, las deudas comerciales en general con proveedores que resultan exigibles en
el corto plazo.

Si bien no hay un valor especifico segun Espinoza y otros (2019) que deba asumir

el capital de trabajo para ser considerado Optimo, es un requerimiento de este que al



menos alcance un valor positivo dado que indicaria que la posibilidad de convertir las
ventas en efectivo dentro de una organizacion ocurre con suficiencia para sus
obligaciones. En este punto los autores remarcan que, si bien el concepto menciona
valores absolutos entre dos rubros del Estado de Situacion Patrimonial, es posible medir
esta situacion tanto en términos de liquidez como en términos de tiempo requerido en el
proceso productivo. Esta aclaracion se encuentra estrechamente relacionada a que la
gestion del capital de trabajo no es ajena al estudio de la liquidez y los tiempos porque la
incertidumbre sobre el ingreso de los activos genera posibles inconvenientes ante la
certeza de monto y tiempo en que se deben de abonar los pasivos, por lo que un analisis
integral de estas dimensiones financieras es complementarias y necesarias.

En concordancia con las dimensiones mencionadas, la liquidez y el capital de
trabajo tienen una relacion estrecha segun Angulo Sanchez (2016), dado que el Gltimo
representa un margen de seguridad que tiene toda organizacion. En particular, si el capital
de trabajo disminuye aumenta el riesgo de iliquidez de la empresa dado que esta dispone
cada vez de menos financiamiento para sus ventas por lo que no genera valor. La falta de
liquidez por una inadecuada gestién del capital de trabajo genera, segun el autor un
posible circulo vicioso negativo, que puede llevar a que los proveedores interrumpan la
cadena de suministro de la empresa y se genera mayor problema en las ventas.

Tanto Angulo Sanchez (2016) como Niyibizi (2013) coinciden en que no existe
un valor éptimo del capital de trabajo es decir un requerimiento especifico, sino que
intervienen diferentes variables para su correcta gestion como; la escala de operacion, los
términos del crédito, la politica productiva, estacionalidad y proceso productivo. La
administracion financiera otorga estrategias para evitar situaciones en la que la caida de
la liquidez por disponer de cantidades minimas de activo corriente no permita cancelar
las deudas de corto plazo, elevando el riesgo de la empresa. Sin embargo, tampoco
propone un valor de inversiones de capital elevado porque generaria menos riesgo de
iliquidez, pero a la vez afectaria negativamente la rentabilidad de la organizacion (Angulo
Sanchez, 2016) Esta situacion pone de manifiesto la necesidad de evaluar el ciclo
operativo bruto como una medida para aproximar la administracion financiera a la gestién
eficiente del capital de trabajo.

Espinoza y otros (2019) mencionan que el anélisis del ciclo operativo de una

empresa puede distinguirse entre su valor bruto y valor neto. Si bien el Gltimo resulta Gtil



para el proceso de toma de decisiones el primero permite dar cuenta de la gestion temporal
del activo corriente. En primer lugar, para el analisis de los dias necesarios para la
conversion del activo se utiliza como indicador el tiempo promedio de cuentas por cobrar
como el cociente entre el rubro de créditos por venta, multiplicado por 365 dias y las
ventas incluido el Impuesto al Valor Agregado. A este promedio de dias se le adiciona el
calculo del plazo promedio inventario. Este Ultimo concepto se obtiene como un cociente
entre el valor de bienes de cambio al finalizar el ejercicio, también por 365 dias y el costo
de ventas. Los dos conceptos sumados arrojan el valor del ciclo operativo bruto, que
restado el valor del plazo promedio en dias de las cuentas por pagar, como cociente entre
proveedores por 365 dias y las compras con el Impuesto al Valor Agregado, arroja el ciclo
operativo neto.

La estimacion de este ultimo concepto segin Lopez Dumrauf (2013) permite
observar una caracteristica que se destaca tanto del capital de trabajo como del caso del
ciclo operativo, es un concepto dindmico no estatico. El autor remarca que, si bien el
analisis de la informacion financiera por medio de estos indicadores da un resumen de la
situacion actual, es una foto que esta condicionada a un momento del tiempo, pero la
estimacién del concepto en si misma resulta un valor cambiante a medida que
constantemente se estén realizando nuevas ventas y asumiendo nuevas obligaciones. La
inmediatez de cambio de esta variable hace que su gestion deba realizarse de manera
activa sobre mejorar los plazos de los créditos por venta en funcion del calce financiero
necesario por los plazos de cuentas por pagar. A la vez de que el control de la rotacion
del inventario, su stock y valor debe ser analizado de manera constante para evitar una

alta inmovilizacién del activo que perjudique el valor de la empresa.
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Diagnostico y Discusion

El anélisis de Havanna S.A tanto a nivel interno como a nivel del contexto que la
rodea permitio afirmar que la organizacion dispone de una situacion financiera y
econdmica que requiere de una intervencion profesional para revertir decisiones que
generaron un capital de trabajo negativo. A los fines de vislumbrar cuéles resultan ser los
posibles indicios de esta falla es que se utilizo, a partir de la exposicion tedrica de las
ventajas que genera la administracion financiera la estimacién de los principales
indicadores y razones que permiten ahondar de manera mas precisa a la empresa.

En primer lugar, en la Tabla 2 se visualiza el valor negativo del capital corriente
o capital de trabajo, el cual no so6lo arroj6 un valor negativo en ambos periodos, sino que
en el afio 2020 la variacién fue del 167%, es decir que se amplié la diferencia negativa
entre el activo y el pasivo corriente. Una posible explicacion es que el activo corriente
entre el afio 2020 disminuy6 un 25% mientras que el pasivo corriente se incrementd un
19%. A los fines de la repercusion de dicho valor se afirma que la empresa no puede en
el corto plazo hacer frente a todas sus obligaciones. Hecho que también se justifica con
un valor de liquidez corriente menor a la unidad en ambos afios. La situacion que el activo
corriente no supere al pasivo muestra nuevamente que la liquidez se ve afectada,
asumiendo mayor riesgo por parte de la empresa. Nuevamente este indicador se empeoro
en el afio 2020 respecto del 2019.

Tabla 2.
Analisis financiero de corto plazo

Indicadores Férmula Resultado 2020 Resultado 2019
Capital corriente Activo Corriente-Pasivo Corriente -$918.185.884 -$ 344.243.227
Liquidez Corriente Activo Corriente/ Pasivo Corriente 0,48 0,77

L (Activo corriente- Bienes de cambio) /
Liquidez Seca . . 0,28 0,45
Pasivo Corriente

(Disponibilidades-Inversiones

Liquidez Instantanea ) ) -0,08 -0,11
temporales) /Pasivo Corriente
Plazo Medio de (Bienes de cambio*365) / Costo de 8 83
Inventarios (PMI) ventas
Plazo Medio de Cobranzas (Creéditos por ventas*365) / (Ventas 13 39
(PMC) IVA)
Plazo Medio de Pago
(Proveedores *365) / (Compras + IVA) 80 80

(PMP)
Ciclo Operativo Neto PMC+OMI-PMP 45 47
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Fuente. Memoria y Estados Financieros Consolidados Havanna Holding S.A. 31/12/2020.
En un analisis de la liquidez de manera mas especifica, aquella que se obtiene de

manera seca, es decir teniendo en cuenta solo disponibilidades, sin las inversiones
temporales, nuevamente llevan a que el indicador no alcance la unidad y que inclusive
arroje valores menores que el anterior. En este punto la situacion se agrava, dado que si
los proveedores desearan hacerse de sus pagos el activo mas liquido de la empresa no
alcanza a cubrir ni al menos el 50% de los mismos. En este sentido la posibilidad de
endeudamiento en el corto plazo es latente, con instrumentos de terceros, por ejemplo, los
adelantos en cuenta corriente, que generan mayores costos a la organizacion por el pago
de intereses.

En cuanto al analisis del ciclo operativo bruto el mismo alcanza un total de 125
dias en el afio 2020 y de 127 dias en el afio 2019. Si bien se puede observar una mejora
superior al 10% en dias, entre los dos valores, el ciclo ain mantiene una rotacién elevada
para el tipo de producto que comercializa Havanna. La organizacion presenta un valor
elevado no sdlo por el rubro que es de consumo masivo sino también a la vista de los altos
niveles de inflacion que presenta el pais, donde el valor de los productos pierde poder
adquisitivo al momento de la venta, aun cuando su valuacion se realice por el costo de
reposicion. En este sentido tampoco se evidencio dentro de la informacion provista por la
empresa que exista algun tipo de método de valuacién de inventario que no erosione el
valor del activo en el tiempo.

Por ultimo, pero no menos importante el valor del ciclo operativo neto muestra
que la cantidad de dias promedio en que los proveedores reciben sus pagos es de 80 dias
en los dos periodos analizados. Si bien muestra un valor positivo en tanto no se perjudico
el tiempo durante la pandemia, nuevamente puede ocurrir un cese de suministro de estos
para con la empresa, debido a que el tiempo transcurrido hasta el ingreso del dinero es
elevado, teniendo en cuenta la inflacion. En este punto, pueden existir costos explicitos
que pague la organizacion por el tiempo pactado con los proveedores que afecte
nuevamente la rentabilidad de la empresa. En suma, el valor del ciclo operativo neto
arroja que el tiempo en que la organizacion lleva a cabo el ciclo de conversion del dinero
es en 46 dias. Si bien no existe un valor 6ptimo y a la vista no parece elevado los sintomas

de una inadecuada gestion de los créditos por venta, valuacion de inventario, control y
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rotacion como asi también el poder de negociacion con los proveedores en el contexto

inflacionario son los puntos débiles que lleva a que el capital de trabajo resulte negativo.
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Plan de Implementacién
Alcance

El diagnostico realizado sobre la empresa Havanna S.A permitié observar que la
misma no dispone de una adecuada gestion de su ciclo operativo y de su capital de trabajo
por lo que es necesario llevar adelante una intervencion profesional que permita mejorar
su liquidez. En el desarrollo de este plan es que se priorizard disponer una serie de
estrategias que busque disminuir el ciclo operativo de la empresa como asi también
revertir el valor negativo del capital de trabajo. EI contenido especifico de la propuesta
de mejora para la empresa consistira en la determinacion de los objetivos a alcanzar por
parte de la empresa en estas dos variables junto con acciones que permitiran obtenerlo.
En si mismo el plan de implementacidn consiste en politicas internas, tanto cuantitativas
como cualitativas.

Las acciones cuantitativas consisten en si mismas en la planificacion de los
valores de ciclo de pagos, cobros y de inventario, mientras que para el caso de las acciones
cualitativas se resumen en las acciones en dichos ciclos.

El plan de implementacion debe ser contextualizado no s6lo en términos de
contenido sino también en términos de territorio. Si bien Havanna S.A dispone de una
expansion geografica extensa que la ubica en diferentes provincias del pais e incluso a
nivel internacional, su principal actividad productiva, contable y econdmica la realiza en
la provincia de Buenos Aires, por lo que se espera que las politicas propuestas se apliquen
en primer instancia en esta ubicacion y que después se extiendan los requerimientos
necesarios a las diferentes locaciones. En este punto es necesario mencionar que dada la
estructura del negocio las mejoras internas respecto de la gestion de sus pagos y
cobranzas, como asi también del inventario no sélo incluira cambios en los locales
propios sino también en las franquicias, ya que las mismas desempefian el rol de ser
clientes al momento de la venta de productos.

Por ultimo, en relacion con el alcance temporal del plan se espera que la
implementacion de este se extienda por el lapso de unos afios, desde julio del corriente
afio hasta julio 2023. La determinacion de este plazo no consiste en una fecha de
expiracion para el plan sino mas bien una temporalidad que permitira no sélo disefarlo,

sino también implementarlo y medirlo para observar resultados y proyectar ajustes.
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Por altimo, el disefio del plan de implementacion presenta la limitacion de que el
mismo se concentrd en una variable de relevancia para la empresa como lo es el ciclo
operativo neto, capital de trabajo y liquidez, pero no incorporé mejoras de endeudamiento
analizando la conveniencia de las alternativas ya asumidas. Si bien la fortaleza de este
radica en que se tiene como objetivo alcanzar el mayor nivel de autofinanciamiento con
el calce de dias entre el pago y el cobro, en el corto plazo, esto no implica que la
organizacion no requiera despueés de la intervencién un financiamiento a largo plazo y el
presente plan no realiza recomendaciones al respecto de qué instrumentos resultaria mas

conveniente.

Recursos involucrados

Los recursos involucrados para el presente plan de implementacion se concentran
en la estimacion de todas aquellas erogaciones necesarias no sélo para el disefio del plan
sino también para su implementacién y control. En cuanto a los recursos para la
implementacién del plan el principal de ellos sera la contratacion de un profesional de
Ciencias Econdmicas como asesor externo que realizara en primer lugar el diagndstico
de la organizacion sobre el cual se basara su plan. En la determinacion de este recurso se
estipuld que su costo econdmico proviene del supuesto de que el mismo dispone de los
recursos fisicos necesarios (computadora, acceso a internet, escritorio) y que los recursos
de informacién de la empresa como Estados Contables seran provistos por la organizacion
sin costo alguno. Estos supuestos generan que el principal costo por este recurso resulte
ser el valor de sus honorarios por hora y la cantidad de horas necesarias para el disefio del
plan. El valor de su hora se encuentra homologado el Consejo de Profesionales de
Ciencias Econdmicas de Cérdoba en $3.370. En la siguiente tabla se resumen los costos

de este asesoramiento para la implementacion del plan.
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Acciones Cantidad de | Valor de la Valor,por

Horas hora accion
Diagnéstico de la organizacién 20 $3.370 $67.400
Determinacion de los objetivos del plan 5 $3.370 $16.850
Estimacién del stock 6ptimo 20 $3.370 $67.400
Determinacién de la frecuencia de control de inventario 20 $3.370 $67.400
Clasificacion de franquiciadgégor medio de una evaluacion 20 $3.370 $ 67.400
Disefio de politica de financiacion por tipo de franquiciados 20 $3.370 $67.400
Mejora en la gestion con proveedores 20 $3.370 $67.400
Reunién de aprobacién del plan 3 $3.370 $10.110
Jornada de capacitacion al personal $3.370 $13.480
Implementacién del plan 60 $3.370 $202.200
Total $647.040

Fuente: Elaboracion propia

En el disefio del plan se estipuld la jerarquizacién de un recurso ya disponible por

parte de la empresa como Analista Financiero de Corto Plazo. En funcion de que se

supone que el recurso ya se encuentra en la organizacion se realiza una estimacion de su

nueva liquidacion de sueldos teniendo en consideracion que el valor de este recurso con

el rol nuevo deberia encontrarse, en funcion de los precios de mercado, con una carga

horario full time en $200.000 y teniendo en cuenta que el mismo deberia por sus

capacidades y posicion senior en la empresa para asumir el rol, haber recibido un total de

honorarios de $150.000 se estima el costo de ambos y la diferencia para la empresa.

Tabla 4: Costo de la jerarquizacion del plan

- Sin Con
Caracteristica . . . o
jerarquizar | jerarquizacion
Sueldo Bésico $ 150.000 $ 200.000
Presentismo 10% $15.000 $20.000
Adicional Serv. Art. 44 12% $18.000 $24.000
Jubilacion 16% $ 24.000 $ 32.000
PAMI 2% $3.000 $ 4.000
Obra Social 6% $9.000 $12.000
Fondo Nacional de Empleo 1,50% $2.250 $ 3.000
Seguro de Vida Obligatorio 0,30% $ 450 $ 600
Costo total mensual $221.700 $ 295.600
Costo anual $2.882.100 | $3.842.800
Diferencia mensual $ 73.900
Diferencia anual $960.700

Fuente: Elaboracién propia

El mantenimiento del plan implicara el asesoramiento externo para los ajustes y

revisiones de la empresa como asi también en adicional mensual a pagar por parte del

analista anteriormente mencionado.
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Tabla 5: Recursos para el mantenimiento

Acciones Cantidad de Horas | Valor de la hora | Valor por accién
Ajustes y revisiones 15 $3.370 $50.550
Adicional analista $ 73.900
Valor mensual $ 124.450
Valor anual | | $ 1.567.300

Fuente: Elaboracién propia

Acciones especificas

Las acciones concretas que comprenden el disefio del plan de implementacion se
concentraran sobre la base de disponer de guias para la gestion de las cuentas por cobrar,
cuentas por pagar, inventarios y liquidez. En este sentido la primera accion tendiente a
generar las guias serian la identificacion de un responsable del plan dentro de la
organizacion. La intencion de reconocer un responsable dentro de la estructura
organizativa de la empresa es que la misma aproveche los recursos humanos que dispone
para llevar a cabo el plan y no incurra en gastos adicionales. Una vez identificado el
personal el mismo debe ser jerarquizado como Analista financiero de Corto Plazo.

El analista financiero de corto plazo tendra como primer accion a implementar la
determinacion de las areas involucradas en el plan de Gestion del Capital de Trabajo y su
predisposicion a participar del plan de manera que se realice en primer lugar un
diagnostico actual de la empresa. Una vez realizado dicho relevamiento el paso siguiente
es la determinacion de los objetivos a alcanzar para cada uno de los indicadores
anteriormente relevados, como se muestran en la tabla siguiente.

Tabla 6: Indicadores objetivos

Indicadores Obijetivo Resultado 2021 Porcen_taje para
mejorar
Liquidez Corriente 15 0,77 95%
Plazo Medio de Inventarios (PMI) 70 88 20%
Plazo Medio de Cobranzas (PMC) 30 39 23%
Plazo Medio de Pago (PMP) 90 80 13%
Ciclo Operativo Neto 10 47 79%

Fuente: Elaboracion propia

A partir de los anteriores valores de mejora el paso siguiente para el analista
financiero de corto plazo es brindar a la empresa las herramientas para alcanzar dichas
mejoras. En pos de este cumplimiento se planifican las siguientes actividades;

e Mejora en la gestion del inventario: en este punto se requiere reducir en un 20%

el tiempo de rotacion de este, por lo que para poder alcanzar el mismo se debe;
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o Analizar la evolucion de las compras de los franquiciados de Havanna en
el dltimo afio distinguiendo, frecuencia de pedido, productos solicitados,
con la intencion de realizar una clasificacion de los bienes en funcion del
stock disponible cudl seria el nivel de rotacion de rotacién en funcion de
la frecuencia de pedido relevada. Esto permitiria que la organizacion
disponga de més informacion sobre los productos con mayor rotacion de
aquellos de menos rotacion para establecer un stock éptimo de ambos. En
la determinacion de este stock Optimo se propone la aplicacion de la
siguiente férmula por tipo de producto;

Stock optimo = pedido 6ptimo + stock de seguridad + stock minimo

El pedido 6ptimo puede estimarse a partir del cociente entre el costo de
realizar el pedido y el nimero de pedido que realizan los clientes por afio, teniendo en
cuenta el tamafio del pedido. El stock de seguridad se debe estimar como reserva minima
para evitar quiebre de stock en caso de que aumenten los pedidos y por altimo el stock
minimo como aquel valor necesario para abastecer la demanda.

La estimacion de este valor de stock optimo permitira a la organizacion
disponer de un control sobre su inmovilizacion de activo en este rubro para que sea
posible disminuir el costo de mantener el mismo.

o Determinar la frecuencia de control de inventario para identificar aquellos
productos con menor rotacion de manera que se implementen politicas de
promocion. En este punto es necesario que las politicas lleven a que el
plazo promedio de inventario alcance el valor de 70 dias, no sélo teniendo
en cuenta el stock 6ptimo sino también la disposicion de los bienes de
cambio en relacion con los costos de venta.

e Mejora en la gestion de cuentas por cobrar, que debe presentar una mejora en el
plazo medio de cobranzas en un 23%. La gestion se propone en base a dos
variables fundamentales el riesgo de incobrabilidad de los clientes y el aumento
de las ventas. En este punto es necesario establecer dos tipos de clientes, las
franquicias y locales propios que compran a la fabrica de Mar del Plata como los
clientes corporativos y los clientes finales como aquellos que asisten a las
diferentes tiendas. En relacion con este Gltimo grupo las politicas se encuentran

acotadas a los medios de pago disponibles por cada local con pago en efectivo,
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tarjeta de débito y crédito, siendo necesario que entre los medios de pago
disponible se concentren los esfuerzos en alcanzar el valor de 30 dias. Sin
embargo, el sector que mayor desafios propone es aquel de clientes corporativos,
es decir determinar como incentivar a las franquicia a incrementar sus ventas
finales y por ende sus compras a la fabrica con financiacion y teniendo en cuenta
la incobrabilidad. En este punto seria necesario generar una evaluacion 360 de
cada franquicia en tres aspectos fundamentales, compras, ventas y gestion de
recursos humanos que permita clasificar a las mismas en tres categorias para de
esta manera ofrecer financiacion en tiempo y monto. Si bien no es el objetivo de
esta propuesta de aplicacion establecer los pardmetros de medicion si se propone
que su aplicacion se realice de manera interna por parte de la empresa para no sélo
mejorar esta politica sino también como mecanismo de mejora para la seleccion
de sus franquicias y potenciar su rentabilidad. En la siguiente tabla se resumen
dicha posible clasificacion

Tabla 7: Clasificacion de franquicias

Nombre Caracteristica Financiacion en plazo Financiacién en monto

) 15% de descuento por
En las tres variables )
pago a los 30 dias

Oro relevadas puntaje superior 60 dias de plazo
10 % de descuento por
al 80% .
pago a los 45 dias
En las tres variables 10% de descuento por
Platino porcentaje inferior al 80% 45 dias de plazo pago a 30 dias

y superior al 60%

En las tres variables . 5% de descuento por pago
Bronce o 30 dias de plazo
porcentaje inferior al 60% de contado

Fuente: Elaboracién propia

Mejora en la gestion con proveedores: la cual debe mejorar el plazo de
financiacion en un 13%. Si bien la organizacion ya dispone de una adecuada
gestion con los mismos con un plazo medio de pago de 80 dias se propone elevar
el mismo a 90 dias. El objetivo del analista financiero de corto plazo es que lleve
a cabo una politica de negociacion con los proveedores previamente una
clasificacion de estos en términos de;

o Plazo de entrega

o Competitividad de los precios

o Financiacion
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Una vez que se encuentre disefiado el plan de implementacion en términos de
acciones concretas y previa la estimacion de los recursos involucrados para el mismo el
paso siguiente seria llevar a cabo una gestion para la aprobacion de este con los directivos
de la empresa para obtener el visto bueno en la implementacion. Esta accion seré realizada
por parte del profesional de Ciencias Econdmicas que disefio el plan mediante una reunién
de presentacion. Al aprobarse el plan la tarea siguiente sera la implementacion del plan a
través de las acciones anteriores que implicara en primer instancia la jerarquizacion del
recurso y una jornada de capacitacion al personal de cobranzas, inventario y pagos para
especificar los nuevos lineamientos. Mientras que para finalizar las acciones se llevara a

cabo una medicién del plan para obtener resultados posibles de ser ajustados y revisados.

Marco temporal
A los fines de obtener un orden en la aplicacion de la temporalidad de las acciones
disefiadas es que se presenta el siguiente Diagrama de Gantt

Tabla 8: Diagrama de Gantt
Acciones/Meses 1(2(314]|5|6]7]18]|9]|10]11]12
Diagnostico de la organizacion
Determinacion de los objetivos del plan
Estimacion del stock éptimo
Determinacion de la frecuencia de control de inventario
Clasificacion de franquiciados por medio de una evaluacién 360
Disefio de politica de financiacion por tipo de franquiciados

Mejora en la gestién con proveedores
Reunién de aprobacion del plan
Jerarquizacién del recurso

Jornada de capacitacion al personal
Implementacidn del plan

Ajustes y revision

Fuente: Elaboracion propia

Evaluacion y medicién

El analista financiero de corto plazo tendra un conjunto de indicadores que le
permitiran llevar a cabo una de las principales caracteristicas que denota la administracion
financiera sobre los planes de accion su medicién y control. En funcién de las diferentes
acciones planificadas y que la principal gestion se realiza sobre el capital de trabajo y la
liquidez estos seran los indicadores.

Tabla 9: Evaluacion y medicién
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Variable

Categoria

Indicadores

Gestion del capital de

trabajo

Gestion del Efectivo

Compras en efectivo/Ventas

Compras a crédito/ Ventas

Gestidn de las cuentas

por cobrar

Cuentas por cobrar dudosas/ Cuentas por cobrar
totales
Cuentas por cobrar a 30 dias/Cuentas por cobrar
totales
Cuentas por cobrar a 60 dias/Cuentas por cobrar
totales

Cuentas por cobrar/Activo total

Gestion del inventario

Productos controlados/Productos totales

Gestion de la deuda

corriente

Proveedores/Cuentas a pagar

Proveedores a 30 dias/ Proveedores totales
Proveedores a 45dias/ Proveedores totales
Proveedores a 60 dias/ Proveedores totales

Deudas comerciales con interés/ Cuentas a pagar

Gestion de la liquidez

Indicadores financieros

de liquidez

Activo Corriente/Pasivo Corriente
Activo Corriente-Pasivo Corriente
Efectivo *365 / Ventas

Efectivo /Activo corriente

Cuentas a crédito /Activo corriente

Fuente: Elaboracién propia
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Conclusiones y Recomendaciones

La empresa Havanna S.A presentd, a través del andlisis del entorno externo e
interno sintomas de requerir una gestion adecuada de los instrumentos financieros de
corto plazo que permitieran mejorar la liquidez de esta. El principal obstaculo para
revertir para la empresa resultd ser el valor del capital de trabajo negativo que presentd
producto de que el aumento en el pasivo corriente, para el afio 2020 se configurd con una
disminucion del activo corriente, disminuyendo asi la liquidez y aumentando el
endeudamiento. A partir de este hallazgo se planificé la implementacion de acciones
tendientes a mejorar este valor y alcanzar un ciclo operativo neto que resulte mas
competitivo en la empresa.

Con relacién a este dltimo punto, el entorno macroecondémico que rodea a la
organizacion denota que la misma debe llevar a cabo todo esfuerzo que se encuentre a su
alcance para que la misma mantenga un nivel de rentabilidad competitivo, teniendo en
cuenta los factores politicos, econdmicos y sociales de crisis. El entorno externo demostrd
agregar mayor dinamismo y desafio a las decisiones financieras de la empresa frente a la
recesion de la economia y el crecimiento de los precios.

A partir de este contexto es que se delimitd en primer instancia, el objetivo
especifico de analizar la informacién financiera de Havanna S.A para detectar el estado
de situacion actual en materia de capital de trabajo y ciclo operativo, que permita detectar
falencias internas en términos de liquidez. Este objetivo se cumpliment6 a través de un
andlisis vertical y horizontal de los ultimos dos Estados Contables disponibles para la
empresa gque arrojé una merma del activo total en un 5% y del corriente en un 26%.
Mientras que el pasivo total aumento un 16% y el corriente un 19%. La liquidez en este
analisis arrojo un valor de 0,77 menor a la unidad, no pudiendo con los activos corriente
hacer frente a los pasivos de corto plazo.

En complementariedad con este hallazgo y en cumplimiento del objetivo
especifico de detectar por medio del analisis de indicadores el valor actual del ciclo
operativo bruto y neto de Havanna S.A es que arribo a que la organizacion presentd un
valor de ciclo operativo neto de 47 dias, elevado para el sector de retail al que pertenece
producto de un elevado plazo de inventario y de cobros.

A los fines de cumplimentar el objetivo general y buscando disefiar un plan de

mejoras en la administracion del capital de trabajo que procure una mejora en la
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rentabilidad mediante una planificacion en las actividades de pagos, cobros e inventarios
es que decidié proponer un valor de la liquidez corriente de 1,5 y un ciclo operativo neto
de 10.

Los planes de mejora se concentraron, para alcanzar dichos objetivos, en tres
variables fundamentales; la gestion del plazo medio de inventarios, la gestion del plazo
medio de cobranzas y la gestion del plazo medio de pago. En cuanto a la primera variable,
se planifico que el analista financiero, recurso humano jerarquizado de la organizacion
implementara un célculo del stock 6ptimo a disponer a través de una formula de calculo
que incorpore los pedidos Optimos de franquicias y de locales propios, mas un stock
minimo y un stock de seguridad. Esta propuesta intentd ser parte de un objetivo de
disminuir el activo inmovilizado por este concepto a la vez de que sirva de estrategia para
disminuir el plazo de inventario.

En suma, sobre la segunda variable, se planificd que el analista financiero
incorpore a la organizacion una clasificacion de las franquicias en funcion de la gestion
de ventas, cobros y de recursos humanos; en oro, plata y bronce. Cada una de las
categorias permitiria a las franquicias disponer de diferentes plazos de pago de sus
compras a la fabrica, con descuentos por el pronto cumplimiento de las obligaciones. Esta
accion junto con la gestion de pago gracias a una adecuada negociacion con proveedores
se planificd como el camino para el cumplimiento del objetivo.

El alcance del trabajo no permitié abordar todas las tematicas disponibles en la
literatura para mejorar el capital de trabajo, por lo que se recomiendan dos alternativas
para alcanzar aln, mejores resultados en el corto plazo. La primera recomendacion hace
referencia a la gestion sobre la férmula propuesta sobre el stock éptimo. En este calculo
es preciso controlar las cantidades de pedidos de los clientes para poder saber realmente
el costo de los pedidos, por lo que se recomienda que el analista financiero disponga de
una estrecha relacion con el encargado de compras de la empresa, de manera que esta
estimacion resulte lo mas asertiva posible.

La segunda recomendacion se encuentra en mejorar las cuentas por cobrar, con
especial foco en los clientes corporativos (franquicias), incorporando a un recurso
humano nuevo o jerarquizando uno ya disponible dentro de la empresa, que pueda
enfocarse en llevar un control interno de cuentas corrientes sobre los clientes corporativos

y poder monitorear este plan en el transcurso de los meses siguientes.
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ANnexos

Anexo 1. Carta Havanna Cafeteria
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Caramelo Latte

TE EN HEBRAS

English Breaktast

UNA PAUSA REFRESCANTE
ACOMPANA TU FRAPPE FAVORITO
COMO MAS TE GUSTE

FRAPPE FRUTAL
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