Universidad Siglo 21

UNIVERSIDAD

SIGLO

21

—

v\‘.?IGI»—H-‘Ui

+0°

=
=
Z
3
s

O
S
Q‘V‘

=)
Y

Y . .S
LAich

Trabajo Final de Grado.
Reporte de Caso.

Anélisis financiero a corto plazo de Havanna S.A.

Short-term financial analysis of Havanna S.A.

Carrera: Contador Publico.
Autor: Lessio, Giuliana.
Legajo: VCPB31963
DNI: 34.692.972

Director de TFG: Lombardo, Rogelio Cristian

Cordoba, Octubre de 2022



Indice
RESUMEN ... e 2
ADSTTAC ...t 2
INEFOAUCCION ...ttt sb e bbb eneas 3
ODJBETIVOS. ...ttt bbbttt bbb 5
(C1=] 0T | OO TPR PRSP 5
ESPECTTICOS: ...t 5
ANALISIS A& SITUACION ...t 6
DescripCion de 1a SItUACION. ...........ccuviiiiieie e 6
ANALISIS 08 CONTEXLO ..vvevierieie et 7
Diagnostico 0rganizacional .............c.cceiveiieeieiie i 12
Anadlisis especificos segun el perfil profesional de la carrera.............c........... 12
MAICO TEOTICO ..vvevveieie ittt ettt st be e e e et et e tesresneeneeneas 16
DiagnOStiCO Y DISCUSION ......ccuviiiiiieiiiieieesie sttt 19
Descripcion del problema............ccooveieiiiie e 19
Justificacion del problema. ............coeoiiiieii i 19
Conclusion diagNOSLICA. ........ceeivveiiiiecieee s 20
Plan de implementacCion............cccviieiieiece e 21
AUCBINCE ...ttt b e et reereas 21
RECUISOS ..ottt 21
Acciones especificas a desarrollar y marco de tiempo. ..........ccoceovvcerereenene 23
Alternativas de eValUaCiOn............cccvvviieieicicce e 25
Conclusiones y reCOMENTACIONES..........ccurieierieiierierie s 27
RETEIBNCIA. ... e e 29

AANIEXOS ..ottt ettt e e e ettt e eeeeeetee———rteeeteteee i rreeeerer .. 31



Resumen

El objetivo del presente reporte de caso es optimizar la liquidez corriente de la empresa
Havanna S.A., ubicada en la ciudad de Mar del Plata, Buenos Aires - Argentina, para
mejorar la capacidad de pago del ente frente a las deudas corrientes. Para alcanzar tal fin
se realizo, en primera instancia, un diagnostico financiero de la empresa. En base ello,
se diagramoé un plan de implementacion, que permite optimizar la liquidez corriente y el
capital de trabajo, ademas de disminuir el endeudamiento. En dicho plan se planted,
como una propuesta de mejora, la interaccion con las secretarias de turismos de las
ciudades mas importantes de la Argentina para concretar planes turisticos que fomenten
la compra de los productos Havanna, incrementando el nivel de ventas como el flujo de
efectivo. Otra accion es la renegociacion con los proveedores, para que dispongan del
nivel de stock suficiente que optimice los tiempos de entrega y evitar, de esta forma, la
inmovilizacion de la liquidez del ente. De acuerdo a dicho plan, Havanna S.A. crecera
financieramente de manera sostenida en el tiempo, tras lograr optimizar su liquidez
corriente y mejorar su situacion financiera a corto plazo.

Palabras claves: Liquidez, Endeudamiento, Optimizacién, Ratios.

Abstrac

The aim of this case report is to optimize the current liquidity of the company Havanna
S.A., located in Mar del Plata city, Buenos Aires - Argentina, to improve the payment
capacity of the entity against current debts. To achieve this goal, a financial diagnosis of
the company was carried out in the first instance. Based on this, an implementation plan
was drawn up that lets optimize current liquidity and working capital, in addition to
reducing indebtedness. In the plan | mentioned previously, as a proposal to improve, the
interaction with the tourism secretariats of the most important cities in Argentina was
proposed to specify tourism plans that encourage Havanna products purchase,
increasing the level of sales as well as cash flow. Another action is the renegotiation
with suppliers, so that they have a sufficient level of stocks to optimize delivery times
and avoid the immobilization of the entity’s liquidity. According to said plan, Havanna
S.A. will grow financially in a sustained way over time, after optimizing its current
liquidity and improving its short-term financial situation.

Keywords: Liquidity, Indebtedness, Optimization, Rate.



Introduccion

El presente trabajo final de grado plantea el andlisis financiero a corto plazo de
la empresa Havanna S.A. luego de atravesar dos afios de pandemia, cuyo fin es obtener
informacidn relevante de su posicion financiera actual y, en base a ello, analizar si es
pertinente realizar cambios 0 mejoras que optimicen su funcionamiento y que, por ende,
Impacten positivamente en sus estados contables.

Havanna es una sociedad anénima de la Republica Argentina, productora de
alimentos, que nace en 1947 en Mar del Plata, provincia de Buenos Aires — Argentina,
tras la revolucionaria formula de alfajores que desarrollan Demetrio Eliades, Luis
Sbharaglini y Benjamin Sisterna, siendo éste el producto emblema de la empresa. En
enero de 1948 abre sus puertas la fabrica junto al salon de ventas, con elaboracion a la
vista. A partir de ese afio y, hasta 1994, las ventas superaron las expectativas de los
fundadores, razon que los lleva a abrir mas de cincuenta sucursales por toda la costa
atlantica argentina.

En 1995, la empresa se propone tener un alcance nacional y ofrece el servicio
Cafeteria Havanna lo que permite, ademas, la expansion por los siguientes paises:
Paraguay, Chile, Bolivia, Brasil, Per(, Costa Rica, Venezuela, Espafia, convirtiéndose
en un simbolo argentino.

Havanna S.A. debe ser vendida en 1998 a la compafiia local Exxcel Group,
empresa que la vende nuevamente en el 2003 a causa de la crisis econdémica argentina
del 2001 que le produjo deudas de aproximadamente de U$S 30.000.000, siendo
adquirida por la compafila Grupo GyD de Guillermo Stanley, Carlos Giovanelli,
Christian Colombo y Damién Pazzoli (Couto y Semmarin, 2019).

En este mismo afio, Havanna S.A. logra adquirir su primera fabrica de
chocolates en la ciudad de Bariloche y, dos afios posteriores, se expande
internacionalmente de manera definitiva, con el objeto de tener puntos de ventas en
todas las ciudades méas importantes. A partir de alli, no han dejado de innovar sus
productos, siendo un icono a nivel nacional e internacional, lo cual se ve reflejado en la
vision definida por la empresa.

El 20 de marzo de 2020 el gobierno nacional decreta el Aislamiento Social,
Preventivo y Obligatorio para todo el territorio argentino, a causa de la pandemia por
Covid-19, lo cual inquieta a todo el pais en sus diversos ambitos. Debido a que Havanna

S.A. no fue una excepcion, también se vio afectada por dicha situacién, ya que no pudo



operar desde la fecha del decreto hasta el 13 de abril del mismo afio. Retomd,
posteriormente y de forma muy paulatina, su funcionamiento, recuperando los niveles
de venta que la empresa tenia previo al decreto.

Luego de atravesar dos afios de pandemia, con una actividad fluctuante, es
necesario analizar la situacion financiera actual del ente, con el fin de determinar la
capacidad que tiene para cumplir con sus obligaciones, ya sea en el corto o largo plazo.
Para ello se examinan los balances publicados de la empresa correspondientes a los
ejercicios contables cerrados el 31 de diciembre de 2019, de 2020 y de 2021, es decir, se
analiza la situacion financiera antes y después del punto de inflexion que provocé la
pandemia. A través de ello se identifica que las ratios de liquidez correspondientes al
andlisis estatico, han disminuido un 29% en el 2020 con respecto al 2019, mientras que
en el 2021 han aumentado con respecto al cierre del afio 2020, pero no han alcanzado
los niveles pre-pandémicos. Ademas, se observa que el capital de trabajo es negativo en
los tres balances, pero cabe mencionar que en el 2021 posee una leve mejoria.

Como antecedente del ambito internacional se considera el Trabajo de
Investigacion en el que se realizo el andlisis financiero descriptivo de una empresa de
mineria artesanal. Como conclusion se obtuvo que el anélisis horizontal y vertical de los
estados contables comprendidos en el periodo 2015-2019, como asi también las ratios —
de liquidez y de rentabilidad — permiten arribar a un panorama claro de la situacion
financiera del ente y su horizonte (Tintaya Condori, Alameda Lima, y Armuto Quispe,
2020).

En el ambito nacional se considera un trabajo en el que se analizaron los estados
contables y los indicadores financieros de una PyME de la ciudad de Cordoba —
Argentina, cuyo objetivo fue evaluar su desempefio econdémico y financiero a corto
plazo. En dicho trabajo se arribé a la conclusion de que con la informacién financiera y
patrimonial del ente es posible definir si una empresa va a poder cumplir, 0 no, con sus
obligaciones (Silvestri, 2020).

Ademas, como antecedente nacional, se examina una investigacion donde se
efectué un Plan de Relaciones Publicas en la empresa Havanna S.A., la cual comparte
detalladamente informacion del ente, brindada por el mismo (Couto y Semmarin, 2019).

Los antecedentes mencionados anteriormente se vinculan con el presente reporte
de caso, ya que permiten acceder a informacion minuciosa de la empresa y muestran la

importancia de llevar una administracion eficaz de capital de trabajo, contar con una



liqguidez oOptima y tener informacion adecuada acerca de las ratios y los
comportamientos de las mismas, como asi también de la situacion financiera y
econOdmica de la sociedad y vislumbrar, en base a ello, su posicionamiento futuro.

La implementacion de dicho andlisis en la empresa Havanna S.A. permitird
analizar su posicion financiera actual y posibilitara realizar cambios oportunos para
optimizar el capital de trabajo, aumentando la liquidez y asegurando el flujo de caja a
corto y mediano plazo, anticipadndose a la toma de decisiones financieras inoportunas

que la lleven a una situacion critica a afrontar.

Objetivos
General:
v Optimizar la liquidez corriente a partir del periodo 2022 de la empresa
Havanna S.A., ubicada en la ciudad de Mar del Plata, provincia de Buenos
Aires, Argentina, para mejorar la capacidad de pago del ente frente a las deudas

corrientes.

Especificos:

v" Realizar un andlisis vertical y horizontal de los estados financieros para
diagnosticar la posicion financiera de la empresa.

v Analizar en forma especifica, y detalladamente, las cuentas que conforman
tanto al activo corriente como al pasivo corriente y sus saldos al cierre del
balance con fecha 31 de diciembre de 2021, para optimizar el capital de trabajo y
la liquidez del ente.

v' Definir politicas y objetivos que permitan administrar el capital del trabajo,
para mejorar la liquidez, el endeudamiento, los ingresos y los egresos.

v' Evaluar alternativas de mejora, para optimizar la ratio de endeudamiento.

v' Proponer distintas actividades de control y medicién para detectar desvios.



Anélisis de situacion

En el presente reporte de caso, se emplean diversas fuentes de informacion, tales
como los estados contables - presentados por el ente en su pagina web - prioritariamente
el balance cerrado al 31 de diciembre de 2021, como asi también otras fuentes
bibliogréaficas, paginas y sitios web oficiales, ademas de trabajos de investigacion
indexados. Mediante el relevamiento de dicha bibliografia, se realiza un andlisis
descriptivo de ella, con un enfoque cuantitativo y cualitativo, puesto que permitira
examinar la situacion financiera a corto plazo de la empresa, permitiendo conocer y

describir el estado de situacion actual del ente y posibles propuestas de mejora.

Descripcidn de la situacion.

Havanna S.A. es una cadena de cafeteria que se caracteriza por los alfajores
artesanales que son de propia produccion. Es un emblema argentino y reconocido a
nivel mundial. La unidad de negocio posee “tres ejes principales: los productos, las
confiterias y franquicias (Havanna Café) y las ventas corporativas” (Couto y
Semmarin, 2019, p. 14).

La sociedad andnima se constituye en 1997 y su directorio esta formado por un
presidente — Carlos Giovanelli en la actualidad-, un vicepresidente y siete directores,
siendo cinco de ellos titulares y los dos restantes suplentes.

La estructura corporativa del ente, de acuerdo al trabajo elaborado por Couto y

Semmarin (2019), tiene orden jerarquico conformado de la siguiente manera:
Figura 1

Cuadro gerencial de Havanna S.A.

Directorio

I
Gerente General

G te d Gerente de
erente de Gte. Adm., Sist. Gerente de

Fzas., Imp.y Pl

Gerente de Gerente de Gerente de
planta y logistica operaciones compras

relaciones
laborales

auditoria int. expansion
y organizacion y franquicias

Fuente: Elaboracion propia.
Puede observarse que el cuadro gerencial parte del directorio. Por debajo esta el
gerente general y, a su cargo, se encuentran los gerentes de cada sector empresarial que

deben evaluar el accionar de los empleados.



Su capital social, al 31 de diciembre de 2021, estd conformado por sesenta y
cuatro millones trescientos treinta y un mil trescientas acciones ordinarias, nominativas,
no endosables, con valor nominal de $1 cada una, equivalentes a un voto por accion.

En cuanto a su infraestructura, en la Argentina posee doscientos treinta y tres
locales, de los cuales cincuenta y cinco son propios y, los restantes, son franquiciados.
Ademas, realiza exportaciones a ocho paises, donde en total posee doscientos dieciocho
locales, trasladando la calidad y la frescura que caracteriza a sus productos.

El accionar del ente es el reflejo de la vision y la mision que tiene Havanna S.A.
instauradas, puesto que hacen hincapié en que la empresa sea reconocida por sus
productos artesanales y que tenga alcance global, transmitiendo en cada lugar su estilo
de atencion.

El ente posee tres mil puestos de trabajos que realizan una produccion diaria de
cuatrocientas mil docenas de alfajores, para satisfacer la demanda de todos los locales.

Debido a que el accionar cotidiano de toda empresa genera numerosas
situaciones y operaciones econémicas, es importante y de gran utilidad analizar los
estados contables, obteniendo asi un panorama financiero y econémico general que
permita hallar las fortalezas y debilidades en ambos aspectos.

Al analizar los estados contables que han cerrado en 2019 - periodo previo a la
pandemia-, en 2020 -periodo de pandemia- y en 2021 -periodo post pandemia-, todos
ellos publicados por la empresa en su pagina web, se identifica que el capital de trabajo
fue negativo en los tres periodos. Es decir, no cuenta con activo corriente libre una vez
atendidas las deudas a corto plazo. Al mismo tiempo, la liquidez posee un indice menor
a 1,5 — valor orientativo para analizar la ratio-, lo que implica que Havanna S.A., seguin
Lamattina (2018), no posee la cantidad necesaria de recursos del corto plazo para
afrontar las deudas contraidas en dicho periodo. Esta situacion genera alertas debido a
que, si esto se mantiene por largo plazo, la empresa va a empezar a depender de
préstamos o de los fondos propios para financiar el capital circulante.

Analisis de contexto

Para realizar el andlisis del contexto de Havanna S.A., es necesario enfocarse
tanto en los factores internos como externos que son relevantes para la empresa y que la

afectan.



A razon de ello, se implementa el analisis PESTEL que, de acuerdo a Betancourt
(2018), consiste en la descripcion del contexto de la empresa a través de la
consideracion de diversos factores, entre ellos:

Factor Politico:

Es relevante tener en cuenta que el pais esta saliendo de una pandemia que ha
golpeado no solo a Argentina, sino a todo el mundo, razén por la que muchas empresas
se estan recuperando de las implicancias que esta situacion tan particular ha traido
consigo, como la reanudacion paulatina de la actividad, endeudamientos que amenazan
con posibles quiebras y la reduccion de ventas. Ademas de ello, Argentina es un pais
caracteristico de inestabilidad politica y econdmica, con grandes fluctuaciones de
crecimiento cada afo.

Havanna S.A. ha sido perjudicada por las medidas implementadas por el
gobierno nacional en cuanto a la interrupcién total de la actividad por el lapso de 25 dias
aproximadamente, lo que contrajo una disminucion en la produccién. También
disminuyeron las ventas, puesto que la mayoria de las sucursales se encuentran en sitios
turisticos, actividad que se vio suspendida y limitada por casi dos afios, como también
por la reduccion laboral y salarial caracteristica del contexto. Esta situacion conlleva a
atrasos en los periodos de pago y de cobro.

Factor Econdmico:

En cuanto a lo econdmico, Argentina esta sufriendo — desde hace afios- una suba
inflacionaria constante que impacta directamente en la poblacion argentina con la
disminucion de los salarios, el aumento de desempleo y de los precios de los productos
basicos y los servicios.

Desde el comienzo del siglo XXI, Argentina ha sufrido dos grandes recesiones
econdmicas. La primera de ella, en el 2002, donde dicha contraccién fue del 11%
aproximadamente vy, entre el 2018 y el 2019 que, sumado al afio de pandemia, fueron
tres afios consecutivos de recesion que azotaron a nuestro pais, restringiendo su
crecimiento economico, afectando al empleo, la inversion y el comercio exterior
(Lopez, 2021).

Si bien esta recesion impacta de manera negativa en Havanna S.A., en abril de
2022 surge una esperanza ya que, segun datos actuales del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos, en adelante INDEC, las exportaciones — actividad en la que el ente

es habitualista- fueron récord en marzo de este afio (Télam Digital, 2022). El



incremento obtenido en el indice de cantidades de las manufacturas de origen industrial
en el primer trimestre del 2022, fue del 5,4% con respecto al mismo trimestre del afio
anterior y, ademas, se vio un incremento del 25,2%, para el mismo periodo, en cuanto al
indice de precios (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, Indices de precios, 2022).
Dicha situacién, se corresponde con el aumento de las ventas, lo que impacta
positivamente en el incremento del flujo de efectivo y en el nivel de liquidez corriente,
fortaleciendo a la empresa para hacer frente a sus pasivos corrientes (Télam Digital,
2022). El mencionado incremento en las exportaciones, es el efecto producido frente a
la devaluacion de la moneda del pais, lo que hace que el mercado argentino sea
altamente competitivo en las exportaciones.

A raiz de la presente situacion, el Banco Central de la Republica Argentina, en
adelante BCRA, publicé en marzo del 2022, una politica monetaria que estimula la
oferta del crédito a sectores privados con el objetivo de promover el desarrollo
econdémico y el empleo, como asi también la restauracion de la estabilidad monetaria y
financiera (Banco Central de la Republica Argentina, 2022). Dicha propuesta, permite
mejorar el capital de trabajo y optimizar la liquidez. Esto se ve reflejado en la nota 25
del Estado Contable correspondiente al Ejercicio Econémico N° 25 de Havanna S.A., ya
que indica que cada uno de los préstamos obtenidos han sido aplicados con tal finalidad.

Factor Social:

De acuerdo a las caracteristicas econdmicas y politicas de la Argentina,
desarrolladas previamente, se deduce el impacto social que éstas traen aparejadas.
Debido a que la pandemia contrajo el aumento del desempleo y la disminucién de los
salarios, sumado a la inflacion constante, es que nuestro pais tiene un alto indice de
pobreza, el cual ha ido disminuyendo luego de la pandemia, pero aun posee valores
elevados (Kucher, 2022). Pues, segun datos del INDEC, en el segundo semestre del
2021, la pobreza ha disminuido con respecto al semestre anterior, quedando con un
valor de 37,7% (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2021).

La persistencia del elevado indice recientemente mencionado, impacta en
Havanna S.A. de manera negativa. Si bien la empresa es productora de alimentos, éstos
no forman parte de la canasta basica, por no ser esenciales. Debido a ello y a la
situacion econdmica, la eleccion del consumidor de comprar los productos, se limita a
satisfacer un deseo, pero no una necesidad, lo cual disminuye la probabilidad de

compra.
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A pesar de ello, la empresa posee un excelente posicionamiento en el mercado
debido a su marca y a la calidad que la misma brinda, razén por la que cuenta con la
fidelidad del usuario.

Factor Tecnologico:

El avance tecnologico ha sido un gran aliado de la empresa desde antes de la
pandemia, haciendo que todo el mundo la conozca y acercandola a cada cliente. Pero, a
partir de esta situacion tan particular del 2020, se ha fortalecido la compra a través de
las redes, modalidad que ha quedado instaurada en la sociedad. Esto permitio llevar los
productos Havanna a cada hogar, a pesar de las restricciones nacionales y mundiales. Es
decir, la tecnologia es uno de los nexos mas importantes que une a la empresa con el
consumidor.

Ademaés, Havanna apuesta constantemente a invertir en tecnologias que permitan
un mejor proceso productivo, manteniendo la calidad original de sus productos (Couto y
Semmarin, 2019).

Factor Ambiental o Ecoldgico:

En cuanto a este factor debemos analizar tanto a la empresa como al
consumidor, puesto que debido al creciente interés de cuidar el medioambiente y a las
medidas empleadas para tal fin, es que la poblacion posee un consumo consciente y
critico, analizando el impacto ambiental del producto a comprar. Es por ello que las
empresas deben adquirir practicas que impacten favorablemente en el medioambiente,
procurando su cuidado. En cuanto a ello, Havanna S.A. estd comprometida con tal
objetivo, razon que favorece su posicion en el mercado (Couto y Semmarin, 2019).
Ademas, es preciso hacer referencia a que la empresa posee certificacion ISO que
muestra el compromiso con la Politica de Inocuidad, como asi también el certificado de
Aptitud Ambiental para el tratamiento de los efluentes liquidos.

Factor Legal:

Todas las empresas deben cumplir con el régimen establecido por el Codigo de
Comercio como también con las normativas de alcances nacionales, provinciales y
municipales, cuyo fin es realizar las actividades de manera licita, con documentacion
que respalde sus movimientos y cumpliendo sus obligaciones de forma correcta. Dentro
de las leyes que regula el Cdodigo de Comercio se encuentra Ley N° 27.545 — Ley de
Gondolas — sancionada en el 2020, que fomenta la armonia y el equilibrio entre las

diversas empresas en las gondolas del mercado, cuyo objetivo es la claridad de los
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precios y el acceso de productos regionales o artesanales. Ademas, en marzo de 2022, se
sanciona la Ley N° 27.642 de Etiquetado Frontal siendo su finalidad la de garantizar el
derecho a la salud y a la alimentacion apropiada del consumidor. La empresa Havanna
S.A., se ve afectada en la comercializacion de sus productos, ya que deberd modificar
los envases incluyendo los sellos adecuados respecto de la informacion pertinente del
producto alimenticio, tal y como lo hace con los productos exportados a los paises
donde rige dicha ley, como Chile, Uruguay, Brasil, México o Pert (Rodriguez Rey,
2021).

Ademas, la organizacion bajo analisis en este trabajo, cumple con las normativas
laborales, los convenios colectivos de trabajo de empleados de comercio, con la Ley
General de Sociedades N° 19.550, la Ley del Impuesto a las Ganancias N° 20.628 y Ley
del Impuesto al VValor Agregado N° 23.349.

Al mismo tiempo que se realiza el analisis de los factores externos, como se
menciona al inicio de este apartado, debemos realizar el de los factores internos. Para
ello se emplea el anélisis FODA, ya que su finalidad es analizar el ente para alcanzar o
modificar sus objetivos.

El FODA analiza cuatro areas diferentes que se desarrollan en el cuadro que se

presenta a continuacion:

Figura 2
Analisis FODA

*Aumento de las
exportaciones.
*Innovacion en productos
saludables y naturales.

*Buen posicionamiento en el
mercado.

*Productos de calidad.

*Reconocimiento a nivel

mundial.

*Innovacion tecnoldgica y de

roductos constante. .
5 Fortalezas Oportunidades

a Debilidades Amenazas )
*Bajo perfil en los medios 'Situa_cic'm .econémica’y
masivos de comunicacion. financiera del pais.
Capital de trabajo negativo. ¢Inestabilidad del pais.
*Falta de liquidez. *Devaluacion de la moneda
*Endeudamiento. local.

(. /

Fuente: Elaboracion propia.
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En base al analisis FODA, se detecta que la empresa posee amenazas
econdmicas que caracterizan al pais en la actualidad y que estan relacionadas con la
mayoria de sus debilidades. Ademaés, posee oportunidades que le permitiran seguir
creciendo y transformar sus debilidades en fortalezas. Estas Gltimas estdn conexas con

su imagen de alcance global y a la calidad que define sus productos.

Diagndstico organizacional

En base a los estados contables examinados como asi también a los anélisis
PESTEL y FODA efectuados se divisa que, si bien la empresa estd muy bien
posicionada en el mercado con reconocimiento por parte de sus clientes, entre sus
principales debilidades se presenta un capital de trabajo negativo y falta de liquidez, es
decir, los periodos de pago son menores que los de cobro, pues la empresa no cuenta
con los recursos suficientes para hacer frente a sus deudas a corto plazo. Tal es asi que
puede incurrir en un quiebre de pago si esta situacion se mantiene en el tiempo, lo cual
llevard a la empresa a un desequilibrio financiero. Dicho escenario se vio perjudicado
por la pandemia, lo cual se combind con un periodo de inflacién y de devaluacion
monetaria, provocando mayor inestabilidad en la empresa, lo que se condice con el
endeudamiento que presenta el ente al cierre del ejercicio contable 2021. En éste se
observa un indice de endeudamiento por debajo de 1, razon por la que se debe estar
alerta para no exceder el esfuerzo de los accionistas para enfrentar los pagos del ente y
gue no haya una posible infrautilizacion.

A razon de ello, y para que la situacion presente no empeore, es un buen recurso
la implementacién de los créditos ofrecidos por el BCRA, a fin de optimizar el capital
de trabajo y la liquidez transformando, de esta manera, las debilidades de la empresa en
sus fortalezas.

Ademas de ello, es importante no descuidar la politica de exportaciones que esta
en aumento, ya que esto acrecentara el flujo de caja de la empresa, mejorando su indice
de liquidez y la situacion financiera, lo que impactara positivamente en los futuros

estados contables.

Analisis especificos segun el perfil profesional de la carrera
Luego de realizar el analisis de contexto, tanto interno como externo, se examina

la situaciéon financiera y econémica de la empresa a corto plazo, mediante ratios
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especificas, con lo que se determina la capacidad de pago en el periodo de los 12 meses
posteriores al cierre del ejercicio contable del 2021.

Se comienza con el andlisis horizontal y vertical, realizdndolo en forma
comparativa entre los estados contables finalizados el 31/12/2021 y el 31/12/2020. Aqui
se observa que, en ambos periodos, la empresa esta altamente inmovilizada puesto que
tiene 74,67% de activo no corriente en 2021 y, en 2020, un 78,21%. Esto se debe al alto
valor que poseen los rubros propiedades y el valor llave de la empresa. En cuanto al
andlisis de los pasivos y el patrimonio neto, en el 2021 posee un 52% de financiacion de
terceros y un 48% de financiacion propia, lo que alarma a la empresa, debido a que no
posee una personalidad propia dependiendo mayoritariamente de terceros. Dicha
situacion mejora en el 2021 con respecto al afio anterior, puesto que los valores
obtenidos en el 2020 para la financiacion de terceros y propia fueron 58% y 42%,
respectivamente.

Dicho analisis se ve reflejado en la Tabla 1 donde se analiza la estructura de
inversion de la empresa y, en la Tabla 2 se examina la estructura de financiacion que

posee Havanna S.A.:

Tabla 1

Analisis vertical comparativo de la estructura de inversién de Havanna S.A.

Estructura de estados contables 31/12/2021 % 31/12/2020 %
Activo Corriente 1.422.405.456 25,33% 1.264.592.319 21,79%
Activo no Corriente 4.193.583.124 74,67%  4.539.029.952 78,21%
Total Activo 5.615.988.580 100% 5.803.622.271 100%
Fuente: Elaboracidn propia.

Tabla 2

Analisis vertical comparativo de la estructura de financiacion de Havanna S.A.

Estructura de estados contables 31/12/2021 % 31/12/2020 %
Pasivo Corriente 2.297.624.688 41% 2.650.517.093 46%
Pasivo no Corriente 634.173.231 11% 692.370.296 12%
Total Pasivo 2.931.797.919 52% 3.342.887.389 58%
Total Patrimonio Neto 2.684.190.661 48% 2.460.734.882 42%
Total Pasivo + PN 5.615.988.580 100% 5.803.622.271 100%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al anélisis horizontal de ambos periodos, siendo el 2020 el periodo
base, se observa que el activo corriente aumento en el 2021 debido a incrementos en los

rubros de créditos por venta en mayor medida y en inventarios, del 34,24% y del 1,73%
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respectivamente. Ademas, hubo una alta disminucién de inversiones, del efectivo y sus
equivalentes y de otros créditos. Caso contrario sucede con el activo no corriente que
disminuye alrededor del 7,61%, reflejado en la reduccion del rubro otros créditos con el
27,5%, y el de propiedades, plantas y equipos con el 8,10%. En lo que respecta a la
estructura de financiacién bajo dicho andlisis, en el pasivo se detecta una disminucién
del 12,30% que se refleja con las bajas tanto del pasivo corriente como el no corriente.
En el pasivo corriente se halla un gran aumento en los rubros de deudas fiscales con el
36,04% Yy en otros pasivos con 26,79% pero, a la vez, hay gran disminucion en el rubro
préstamos correspondiente a 32,97%. En cambio, el patrimonio neto sufre un aumento

del 9,08% aproximadamente. Todo ello se detalla en la tabla a continuacion:

Tabla 3

Analisis horizontal comparativo de los estados contables de Havanna S.A.

Estructura de estados contables 31/12/2021 31/12/2020 %
Activo Corriente 1.422.405.456 1.264.592.319 12,48%
Activo no Corriente 4.193.583.124 4.539.029.952 -7,61%
Total Activo 5.615.988.580 5.803.622.271 -3,23%
Pasivo Corriente 2.297.624.688 2.650.517.093 -13,31%
Pasivo no Corriente 634.173.231 692.370.296 -8,41%
Total Pasivo 2.931.797.919 3.342.887.389 -12,30%
Total Patrimonio Neto 2.684.190.661 2.460.734.882 9,08%

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a estos andlisis se puede concluir que Havanna S.A. posee una alta
inmovilizacion de su inversion y una alta financiacion de terceros, mayoritariamente a
corto plazo. Es por ello que, en la tabla que se encuentra seguidamente, se analizan las
ratios de capital de trabajo y de liquidez de la empresa para identificar la falencia en

recursos con relacion a las deudas a corto plazo.

Tabla 4
Analisis del capital de trabajo de Havanna S.A.

$
Activo Corriente 1.422.405.456
Pasivo Corriente 2.297.624.688
Capital de trabajo -875.219.232
Liquidez corriente 0,62

Fuente: Elaboracion propia.

Para completar el presente analisis es imprescindible examinar el indice de

endeudamiento de la empresa.
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Tabla 5
Andlisis del endeudamiento de Havanna S.A.

$
Total Pasivo 2.931.797.919
Total Patrimonio Neto 2.684.190.661
Endeudamiento 1,092246524

Fuente: Elaboracién propia.

En base a ello, se complementa la conclusion arribada con el analisis vertical y
horizontal, puesto que se demuestra que no hay recursos suficientes en el corto plazo
para cancelar las obligaciones contraidas para el mismo periodo. Se exhibe una falta de
liquidez al interpretar que por cada $1 de deuda, se posee $0,62 de recursos disponibles
para solventarla. Esta situacion particular podra llevar a la suspension de pagos por
parte de la empresa.

A raiz del indice de endeudamiento se concluye que por cada peso de capital
propio existe $1,09 de capital ajeno, es decir, se estd frente a una situacion de alerta

porque la mayor deuda se presenta con terceros y, especialmente, a corto plazo.
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Marco Teorico

Todo estado contable necesita ser analizado e interpretado, con el fin de
examinar la situacion actual de la empresa e identificar comportamientos futuros, como
asi también para detectar y evitar situaciones que impacten de manera negativa sobre
ella. El andlisis financiero permite obtener medidas y relaciones cuantitativas para tomar
decisiones y, para ello, emplea herramientas y técnicas que sefialan su comportamiento
(Cdrdoba Padilla, 2012). En concordancia con ello, Pérez (2020) afirma que el analisis
de los estados contables permite diagnosticar y trazar las perspectivas de la situacion
financiera y econémica del ente. Lamattina (2018) perfecciona lo recién mencionado, al
indicar que el analisis suministra datos que permiten planificar y evaluar la gestion de la
empresa, como asi también tomar decisiones pertinentes. Siguiendo este pensamiento,
Olivera (2016) hace referencia a la evaluacion de cuatro aspectos, a saber: la solvencia,
la rentabilidad, la eficacia operativa y el riesgo financiero.

Los autores arriba indicados, convergen en que, para interpretar los estados
financieros, existen métodos y técnicas diferentes que se basan en el analisis de diversas
ratios, las cuales establecen relacion entre valores (Pérez, 2020). Uno de ellos es el
analisis vertical, que determina el peso proporcional que posee cada cuenta, o rubro,
dentro del estado de situacion patrimonial (Baena Toro, 2014).

Por otro lado, el autor Lamattina (2018) lo resume como analisis estructural de
los estados contables. Otro tipo de andlisis es el horizontal que, de acuerdo a este autor,
el mismo permite analizar los importes de cada cuenta, o rubro, en distintos periodos, a
través de sus porcentualizaciones, o entre empresas. Pérez (2020) en total acuerdo con
ello, agrega la utilidad de asignar el 100% al periodo base sobre el que se va a trabajar
y, en base a ello, analizar las fluctuaciones de los demas periodos. Por ultimo, se
encuentra el analisis de correlacion y regresion que advierte la fuerza de asociacién
entre dos variables (Pérez, 2020).

Lamattina (2018) hace hincapié que es necesario, para cualquiera de los tres
analisis, que los valores absolutos a analizar puedan ser comparables, es decir, que
tengan igual unidad de medida y moneda, y que estén referidos a periodos similares.
Dichos analisis pueden ser aplicados para examinar tanto el corto como el largo plazo
de la situacion financiera del ente. Todos ellos se integran y dan una perspectiva

completa de la misma.
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De acuerdo a Pérez (2020), el objetivo del analisis de la situacion financiera a
corto plazo es determinar la capacidad que posee el ente para hacer frente a sus
obligaciones, a lo que Lamattina (2018) afiade que éste permite analizar decisiones que
afectan a los activos y pasivos corrientes. La principal ratio que se examina es la
liquidez, la cual permite observar el aspecto rentable de una empresa, ya que indaga
sobre la capacidad de satisfacer las obligaciones corrientes que posee, es decir, la
facilidad de cumplir a quien se le adeuda (Cérdoba Padilla, 2012). El autor Lamattina
(2018) completa con la interpretacion de dicha ratio, indicando que la empresa tendra
buena liquidez en caso de que el indice se encuentre entre los parametros 1,5y 2, el cual
es un valor orientativo, puesto que su interpretacion depende del anélisis de la velocidad
de conversion de los activos corrientes y los plazos de los pasivos corrientes. A
diferencia de ello, Pérez (2020) no presenta un indice racional, sino que basa su
interpretacion en identificar cuantos recursos, por cada peso de deuda, posee el ente y,
ademas, sostiene que debe ser complementado con otros andlisis debido a sus
limitaciones, entre las cuales se pueden mencionar que es un analisis estatico que no
considera la variable tiempo y que los activos corrientes tienen diferentes grados de
liquidez.

Otra ratio importante de analizar es el capital de trabajo, interpretado como el
excedente de los recursos en el corto plazo, que se considera como sintoma de
endeudamiento si es negativo 0 neutro, mientras que si es positivo y elevado existe un
inadecuado aprovechamiento financiero (Lamattina, 2018). En cuanto a ello, Baena
Toro (2014) establece que esta ratio no es un indicador, sino la forma de apreciar
cuantitativamente los resultados obtenidos por la razon corriente. En cuanto al indice de
endeudamiento, y siguiendo la idea de Lamattina (2018), su andlisis implica identificar
qué porcentaje de participacion poseen terceros en el capital, con respecto al propio. Si
bien es un indice prioritario en el andlisis a largo plazo, en el corto plazo es necesario
analizar el riego de endeudamiento, el cual puede disminuirse si se logra ampliar los
plazos del pasivo corriente para asi transformarlos en no corrientes.

Como sintesis en base a lo expuesto se determina que, todos los autores arriba
alegados, confluyen en que el analisis de la situacion financiera del ente permite
identificar su situacion actual, compararla con otros periodos u otras empresas,
determinando asi aspectos claves que determinan el accionar a futuro optimizando sus

resultados y evitando situaciones que impacten de manera negativa sobre el ente. Pero,
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en lo que respecta a la ratio de endeudamiento, todos coinciden en que dicho indice
exterioriza la mezcla de financiaciones que utiliza el ente, aunque no todos lo trabajan
con el mismo grado de profundidad. Empero, el autor Pérez (2020) hace referencia a
una ratio que pocos textos de andlisis de estados contables lo incluyen y que es
importante para el estudio del endeudamiento. Dicho autor hace referencia al indice de
meses de venta del pasivo, el cual indica el nivel que alcanza la deuda medida en meses
de ventas. Es decir, permite analizar los pardmetros de deuda y de ventas, identificando
si tuvieron aumento, disminucién o si permanecieron constantes una respecto de la otra.

En lo que respecta a Lamattina (2018), denomina a dicho ratio como indice de
esfuerzo de cancelacién y anexa que es una medida del nivel de la actividad
empresarial. Ademas, revela que no hay un indice normal, pero que se espera que sea el
menor posible, y que algunas instituciones bancarias consideran que no deben ser
superiores a 3 0 4 meses de venta. En cuanto a Baena Toro (2014), la denomina razén
de endeudamiento financiero, pero no profundiza demasiado.

En cambio, Cordoba Padilla (2012) y Olivera (2016), si bien analizan diversas
ratios que interpretan desde diferentes perspectivas al endeudamiento, al igual que los
demas autores, no hacen referencia al indice de endeudamiento en relacion a las
obligaciones y las ventas del periodo bajo andlisis del ente. Esto permite inferir en que
el andlisis realizado por ellos es incompleto debido a que, en el corto plazo, el aludido
indice, permite evaluar el esfuerzo en ventas que el ente debe realizar para evitar el
endeudamiento y, a su vez, optimizar su liquidez y su capital de trabajo.

Para efectivizar el analisis de los estados contables, es posible implementar un
analisis horizontal y/o vertical, para lo cual es requisito indispensable que los importes
sean homogéneos y, en caso de ser necesario, reexpresados. Ambos analisis permiten la
descomposicion cualitativa y cuantitativa del ente al emplear diversas ratios que
posibilitan el estudio de la empresa a corto y largo plazo. Entre las principales a
examinar en el corto plazo se encuentran el capital de trabajo y su liquidez
identificando, de esta manera, la capacidad que posee el ente para solventar las deudas
en el mismo periodo. Y, en base a los valores obtenidos, puede resultar de utilidad
analizar el riesgo de endeudamiento para buscar politicas que mejoren la capacidad del
ente frente al pago de las mismas. Dichas ratios pueden ser exigidas en un mayor
desglose, para analizar con mayor detenimiento como estan compuestos tanto el activo

como el pasivo corriente.
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Diagnostico y Discusion

Descripcion del problema.

En el andlisis realizado previamente se vislumbra que Havanna S.A. posee
falencias en cuanto a su liquidez y al flujo del capital de trabajo, como asi también
endeudamiento, tal y como se observa en las Tablas 4 y 5, que permiten argumentar que
estos asuntos son perjudiciales para la empresa en cuanto a su finanza y operatoria
economica.

Al realizar un andlisis comparativo de los estados contables finalizados en el
2019, 2020 y 2021, se observa que el ente presentdé complicaciones financieras a causa
de la pandemia, debido a que tuvo una disminucion de la liquidez de 29%
aproximadamente. Pues, tuvo que cerrar sus puertas por un periodo breve, lo cual
contrajo cortes en la cadena de ingresos, de cobros y de pagos. A pesar de ello, tuvo que
hacer frente a las obligaciones existentes. En lo que respecta al 31 de diciembre de
2021, dicha ratio mejora, aumentando un 14,20% comparado con el 2020, pero sigue
siendo bajo ya que no tiene los recursos necesarios para afrontar sus deudas.

Una ratio que posee relacién directa con la liquidez es el capital de trabajo, que
es negativo en los tres periodos, con mayor declinacién en el 2020, recuperandose
paulatinamente en el 2021, sin alcanzar un nivel estable y prometedor para el ente.

En base a ello, es necesario analizar el endeudamiento de la empresa, el cual fue
mayor en el periodo 2020 con un indice de 1,35. En el 2021 mejora, aunque sigue
siendo un valor elevado que conlleva a que la empresa utilice financiamientos bancarios
que le permiten afrontar los problemas a corto plazo.

Estos riesgos son conocidos por el ente y los expone en su balance finalizado el
31 de diciembre de 2021, nombrando entre ellos el riego de tipo de cambio o de divisa
debido a las operaciones de exportaciones e importaciones, el riesgo crediticio y el riego
de liquidez. Fundamenta que la Gestion Financiera del ente es la encargada de
administrar la necesidad de liquidez, en base a las proyecciones de reserva de la misma
y del flujo de efectivo esperado, asegurandose de poseer liquidez suficiente para
cumplir con sus obligaciones.

Justificacion del problema.

Dado el contexto critico que atraviesa el pais, tanto economico, como politico y
social, es fundamental - para cualquier ente - controlar su situacion financiera de manera

permanente, puesto que una incorrecta gestion de sus recursos puede repercutir sobre su
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liquidez y capital de trabajo que, si se mantiene constante en el tiempo, puede contraer
complicaciones en la gestion de pagos, afectando tanto a los accionistas como a terceros
que financian al ente, entre ellos — principalmente — los proveedores. Pues, en Havanna
S.A. se encuentra un indice de liquidez y de capital de trabajo alarmantes, cuyos valores
son 0,62 y -875.219.232, respectivamente. Si bien dichas ratios han mejorado, luego del
punto de inflexion marcado por la pandemia, los mismos evidencian que aun la
empresa, al 31 de diciembre de 2021, no cuenta con los recursos suficientes para hacer
frente a sus obligaciones.

Havanna S.A. debe optimizar los recursos disponibles con el fin de evitar
incrementar los financiamientos externos, para cancelar los ya asumidos, lo que le
provocaria un mayor endeudamiento, cuyo indice al cierre del ejercicio contable del
2021 posee un valor de 1,092246524.

Conclusion diagnéstica.

A traves de la ejecucion de un Plan de Implementacion de corto plazo, en el que
se profundice el analisis del capital de trabajo, y se incremente la liquidez, se lograra
perfeccionar los recursos del ente para cumplir con el pago de las obligaciones. Para
ello, es necesario gestionar eficientemente el flujo de efectivo y sus equivalentes,
ademas de reestructurar los pasivos corrientes, con el fin de evitar incumplimientos que
repercutan negativamente en el ente y la posesion de recursos ociosos que impliquen
gastos innecesarios. Para alcanzar tal fin, resulta ineludible analizar de manera asidua el
flujo de las existencias mas liquidas, los ciclos de actividad y los ciclos de pago, los
cuales deben estar contextualizados a la situacion que atraviesa la empresa y el pais.

Al mismo tiempo, para evitar que el endeudamiento del ente incremente, es
necesario gestionar y optimizar los cobros de los créditos por ventas, puesto que el
88,95% de ellos se encuentran vencidos Yy, cuyo importe supera al de las obligaciones
contraidas en el corto plazo.

Todo ello afectarda de manera positiva en Havanna S.A., ya que obtendra
estabilidad entre los ingresos y los egresos de sus recursos, como asi también aumentara
su rentabilidad y disminuird el endeudamiento que posee actualmente, mediante una
administracion eficiente del capital de trabajo, logrando acortar los ciclos de cobro y
dilatando los ciclos de pago, lo cual impactara de manera directa en la mejora del ciclo

operativo de Havanna S.A.
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Plan de implementacion

Alcance

De contenido:

Se aborda la planificacion financiera a corto plazo como herramienta para
optimizar la liquidez y el capital de trabajo en la empresa Havanna S.A.

El presente plan de implementacion involucra las areas de compras, operaciones,
finanzas y auditoria interna.

Temporal:

El periodo de tiempo para la implementacion del proyecto, es el primer semestre
del afio 2022.

Ambito geografico:

Este plan es aplicado en la empresa Havanna S.A. para la tematica en cuestion.
Puede ser aplicable a industrias similares, pero implicard adecuaciones correspondientes
de acuerdo a las caracteristicas pertinentes del contexto y de la empresa.

Metodoldgico:

Se confecciona un plan de accion para optimizar la rentabilidad de Havanna S.A.
con el proposito de que tenga los recursos suficientes para afrontar los compromisos
asumidos.

Limitaciones:

La elaboracion del presente reporte fue posible ya que se contaron con los
recursos necesarios, pero como limitacion se encontr6 la restriccion al acceso de la
informacidn, puesto que solo se cuenta con lo que la empresa brinda en su pagina web
oficial, sin posibilidad de acceder a entrevistas 0 mayor informacion, lo que imposibilita

profundizar en la temética y conlleva a propuestas superadoras acotadas.

Recursos

Para llevar a cabo dicha propuesta, se necesita la complementariedad de recursos
tangibles e intangibles. Es necesario contar con una computadora con una planilla de
calculo, con acceso a wi-fi y al software de la empresa que facilite la obtencion de datos
concretos, reales y actualizados del stock de mercaderia, las ventas realizadas, el
seguimiento de la gestion de cobros de los créditos por venta y la gestién de pagos de
las deudas contraidas. Un escritorio, una impresora, internet como asi también imprenta

y Utiles, los estados contables del ente y sus memorias correspondientes. Ademas, se
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requiere la presencia de un profesional Contador Publico especializado en la materia
financiera quien tendrd a cargo el asesoramiento, la elaboracion de informes y
capacitaciones.

A continuacion, se detallan los conceptos presupuestados de los recursos a

utilizar:
Tabla 6
Recursos estimados.

Médulos o unidades Costo total
Computadora 1 $180.999,00
Impresora 1 $56.999,00
Escritorio 1 $15.500,00
Internet 6 $18.000,00
Imprenta y Utiles $12.505,80
Software personalizado 1 $92.500,00

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los honorarios del profesional se presupuestan a continuacién. Los
mismos constan del trabajo profesional de acompafiamiento y de las capacitaciones que
brindard a la gerencia:

Tabla7
Honorarios estimados.

Médulos o unidades Costo total
Honorarios Profesional Contador Publico 90 $340.200,00
Capacitaciones 20 $75.600,00

Fuente: Elaboracién propia.

Los honorarios profesionales se calcularon en base a lo estipulado por el
Consejo profesional de Ciencias Econdémicas de Buenos Aires - lugar donde esta
ubicada Havanna S.A.- determinando el valor de $3.780,00 el mddulo, siendo estimados
90 modulos para el periodo del proyecto y 20 modulos correspondientes a las
capacitaciones.

Ademas, se exhibe en la siguiente tabla, el presupuesto del mantenimiento para

acompariar al ente luego de implementar las acciones pertinentes:
Tabla 8

Mantenimiento estimado.

Médulos o unidades Costo total
Honorario Profesional Contador Publico 35 $132.300,00

Fuente: Elaboracion propia.
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Acciones especificas a desarrollar y marco de tiempo.

Como primera medida, se realizard un diagndstico de Havanna S.A., que permita
comprobar el nivel de cumplimiento que tiene la empresa con los proveedores y de los
deudores con el ente, como asi también el nivel de venta. Al mismo tiempo, se obtiene
informacidn sobre las préximas fechas de pago y la liquidez para cumplir con dichas
obligaciones.

A continuacion, se procede con el calculo de las ratios de la empresa, haciendo
hincapié en el indice de liquidez, de capital de trabajo y de endeudamiento, en base a los
andlisis de los estados contables.

Para ello, se emplearad una planilla de calculo de Excel que llevara el control de
las diferentes ratios, con las formulas pertinentes que mitiguen el error del calculo
manual, y estara relacionado con las planillas existentes de los balances finalizados y de
los controles efectivizados para tal fin. Las ratios a analizar, son:

- Liquidez.

- Capital de trabajo.

- Endeudamiento.

- Ciclos de cobranza.

- Ciclos de pago.

Como se menciond anteriormente en el presente trabajo, especificamente en las
tablas 5y 6, los indices de liquidez, de capital de trabajo y de endeudamiento adquieren
un valor de 0,62, -875.219.232 y 1,092246524 respectivamente. En cuanto a los ciclos

de cobranza y de pago, se detallan a continuacion:

Tabla 7
Andlisis de ciclos de pagos y de cobros de Havanna S.A.

$
Cuentas por cobrar promedio 691.801.373
Ventas 5.485.771.067
Periodo de cobranza 38,04
Cuentas por pagar promedio 526.995.202,50
Compras del periodo 1.465.646.800
Periodo de pago 108,46

Fuente: Elaboracion propia.
Concluido el diagnostico se realizard una reunion con los directivos exhibiendo
el estado actual de la empresa a corto plazo y se presentaran los objetivos que se

Ilevaran a cabo para optimizar el estado financiero del ente.
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En forma complementaria se propone confeccionar, de manera conjunta con el
gerente de finanzas, una agenda de vencimientos de pagos y de cobros evitando, de esta
forma, incurrir en intereses 0 multas por pagos fuera de términos o acrecentar los
deudores del ente.

En base a la informacion obtenida del analisis de la situacion financiera de
Havanna S.A., se proponen acciones tendientes a optimizar la liquidez. Entre ellas, se
presenta un plan de mejora para la gestion de cobranza, disminuyendo los plazos de los
créditos por venta y sus importes. Dicha accién sera llevada a cabo por el gerente de
finanzas, puesto que es una accion complementaria a la mencionada previamente.

Ademas, con el objetivo de disminuir el nimero de inventario, evitando caer en
costos excesivos e inmovilizacion del mismo, obteniendo al mismo tiempo mayor
liquidez con la que cumplir con los compromisos asumidos, se expone la posibilidad de
impulsar la venta de la mercaderia en stock, mediante nuevos canales de ventas y de
promociones. Al mismo tiempo, trabajar en forma conjunta con la secretaria de turismo
de las provincias de Buenos Aires y de Cordoba, para gestionar un Plan Turismo que
fomente la compra de los productos Havanna y beneficie al viajero. En esta actividad, es
necesario que trabajen, en forma conjunta, los gerentes de logistica, de operaciones y de
expansion con el gerente general, con el fin de optimizar las ventas.

En forma complementaria con ello, el gerente de compras debe concretar
acuerdos con los proveedores para que mantengan en stock las materias primas
necesarias para el funcionamiento del ente, optimizando los tiempos de entrega y
evitando tener que tener stock de los mismos que generen gastos innecesarios e
inmovilizacion de la liquidez.

Por otro lado, se buscaran alternativas en el mercado financiero, con el fin de
obtener diferentes opciones de préstamos o de refinanciacién que permitan cumplir con
las obligaciones asumidas en el caso de que la liquidez no sea suficiente. Para tal fin,
sera necesario evaluar las tasas de financiamiento vigentes en el mercado eligiendo,
entre ellas, la méas baja para generar asi el menor interés posible. Tal accion sera llevada
a cabo, por el gerente de finanzas, complementando las ya asignadas con anterioridad.

El contador profesional, analizard los datos obtenidos de las ratios y brindara
capacitacion a la gerencia en su totalidad, acerca de los errores encontrados con el fin de
subsanarlos y evitar su reincidencia. Ademas, estara a cargo del seguimiento de las

acciones llevadas a cabo, durante todo el ciclo 2022, mediante visitas mensuales de
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control, capacitacion y ajustes pertinentes. Al finalizar el ejercicio contable, termina su

tarea y finaliza el trabajo en la empresa.

Mediante el siguiente Diagrama de Gantt se establecen

correspondientes a las acciones indicadas precedentemente:

Figura 3

Diagrama de Gantt para Havanna S.A. — Acciones iniciales

los periodos

Acciones/Periodos

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

1- Diagnostico de Havanna S.A.

2- Célculo de ratios

3- Reunidn con gerencia

4- Agenda de pagos

5- Acciones para la optimizacion

6- Alternativas en el mercado

7- Analisis del contador

8- Capacitacion del contador

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 4

Diagrama de Gantt para Havanna S.A. — Acciones de seguimiento

Acciones/Periodos

Junio

Julio

Agosto

Se

ptiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

1- Visitas del contador

2- Controles y ajustes pertinentes

3- Capacitaciones pertinentes

Fuente: Elaboracién propia.

El 31 de mayo del 2022, se realizard una reunion con el Directorio, donde el

Contador Profesional presentara el avance del Plan de Implementacion indicando, de ser

necesario, cambios pertinentes que permitan mejorar los valores obtenidos a la fecha

para alcanzar los objetivos planteados.

Alternativas de evaluacion

Como medida preventiva para que el control sea dptimo, se estipula que el

contador profesional visite la empresa la Gltima semana de cada mes, para verificar que

las acciones llevadas a cabo sean correlativas con los objetivos marcados.

Para ello, el contador evaluard los indices actualizados de los créditos por

ventas, las cuentas por pagar y la mercaderia en existencia. Ademas, corroborara que se
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esté cumpliendo con las promesas de pago asumidas y que la gestion de cobro sea la
adecuada.

De esta manera, se actualizaran los indices de las ratios observadas, verificando
asi el impacto de la propuesta implementada. En base a esto, se podran hacer
correcciones y ajustes que permitan seguir optimizando el estado actual del ente.

Para tal fin se utilizara una planilla que obtendra los valores de las ratios al
cierre del ejercicio contable del 2021 como punto de partida, y los indices esperados,
como asi también las férmulas que permiten realizar los célculos pertinentes. Los
mismos se actualizaran de manera mensual, permitiendo visualizar la diferencia
existente entre los valores obtenidos y los esperados, identificando las falencias para
actuar sobre ellas de manera eficiente y a corto plazo.

Para que el control sea efectivo, es imprescindible la labor de los gerentes
asignados para cada accion, los cuales deberan presentar, ademas de los indices
actualizados, un breve informe donde se detalle las actividades desarrolladas, el tiempo
empelado para cada una de ellas y, en forma conjunta, comprobantes de las
comunicaciones pertinentes — en caso de poseerlas — con los proveedores, las
Secretarias de Turismo Yy las entidades financieras.

A continuacién, se presenta un modelo de la planilla a presentar para completar,
de manera mensual por el gerente de auditoria y supervisado por el Contador
profesional y el gerente general:

Figura 5

Planilla de seguimiento mensual

Férmula Valor actual |Valor esperado Valor real

Cuentas por cobrar promedio 691.801.373,00

Ventas (sin IVA) 5.485.771.067,00

(Cuentas por cobrar
Periodo de cobranza promedio x 365) / (ventas + 38,04 30
IVA)
Cuentas por pagar promedio 526.995.202,50
Compras del periodo (sin IVA) 1.465.646.800,00

(Promedio cuentas por pagar

Periodo de pago 108,46 180
/ compras + IVA) x 365

Endeudamiento P/ PN 1,09

Liquidez AC/PC 0,62 =1

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusiones y recomendaciones

El presente reporte de caso tiene como fin optimizar la liquidez corriente de
Havanna S.A. y el capital de trabajo mejorando, de esta forma, el indice de
endeudamiento obtenido por el ente al cierre del ejercicio 2021.

Havanna S.A. es una empresa reconocida a nivel mundial, que estuvo afectada
en el afio 2020 por el decreto establecido por el Gobierno Nacional de la Republica
Argentina, debido a la pandemia que perturbd no solo al pais, sino al mundo entero. Si
bien, previo al Covid-19, no poseia valores sobresalientes en los indices mencionados
previamente, los mismos han sido agravados por el decreto nacional impuesto, ya que
las ventas estuvieron pausadas, afectando a los compromisos de pago y de cobro
asumidos. La reincorporacion a la actividad fue de manera paulatina, razon por la que, a
fines de 2021, ain no cuenta con indices que garanticen la optimizacion del ente.

En base a ello se concluye que, mediante el Plan de Implementacion, la empresa
perfeccionard la liquidez corriente, incrementando su capital de trabajo y disminuyendo
el endeudamiento. Ello sera factible mediante la modificacion de los plazos de pago y
de cobro, incrementando los primeros y disminuyendo los segundos, con el fin de
asegurar la existencia de efectivo y sus equivalentes, aseverando el cumplimiento de las
obligaciones asumidas, y evitando recaer en financiaciones de terceros que perjudiquen
la situacidn financiera del ente. Esto posibilitara que Havanna S.A. tenga personalidad
propia.

Es imprescindible contar con el trabajo complementario de los gerentes de las
diferentes areas del ente en pro de la optimizacion del mismo, como asi también con un
contador profesional externo que guie el trabajo en forma conjunta con el gerente
general, asesore y capacite con el fin de evitar incorrecciones en el accionar diario que
retrasen el cumplimiento del objetivo.

Se recomienda profundizar en el aumento de las exportaciones, con posibilidad
de abrir nuevos puntos de ventas que beneficien la expansion que ya posee la empresa,
favoreciéndose de tal manera el incremento de las ventas como también la obtencién de
moneda extranjera que diversifique la cartera de divisas.

Otra recomendacion es aumentar el perfil en los medios e implementar diversas
campanas publicitarias de los productos que ofrece la empresa, ampliando de esta forma

su alcance global.
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Por Gltimo, y no menos importante, se sugiere aumentar el activo corriente
respecto del no corriente, para lograr que la empresa no tenga una alta inmovilizacion,

sino una liquidez corriente propicia para su accionar.
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Anexo 1

ANnexos

Estado de Situacion Patrimonial de Havanna S.A. comparativo 2021 y 2020.

31

HAVANNA S.A.
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Saldo al 31/12/2021

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Inventarios 536.333.467
Otros Créditos 63.467.051
Créditos por ventas 792.935.396
Inversiones 832
Efectivo y equivalentes de efectivo 29.668.710
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.422.405.456
ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedades, plantas y equipos 1.770.064.968
Valor llave 1.896.785.594
Activos intangibles 25.108.571
Otros Créditos 501.623.991

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 4.193.583.124

TOTAL ACTIVO 5.615.988.580

Saldo al 31/12/2020

527.187.614
97.161.265
590.667.350

6.187
49.569.903
1.264.592.319

1.925.999.196
1.896.785.594
21.929.963
694.315.199
4.539.029.952

5.803.622.271

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Otros pasivos 76.409.641
Deudas fiscales 144.147.132
Pasivo por Imp. Geias. Ctes 158.309.449
Deudas sociales 312.080.634
Préstamos 1.080.582.946
Cuentas por pagar 526.094.886
TOTAL PASIVO CORRIENTE 2.297.624.688
PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos 111.764.153
Provisiones y otros cargos 10.301.236
Otros pasivos 44.324.237
_Pasivo por impuesto a las gcias. Dif., netos 467.783.605
| TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 634.173.231
| TOTAL PASIVO 2.931.797.919

[PATRIMONIO NETO 2.684.190.661,00

PN+P 5.615.988.580,00

Saldo al 31/12/2021 Saldo al 31/12/2020

60.262.617
105.956.224
0

344.234.071
1.612.168.662
527.895.519
2.650.517.093

328.747.201
11.798.567
63.470.540

288.353.988

692.370.296

3.342.887.389

2.460.734.882

5.803.622.271

Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 2

Estado de Resultados de Havanna S.A. comparativo 2021 y 2020.

HAVANNA S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

| ESTADO DE RESULTATOS [ 31122021 [ 31112/2020 |
Ingresos por ventas 5.485.771.067| 4.138.674.576
Costo de ventas -2.481.957.431| -2.335.782.075
Ganancia bruta 3.003.813.636| 1.802.892.501

Gastos de distribucién y comercializacién -1.504.633.795| -1.670.563.245
Gastos administrativos -434.955.549| -487.044.829
Otros ingresos y otros egresos -27.563.751 -14.075.798
Ganancia / (Perdida) operativa 1.036.660.541| -368.791.371

Ingresos financieros 105.746.362 121.064.748
Costos financieros -733.767.074| -774.208.268
Resutado por posicion monetaria neta 349.226.157 229.359.904
Resultado antes del impuesto a las

ganancias 757.865.986| -792.574.987
Impuesto a las ganancias -516.762.662 5.843.011

Ganancia / (Perdida) por accion

(expresada en $ por accion) 241.103.324| -786.731.976

Resultado por accién basica 3,75 -12,23

Resultado por accion diluida 3,75 -12,23

Fuente: Elaboracion propia.

Los datos incluidos en ambos anexos, se encuentran disponibles en el Balance

Havanna SA consolidado con fecha de cierre 31 de diciembre de 2021, disponible en la

pagina web oficial del ente, a saber: https://www.havanna.com.ar/, en la seccion

correspondiente a la Informacion para Inversores.
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