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Resumen

El presente trabajo final de grado tiene por objeto disefiar una herramienta para
Directivos, Gerentes y tomadores de decisiones del sector financiero de Havanna S.A.,
haciendo foco en el capital de trabajo, liquidez y endeudamieto, a través del desarrollo de
indicadores Optimos, de facil lectura y confianza, que permita actuar a tiempo y
eficazmente ante desvios que se generan dia a dia en la dinamica del negocio. Para realizar
el presente reporte de caso, se realizd un analisis de contexto en el cual Havanna S.A.
desarrolla sus actividades. Para ello se desarrollé un andlisis PESTEL, el cual permite
analizar el impacto de los factores Politicos y Econdmicos, Sociales, Tecnolodgicos,
Ecoldgicos y Legales. Luego se confeccion6 una matriz FODA. Luego de realizar una
administracion eficiente del capital de trabajo, Havanna S.A. logra mejorar los indices de

liquidez y necesidad operativa de fondos.

Palabras claves: Liquidez, endeudamiento, indicadores, desvios, financiero.

Abstract

The purpose of this final degree project is to design a tool for Directors, Managers and
decision makers of the financial sector of Havanna S.A., focusing on working capital,
liquidity and indebtedness, through the development of optimal, easy-to-read indicators.
and trust, which allows acting on time and effectively in the face of deviations that are
generated day by day in the dynamics of the business. To carry out this case report, a
context analysis was carried out in which Havanna S.A. develops its activities. For this,
a PESTEL analysis was developed, which allows analyzing the impact of Political and
Economic, Social, Technological, Ecological and Legal factors. Then a SWOT matrix
was created. After carrying out an efficient management of working capital, Havanna

S.A. manages to improve the liquidity ratios and operational need for funds.

Keywords: Liquidity, indebtedness, indicators, deviations, financial.



Introduccion

En contextos inflacionarios, los efectos adversos que dejo la pandemia, la gran
incertidumbre macroecondémica que hoy atraviesa la Republica Argentina, el nivel de
competencia que hoy habita en las empresas a nivel global y el alto costo financiero para
el financiamiento de corto plazo, hacen que los tomadores de decisiones cuenten con
herramientas y conocimientos que les permitan estar alertas y reaccionar a tiempo ante
cambios repentinos en los principales indicadores de la economia.

La empresa Havanna S.A., nace en la ciudad de Mar del Plata en el afio 1947.
Demetrio Eliades, Luis Sbaraglini y Benjamin Sisterna, desarrollan una innovadora forma
de producir alfajores. El 6 de Enero de 1948 Havanna S.A. abrid su fabrica y salon de
ventas, con elaboracion a la vista. En el afio 1995 se desarrolla el concepto de Cafeteria
Havanna, cuyo principal objetivo era tener un local Havanna en cada uno de los
principales centros turisticos de Argentina. Ante el éxito de esta iniciativa, desembarcan
en distintos paises como Paraguay, Chile, Bolivia, Brasil, Pert, Costa Rica, Venezuela,
Espafia convirtiéndose asi en un verdadero simbolo de lo Argentino. En el afio 2003,
adquiere su propia fabrica de chocolates en la ciudad de Bariloche. De esta manera se ha
convertido en la marca de alfajores mas conocida de Argentina y la de mayor proyeccion
internacional. (Havanna, 2022).

En estos escenarios, los directivos de las empresas deben comprender la
importancia del analisis financiero de corto plazo como herramienta que permita
identificar de manera temprana los desvios para lograr reaccionar a tiempo y asi evitar
ahogos y desfasajes financieros. Tal es asi que Havanna S.A. siendo una empresa de
primer nivel, hoy se encuentra afrontando un ahogo financiero de corto plazo, detectado
puntualmente sobre deudas contraidas con entidades bancarias, tomadas en su momento
para cubrir las contingencias colaterales que dejo la pandemia. Si bien la empresa posee
capital corriente negativo al cierre del afio 2021, se puede visualizar una recuperacion
pronunciada en relacion con el ejercicio cerrado en el periodo 2020.

El analisis financiero es un proceso de recopilacion, interpretacion y comparacion
de datos cualitativos y cuantitativos, y de hechos historicos y actuales de una empresa. Su
proposito es el de obtener un diagnostico sobre el estado real de la empresa, permitiendo

una correcta toma de decisiones. (Baena Toro, 2014).



Centrandonos en el capital de trabajo, se lo describe como el capital cominmente
utilizado por las empresas para la actividad econémica diaria. Estos recursos son dinero
en efectivo, cartera de productos financieros y otras inversiones realizadas por la empresa.
Las empresas habitualmente deben cubrir en el corto plazo el pago de insumos, sueldos y
jornales y reposicion de activos, entre otros. Cuando se hace referencia al capital de
trabajo, se suelen descontar las deudas que se encuentran proximas a vencer. De esta
forma el capital de trabajo neto se calcularia como el activo corriente menos el pasivo
corriente de la empresa. (Westreicher y Galan Sanchez, 2020).

Con este reporte de caso, se pretende beneficiar a los tomadores de decisiones de
Havanna S.A, para entender como el analisis financiero de corto plazo influye de manera
significativa en el desempefio de la empresa, relacionando su conceptualizacion hasta su
analisis y los elementos que comprende, principalmente el analisis vertical y horizontal.

Como antecedente del &mbito internacional se presenta una investigacion aplicada
a la empresa King Kong Sabor Nortefio, ubicada en Lambayeque, Perti. En este trabajo
se analiza llevar a cabo un plan financiero que permita organizar y aplicar nuevas
estrategias y proyecciones, permitiendo a la empresa conseguir y cumplir con los
objetivos que han trazado. En este trabajo se concluye que aplicando las herramientas
necesarias, se pueden identificar los desvios y actuar en consecuencia para revertirlos.
(Acosta Bances y Paz Ballena, 2018).

Otro antecedente internacional localizado, es el analisis financiero: El caso de
Distribuidora internacional de alimentacion, el proposito de este trabajo de investigacion
fue realizar una valoracion de la empresa que permita entender el compartamiento del
ultimo afio. Con este trabajo se han podido identificar puntos criticos de la empresa, los
cuales permiten a partir de ello, reorganizar las estrategias de la empresa hacia el futuro.
(Carranza Diez, 2019).

Un antecedente del ambito nacional y del mismo rubro, corresponde al trabajo de
grado realizado sobre la Fabrica de Alfajores El Triangulo de las Sierras S.R.L. Si bien
este trabajo el eje central es el Cuadro de Mandos Integral, se puede destacar la
importancia del presupuesto vinculado con el corto plazo, destacando la relevancia que
tiene este tipo de herramientas para poder proyectar el futuro de la empresa. (Armesto,
2018).

Los antecedentes citados de orden internacional y nacional tienen relacion con

este reporte de caso, entendiendo el analisis financiero de corto plazo como una



herramienta fundamental para detectar a tiempo los desvios que se generan en la dindmica
del negocio.

Para Havanna S.A. es de relevancia contar con una herramienta que brinde
indicadores oOptimos, de facil lectura y confianza, permitiendo a los tomadores de
decisiones, actuar a tiempo y eficazmente ante desvios y contingencias que se generan
dia a dia en la practica y dinamica del negocio. Esta herramienta se torna indispensable,
teniendo presente que el fin principal de los directivos es llevar a su empresa a su nivel

mas alto.

Objetivos
Objetivo General:

Proponer un manejo eficiente del capital de trabajo, en la empresa Havanna S.A.,
ubicada en Mar del plata, haciendo foco en el desarrollo de liquidez y endeudamiento de
corto plazo, a partir del periodo 2022, para contar con informacion relevante para la toma

de decisiones.

Objetivos Especificos:

e Diagnosticar y prever las dificultades financieras a las que se enfrenta la
empresa en un plazo temporal determinado, para identificar los
indicadores con mayor debilidad.

e Analizar las diferentes fuentes y plazos de financiacion que estan siendo
utilizadas, para evaluar costos y beneficios.

e Analizar y considerar entidades y opciones de financiamiento con mejores
beneficios.

e Proponer medidas y controles periddicos para evitar desviaciones de los

indicadores de mayor relevancia del corto plazo.



Analisis de situacion

Para la confeccion del presente reporte de caso, se profundizé haciendo un analisis
documental consultando informacién de la pagina web de Havanna S.A. y sobre los balances 2020
y 2021 disponibles en la pagina web de la Comision Nacional de Valores. Se utilizaron técnicas
de andlisis horizontal y vertical y también se procedié a confeccionar una matriz de ratios e
indicadores de capital de trabajo, liquidez y endeudamiento de los cuales se desprende que
Havanna S.A. se encuentran inmersa en un ahogo financiero de corto plazo, causado
principalmente por la falta de liquidez y por el arrastre de un capital de trabajo negativo de

ejercicios anteriores.

Descripcion de la situacion

Havanna S.A. es uno de los iconos de la ciudad de Mar del Plata, provincia de
Buenos Aires, Argentina. Se producen mas de 100 millones de unidades de alfajores por
afio. En el afio 1995 se desarrolla el concepto de Cafeteria Havanna, cuyo objetivo es
tener un local Havanna en cada uno de los principales centros turisticos de Argentina.
Este mismo concepto comenzo a desembarcar en el exterior, desembarcando en Paraguay,
Chile, Bolivia, Brasil, Peru, Costa Rica, Venezuela y Espafa. Logran alcanzar los 60
Havanna Café, convirtiéndose en un simbolo de lo Argentino. En ese mismo periodo
Havanna adquiere su propia fabrica de chocolates en la ciudad de Bariloche, provincia de
Rio Negro. Desde el afio 2008 la empresa fue tomando mejores posiciones gracias a su
espiritu innovador tanto en cafeteria como en nuevas lineas de sus principales productos.
Hoy la empresa cuenta con mas de 270 cafeterias distribuidas a lo largo de toda
latinoamérica y Europa, con presencia en mas de 12 paises. (Havanna, 2022).

Su vision es ser una compafiia argentina con alcance global, reconocida por sus
alfajores y chocolates, y excelencia en el servicio de atencion en sus locales.

Su mision es elaborar sus productos y servicios con altos estandares de calidad,
manteniendo su origen artesanal. (Havanna, 2022).

La aparicion del COVID 19 y la declaracion del aislamiento preventivo, social y
obligatorio por parte del gobierno nacional trajo como consecuencia el cierre preventivo
de todas las operaciones de la empresa. Con ello trajo aparejado algunos inconvenientes
en el normal desarrollo de sus actividades, afectando de manera significativa su capital
de trabajo y financiamiento de corto plazo, tal como muestran los indicadores de fondo

de maniobra y liquidez. Al 31 de Diciembre de 2021, Havanna S.A. presenta un captial



de trabajo negativo por $875,2 millones de pesos. Cabe mencionar que este indicador
viene arrojando resultado negativo desde el ejercicio anterior, donde el mismo arrojo un
resultado de $1.385,9 millones de pesos. Sumado a ello se verifica que el indice de
endeudamiento de corto plazo se encuentra en un nivel elevado, tanto para el periodo
2021 como asi también el del periodo 2020. Sin lugar a dudas que la empresa se encuentra
inmersa en una situacion de dificultad, con necesidades reales de financiamiento de corto
plazo principalmente. Esto conlleva a los directivos a tener que tomar decisiones
riesgosas, ya que impactan de lleno en el desarrollo del negocio de la organizacion. Sin
dudas que las decisiones equivocadas por parte de los directivos, gerentes y los tomadores
de decisiones en esta rama del negocio, trac como consecuencia un impacto totalmente
negativo en el progreso de la empresa.

Si bien se espera una paulatina recuperacion de los niveles de ventas, teniendo en
cuenta el levantamiento de las restricciones de la pandemia, mejorandose asi los niveles
en los principales indicadores como el capital de trabajo y liquidez, es de vital importancia
también el analisis de las deudas tomadas a corto plazo. Cabe hacer mencion también,
que hoy en dia las opciones de financiacion de mercado tienen un costo financiero muy
elevado.

Ante este panorama, se hace vital contar con una herramienta que brinde a los
encargados de tomar decisiones en esta arista del negocio, indicadores dptimos y eficaces,

permitiendo asi llevar a la empresa por el mejor camino y evitar altos costos innecesarios.

Analisis de contexto

Para analizar Havanna S.A., se utiliza el método PESTEL, el cual nos permite
analizar el impacto de los factores Politicos y Econémicos, Sociales, Tecnologicos,

Ecologicos y Legales.

Factores Politicos y Economicos

Recientemente, mediante el decreto 131/2022 de fecha 18 de Marzo de 2022, el
presidente de la Nacion Argentina, Alberto Fernandez, present6 el nuevo paquete de
medidas econémicas, denominado guerra contra la inflacion. Convocd a empresarios y
gremios a apoyar el plan contra la suba de precios. Destaco la importancia del acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional, pero aclar6 que no es suficiente. (Ambito

Financiero, 2022).



El Directorio del Banco Central de la Republica Argentina volvio a elevar en 250
puntos basicos la tasa de interés nominal anual de las Letras de Liquidez a 28 dias,
pasando de 44,5% a 47%. La aceleracion de la inflacion en marzo respecto de los meses
anteriores afectd especialmente a los precios de los alimentos y la energia, causado por la
guerra en Ucrania, a lo que se sumo la concentracion de incrementos en precios de bienes
y servicios regulados y aumentos estacionales como indumentaria. La suba de tasas no es
suficiente para reducir la inflacion. El resto de politicas y condiciones necesarias son entre
otras: la consolidacion de la estabilidad cambiaria, la reduccion del déficit fiscal, acuerdos
de precios y salarios. E1 BCRA seguira monitoreando la evolucién de precios y evaluara
revertir los sesgos de la politica monetaria cuando se consolide un sendero decreciente de
la tasa de inflacion. (Banco Central de la Republica Argentina, 2022).

Relacionado con el aspecto de estabilidad cambiaria, es importante destacar las
limitaciones y restricciones impuestas segiin comunicacion A 7490 y sus modificaciones,
publicadas el 13 de Abril de 2022, donde se establece hasta el 31/12/2022 el acceso al
mercado de cambios para la realizacion de pagos de importaciones de bienes o la
cancelacion de capital de deudas originadas en la importacion de bienes, requerira la
conformidad del BCRA. Dicha autorizacion deberd ser canalizada en mesa de entrada o
bien por correo electronico y dirigida a la Gerencia Principal de Exterior y Cambios.
(Banco Central de la Republica Argentina, 2022).

Por otro lado, el indice de precios al consumidor informado al mes de marzo de
2022, alcanz6 un 6,7% con relacion al mes anterior. (Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, 2022).

En febrero de 2022, el total de viajeros hospedados fue de 1,8 millones y tuvo una
variacion positiva del 83,5%, respecto del mismo mes del afio anterior. La cantidad de
viajeros residentes aumento un 73,5% y los no residentes de 1053,3%. (Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos, 2022).

El factor econdmico se encuentra totalmente ligado al factor politico. Teniendo
en cuenta el articulo citado y la reciente subas de tasas de interés por parte del BCRA, se
puede imaginar un futuro con barreras dificultosas, no solo para la empresa en analisis,
sino también para el conjunto de empresas que conforman el universo del sector,
afectando de manera negativa sus margenes de rentabilidad, como asi también se
registraran efectos negativos sobre el financiamiento, principalmente de corto plazo. Vale
destacar en este ultimo punto que durante el mes de febrero de 2022, el crédito comercial

registré una caida del 1,6%, segiin informe N° 02/2022, publicado por el Centro de



Estudios de la Union Industrial Argentina. (Centro de Estudios Union Industrial
Argentina, 2022).

Si bien los indicadores de las proyecciones por parte de la Union Industrial
Argentina, muestran que algunos sectores industriales van a mostrar mejoras, el contexto
inflacionario, la suba y restricciones del tipo de cambio, las subas de las tasas de intereses
y la incertidumbre en el corto plazo, hacen que los tomadores de decisiones tengan que
estar permanentemente monitoreando la evolucion de las variables que afectan la liquidez

para afrontar los diferentes impactos que se puedan producir.

Factores Socio Culturales

Segun el ultimo informe presentado por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, el mes de marzo de 2022, el nivel general del indices de precios al consumidor
registro una variacion del 6,7% con relacion al mes anterior. En febrero de 2022, se
estimaron 84,9 mil llegadas de turistas no residentes, cifra que presenté un aumento del
664,2%.

Otro indicador de importancia publicado por el mismo ente, es la suba del 8,7%
del indice de produccion industrial manufacturera, con respecto al mismo periodo del
afio 2021. Por otro lado y no menos importante los resultados del segundo semestre del
2021, registraron que el 27,9% de los hogares, se encuentran por debajo de la linea de
pobreza.

Por ultimo se hace referencia a los indices del mercado laboral, durante el altimo
trimestre del 2021, donde la poblacion economicamente activa alcanzé el 46,9%, la tasa
de empleo se ubico en el 43,6% y la tasa de desocupacion se ubico en el 7%. (Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos, 2022).

Sin lugar a dudas que estos indices, hacen que la empresa en analisis tenga
presente estos datos mencionados al momento de evaluar sus estrategias de negocio, dado
que impactan de manera significativa en el dia a dia en la economia de las empresas que

se encuentran inmersas en la sociedad de la Republica Argentina.

Factores Tecnologicos

La innovacion de procesos, disefiados para mejorar la tecnologia de una empresa,
de tal manera que se puedan bajar los costos y mejorar la calidad. (Mintzberg, Quinn, y

Voyer, 1997).



Es de vital importancia hacer inversiones en tecnologia, principalmente para
optimizar los procesos y costos de la empresa. Hoy se habla mucho sobre la asceleracion
del comercio electronico. La asceleracion del comercio electronico es el proceso de
aplicar tecnologia y experiencia basadas en datos para aumentar el crecimiento de los
ingresos en los principales canales de comercio en linea. Las empresas que se especializan
en proporcionar tales servicios se llaman aceleradores de comercio electronico. La
aceleracion del comercio electronico es capaz de producir un mayor valor a lo largo del
tiempo para cualquier marca con un producto de calidad. El futuro del comercio
electronico es emocionante porque hay una variedad de empresas que democratizan el
acceso a herramientas poderosas que ayudan a las marcas grandes y pequeiias a llegar a
clientes de todo el mundo. (Entrepreneur, 2022).

El comercio electronico esta cambiando la forma de vender en las empresas. Este
canal permite una llegada a lugares impensados del mundo, acotando de manera
significativa los costos fijos. Con estas herramientas ademas, se pueden llevar a cabo
prondsticos de inventarios totalmente precisos, asegurando que los productos y/o materias
primas nunca se agoten. Sin lugar a dudas que es el futuro de las empresas que anhelan
llegar a cada punto del planeta con informacion actualizada y precisa, permitiendo de esta
manera un nuevo flujo de ingresos por ventas.

Con un antecedente marcado a fuego como el que ha dejado el COVID-19,
afectando todas la variables de la economia, principalmente la generacion de ingresos por
ventas y generando grandes dificultades para afrontar los compromisos de corto plazo, es
de vital importancia trabajar en este factor para evitar volver a caer en ese tipo de ahogo

financiero ante hechos similares.

Factores Ecologicos

A nivel local, regional y nacional para sancionar y penalizar los ilicitos ecologicos
cada pais cuenta con sus propias leyes, tratando de lograr un equilibrio al respecto. En
este punto a Havanna S.A. le fueron otorgadas distintas certificaciones, homologaciones
y premios, entre ellos, La Municipalidad de General Pueyrredon. Sello a la excelencia y
Calidad Hecho en Mar del Plata, en categoria Oro. Como punto destacado en 2021
Havanna S.A. ha conseguido la certificacion ISO22000:2018 de su planta Planta Parque
Industrial Mar del Plata ubicada en Mar del Plata y de su planta Planta Bariloche ubicada

en Bariloche, uno de los estandares internacionales mas estrictos, con lo cual demuestra



la confianza desde la inocuidad de los productos elaborados bajo dicho alcance.
(Havanna, 2022).

Esta descripcion demuestra el alto grado de compromiso que tiene la empresa, no
solo con la calidad de sus productos, sino también cumpliendo con los estandares mas
altos a nivel mundial. En este aspecto Havanna S.A. trata de reinventarse
permanentemente, con el fin de dar un protagonismo fundamental replanteando sus

formas de trabajar y de hacer negocios.

Factores Legales

Mediante la resolucion general 4461/2019, se establecieron nuevas alicuotas de
Impuesto al Valor Agregado para importaciones de mercaderia. La Administracion
Federal de Ingresos Publicos, establecido una alicuota del 20%, cuando se trate de
operaciones de importacion definitiva de las mercaderias que se encuentren alcanzadas
por la alicuota general del Impuesto al Valor Agregado. (Administracion General de
Impuestos Publicos, 2019).

En una empresa con la magnitud de Havanna S.A. donde gran parte de sus
materias primas son importadas, este tipo de resoluciones tiene un alto impacto negativo

sobre la liquidez de la empresa.

Anadlisis FODA
A continuacion, se detallara el analisis FODA de la empresa Havanna S.A.



10

Tabla 1:
Matriz FODA

Positivos

Negativos

Fortalezas

Calificaciones crediticias aprobadas por
entidades financieras de primera linea.

Debilidades

Capital de trabajo negativo.
indice de liquidez y liquidez seca bajos.

é Acompafiamiento financiero Necesidad Operativa de Fondos
3 comprometido por sus accionistas. elevada.
= Apalancamiento financiero. Endeudamiento elevado.
Ciclo operativo acorde.
Modelo de negocio optimo.
E185% de sus pasivos financieros estan
en tasa fija.
Oportunidades Amenazas
Devaluacion de la moneda local. La inflacion genera constantes
Aumento de turistas extranjeros. aumentos de las materias primas.
° La marca se hace cada vez mas La competencia ha comenzado a
g conocida. captar cada vez mas el mercado,
5 Politica de gobierno fomenta al haciendo disminuir el market share.
consumo local. Altas tasas de interés en el mercado
e La presencia en las redes sociales. financiero.
e Publicidad a muy bajos costos. e Restricciones en el mercado
cambiario.

Fuente: Elaboracion propia

Diagnostico organizacional

Si bien la empresa tiene una serie de oportunidades que no deberia dejar pasar,
principalmente el aumento de la llegada de turistas extranjeros, producto de la
devaluacion del peso argentino, es importante hacer mencion que entre las principales
debilidades que se detectan, es de gran relevancia hacer énfasis sobre el capital de trabajo
negativo que posee, mejorar los indices de liquidez y poder mejorar la necesidad operativa
de fondos. Por otro lado se hace necesario estar alerta ante las amenazas mas importantes,
principalmente al monitoreo del desempefio de la competencia y el analisis minucioso de
los costos financieros que ofrecen las entidades bancarias y financieras del mercado.
Tampoco se deberian dejar de analizar los indices que mayor relevancia cobran en el
entorno en el que se desarrolla Havanna S.A., tales como el indice de desocupacion,
indice de actividad industrial, indices de pobreza e indigencia y por supuesto el indice
inflacionario que desde hace mucho tiempo afecta de manera significativa el desarrollo
de las empresas en general, ubicadas en la Republica Agentina. Es importante destacar
que si bien el impacto que genera este tipo de contexto sobre la empresa Havanna S.A.

es totalmente negativo, es relevante entenderlo y reaccionar a tiempo en la toma de
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decisiones para redireccionar las estrategias comerciales y financieras. Es fundamental
tener en cuenta lo que ocurre en el ambiente de desarrollo de la empresa en analisis y
actuar en consecuencia de modo favorable para su supervivencia y crecimiento.

La pandemia trajo como consecuencia el cierre preventivo de todas las
operaciones de la empresa en estudio durante el periodo 2020, con ello trajo aparejado
algunos inconvenientes en el normal desarrollo de sus actividades, afectando de manera
significativa su capital de trabajo y financiamiento de corto plazo. Al 31 de Diciembre de
2021, Havanna S.A. presenta un capital de trabajo negativo por $875,2 millones de pesos.
Cabe mencionar que este indicador viene arrojando resultado negativo desde el ejercicio
anterior, donde el mismo arroj6 un resultado de $1.385,9 millones de pesos. Sin lugar a
dudas que la empresa se encuentra inmersa en una situacion de dificultad, con necesidades

reales de financiamiento de corto plazo y liquidez principalmente.

Anadlisis especifico del perfil profesional

Para el desarrollo de este analisis se procedid a realizar un analisis horizontal y
vertical de cada una de las cuentas que integran el activo y pasivo de la empresa Havanna
S.A.

Tabla 2:

Andlisis vertical y horizontal

HAVANNA S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Analisis Saldo al Andlisis  Analisis
ACTIVO Saldo al 31/12/2021 vertical 31/12/2020 vertical Horizontal
ACTIVO CORRIENTE
Inventarios $ 536.333.467 9,55% $ 527.187.614 9,08% 1,73%
Otros Créditos $ 63.467.051 1,13% $ 97.161.265 1,67% -34,68%
Créditos por ventas $ 792.935.396 14,12% $ 590.667.350  10,18% 34,24%

0,00%

Inversiones $ 832 0,00% $ 6.187 0,00% -86,55%
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 29.668.710 0,53% $ 49.569.903 0,85% -40,15%
[TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 1.422.405.456 © 2533% $ 1.264.592.319 21,79% 12,48%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades, plantas y equipos $ 1.770.064.968 31,52% $ 1.925.999.196  33,19% -8,10%
Valor llave $ 1.896.785.594 33,77% $ 1.896.785.594  32,68% 0,00%
Activos intangibles $ 25.108.571 0,45% $ 21.929.963 0,38% 14,49%
Activo por impuesto a las ganancias dif. 0,00% 0,00%
Otros Créditos $ 501.623.991 8,93% $ 694.315.199  11,96% -27,75%
|TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 4.193.583.124 7 7467% $ 4.539.029.952 66,25% -7,61%
|TOTAL ACTIVO $ 5.615.988.580 * 100,00% $ 5.803.622.271

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3:
Analisis vertical y horizontal
Saldo al Analisis Saldo al Analisis Analisis
PASIVO 31/12/2021 vertical 31/12/2020 vertical Horizontal
PASIVO CORRIENTE
Otros pasivos $ 76.409.641 2,61% $ 60.262.617 1,80% 26,79%
Deudas fiscales $ 144.147.132 4,92% $ 105.956.224 3,17% 36,04%
Pasivo por Imp. Gcias. Ctes. $ 158.309.449 5,40% $ - 0,00%
Deudas sociales $ 312.080.634 10,64% $ 344.234.071 10,30% -9,34%
Préstamos $ 1.080.582.946 36,86% $ 1.612.168.662 48,23% -32,97%
Cuentas por pagar $ 526.094.886 17,94% $ 527.895.519 15,79% -0,34%
|TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 2.297.624.688 78,37% $ 2.650.517.093 79,29% -13,31%
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos $ 111.764.153 3,81% $ 328.747.201 9,83% -66,00%
Provisiones y otros cargos $ 10.301.236 0,35% $ 11.798.567 0,35% -12,69%
Otros pasivos $ 44.324.237 1,51% $ 63.470.540 1,90% -30,17%
Pasivo por impuesto a las gcias. Dif. $ 467.783.605 15,96% $ 288.353.988 8,63% 62,23%
0,00% 0,00%

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ 634.173.231 ©  21,63% $ 692.370.296 20,71% -8,41%
TOTAL PASIVO $ 2.931.797.919 $ 3.342.887.389 -12,30%

100,00% 100,00%
PATRIMONIO NETO $ 2.684.190.661 $ 2.460.734.882
PN+ P $ 5.615.988.580 $ 5.803.622.271

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que los activos corrientes del ejercicio correspondiente al afo 2021
equivalen al 25,33% del total del activo, dentro de este mismo rubro se puede verificar
que las cuentas inventarios y créditos por ventas, ocupan el mayor porcentaje del mismo.
La cuenta inventarios ocupa el 9,55% del total del activo, mientras que la cuenta créditos
por ventas ocupa un 14,12% de dicho rubro. Por otro lado a través del analisis horizontal
de estas cuentas se puede apreciar que la cuenta inventarios se mantiente practicamente
en el mismo nivel, en relacion con el ejercicio del afio 2020. Y analizando la cuenta
créditos por ventas se observa un importante incremento, marcado por un 34,24% en
relacion con el ejercicio cerrado en el afio 2020. En base a la cuenta efectivo y
equivalentes de efectivo, si bien no posee una importante significacion dentro del activo,
al analizar el resultado porcentual del analisis horizontal, se aprecia una disminucion del
40,15% en relacion con el ejercicio cerrado en el afio 2020.

En el pasivo corriente la cuenta con mayor participacion es préstamos con un
36,86% del total del pasivo, si bien esta es la cuenta que mayor peso tiene sobre el total
del pasivo, analizando el porcentaje arrojado del analisis horizontal, se verifica una
importante disminucion en relacion con el ejercicio cerrado el ano 2020. Las cuentas por
pagar y otros pasivos no evidencian variacion significativa, manteniendo porcentajes

similares tanto en el analisis vertical como horizontal de ambas cuentas.
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Es importante no dejar de lado el analisis sobre algunos indicadores de
importancia en el andlisis de corto plazo como son la liquidez y el indice de

endeudamiento.

Tabla 4:
Ratios de liquidez

Indicador 2021 2020 2019
Liquidez Corriente 0,62 0,48 0,77
Liquidez acida 0,39 0,28 0,45
Liquidez de caja 0,013 0,019 0,033

Fuente: Elaboracion propia

Haciendo una lectura rapida de estos indicadores, se puede observar que durante
los ultimos tres periodos analizados, el mismo arrojo valores inferiores a 1, y a medida
que se exige con los indices de liquidez acida y liquidez de caja, disminuyen. En este
punto se observa que la empresa mantiene grandes volimenes de inventarios y ademas
ha sufrido dismunuciones en los niveles de ventas, producto de las restricciones de la
pandemia. Si bien es un punto a revertir por Havanna S.A. para gozar de una mejor salud
financiera de corto plazo, se visualiza una importante mejora durante el ultimo periodo
analizado.

Con respecto al indice de endeudamiento de corto plazo, se puede observar una
seflal de mejora con respecto al periodo 2020. Esta mejora estd focalizada sobre la
cancelacion de los adelantos en cuenta corriente, los cuales son los que poseen mayor
costo financiero total en el mercado. Queda claro que la Havanna S.A. ha hecho uso de
esta herramienta financiera durante el periodo de pandemia para afrontar sus obligaciones

de corto plazo.

Tabla 5:

Ratio de endeudamiento
Indicador 2021 2020 2019
Endeudamiento de corto plazo 0,86 1,08 0,69

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, se hace necesario analizar la eficiencia de sus activos para generar
ventas. Al analizar la rotacion de inventarios, se observa que Havanna S.A. demora 35

dias en rotar sus inventarios. Se verifica una baja altamente pronunciada con respecto al
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periodo 2020, producto de la liberacion de las restricciones relacionadas con el COVID-

19.

Tabla 6:

Ratios de inventarios
Indicador 2021 2020
Rotacion de inventario 10,23 7,85
Dias de inventario 35,69 46,49

Fuente: Elaboracion propia
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Marco Teorico

En este apartado se desarrollan diferentes corrientes teoricas, enfoques y
conceptos, sobre capital de trabajo, endeudamiento y liquidez para interpretar
correctamente el analisis financiero de corto plazo como herramienta para la toma de
decisiones. Antes es importante dar respuesta al significado de analizar estados contables
y financieros. Los autores Kakazu y Orieta (2020) manifiestan que consiste en el estudio
de datos mediante diferentes métodos con el fin de obtener un diagnostico de la situacion
econdmica financiera de la empresa que se pretende analizar para luego obtener
conclusiones al respecto. La diferencia entre un analisis econdmico y un analisis
financiero se basa en que el analisis econdmico hace referencia al estudio del capital
invertido y a la medida en que ese capital genera resultados, como asi también a los costos
fijos y al margen de ganancia aplicado. En cambio el anélisis financiero focaliza sobre la
capacidad de pago y los fondos disponibles en el corto plazo para hacer frente a los
compromisos de pago y al financiamiento de la empresa. El andlisis de los estados
contables consiste en realizar calculos para determinar variaciones de los saldos de las
diferentes cuentas realizando comparaciones entre balances de periodo a periodo y
también determinar la participacion sobre montos totales. La interpretacion de la
informacion generada permite hacer una lectura de los puntos débiles y fuertes de la
empresa en analisis permitiendo contar con informacién valiosa para la toma de
decisiones. Los mismos autores definen al capital de trabajo como el activo de corto plazo
excedente una vez canceladas las deudas. Es una medida de capacidad de una empresa
para su normal desempefio de corto plazo.

Como afirma Baena Toro (2014) los gerentes, directivos y administradores de
todos los niveles de una empresa, recurren a técnicas y herramientas del andlisis
financiero para multiples propoésitos. Entre ellos, la verificacion mediante una adecuada
interpretacion de cambios que se producen en razones y tendencias de los principales
indicadores para tomar decisiones correctivas de manera oportuna. El mismo autor define
al capital de trabajo como el conjunto de recursos en dinero necesarios para garantizar el
funcionamiento de la empresa durante su ciclo operativo. (Baena Toro, 2014).

La mejora continua de las herramientas para procesar y analizar la informacion
financiera ha evolucionado con el progreso de las computadoras, las comunicaciones y
los diferentes tipos de software que hoy brindan informaciéon en tiempo real desde

cualquier lugar del planeta. De la misma manera han evolucionado los instrumentos y
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servicios financieros brindados por las entidades bancarias y financieras, al igual que los
sistemas de cobranzas y pagos. Con estos avances crecid conjuntamente el desarrollo del
conocimiento financiero. (Pérez-Carballo Veiga, 2015). Este autor menciona a la liquidez
como la capacidad que tienen las empresas para hacer frente a los pagos en un horizonte
anual, es decir se refiere a los pagos mas inmediatos. (Pérez-Carballo Veiga, 2015).

El autor Cordoba Padilla (2016) en total concordancia con Pérez-Carballo Veiga,
dice que la liquidez esta relacionada con la capacidad de pago de la empresa de sus
obligaciones de corto plazo, haciendo énfasis en que mientras mayor sea el monto del
capital de trabajo, menor sera el riesgo de quedar insolvente, pero tiene como desventaja
que la rentabilidad del ejercicio de la empresa disminuye. De esto se deduce que una
empresa puede ser rentable y caer en mora por no tener liquidez y viceversa.

Una opiniéon similar tienen Nava y Marvelis (2016) manifestando que una
empresa con liquidez es solvente pero no siempre una empresa solvente posee liquidez.

Desde el punto de vista de los autores Haro de Rosario y Rosario Diaz (2017).
entienden a la liquidez como la capacidad de la empresa para atender las obligaciones de
pago que tienen vencimiento proximo, por lo general igual o menor a un afio. El ratio de
liquidez es el cociente entre el activo corriente y el pasivo corriente. Para la mayoria de
las empresas este valor debe estar por encima de 1, siendo aceptable un valor entre 1,5 y
2. Si este valor es menor a 1,5 indica peligro de suspension de pagos y si es mayor a 3
indica que existen recursos ociosos que disminuyen la rentabilidad de la empresa.

Navarro Silva, Crespo Garcia y Lopez Macas (2018) manifiestan que la relacion
entre activos y pasivos corrientes son fundamentales para una correcta administracion
financiera del capital de trabajo. Por lo general son utilizados para determinar y analizar
los indices de liquidez, fondos de maniobras y endeudamiento de corto plazo. Mientras
mayor sea el indice de liquidez, menor sera la probabilidad de caer en mora.

Por su parte Diaz (2021) hace un importante aporte definiendo al ratio de
endeudamiento de corto plazo como el cociente entre el pasivo corriente y el patrimonio
neto. Segun el tipo de empresa el ratio ideal de endeudamiento esta entre 0,4 y 0,6. Si el
valor es menor a 0,4 la empresa puede tener un exceso de capitales ociosos, con lo cual
estaria perdiendo rentabilidad. Por otro lado, si el valor del coeficiente se encuentra por
encima de 0,6 significa que la empresa tiene un excesivo volumen de deuda. Si bien estos
parametros marcan un ideal, cabe mencionar que no es lo mismo el ratio medio del sector
industial, la construccion o la energia, dado que este tipo de proyectos deben soportar

grandes cantidades para soportar enormes infraestructuras para su funcionamiento.
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Analizando y sintetizando los conceptos y miradas de los autores expuestos, se
puede determinar el grado de importancia que tiene hoy en dia el analisis financiero de
corto plazo para la toma de decisiones. Sin lugar a dudas que el seguimiento y control
eficiente de cada uno de los indicadores de este segmento, toman cada vez mayor
relevancia y requieren de un seguimiento exhaustivo en el contexto y el momento que se
encuentra inmersa la empresa en analisis. Los conceptos que se han desarrollado,
permiten interpretar de una manera agil, simple y practica donde se debe ajustar o mejorar
para llevar a la empresa a niveles 6ptimos. En un pais como la Republica Argentina, que
se encuentra sumergida en un contexto inflacionario de dificil recuperacion y con variadas
restricciones en mercado cambiario, se hace totalmente necesario contar con
conocimientos, habilidades y herramientas que eviten caer en situaciones indeseadas. Si
bien el analisis financiero de corto plazo abarca diversas aristas, se hace énfasis sobre tres
indicadores como son el capital de trabajo, la liquidez y el endeudamiento.

Como desventaja de las miradas de estos autores se observa que ninguno hace
mencion al tipo de endeudamiento. Se sobreentiende que las deudas de corto plazo son
las de mayor costo financiero del mercado y ninguno de los autores desarrollados
precedentemente realiza un andlisis minucioso sobre la calidad del endeudamiento de las
empresas. No es lo mismo financiarse con adelantos en cuentas corrientes o tarjetas de
créditos a financiarse con créditos de corto plazo con un destino especifico.
Generalmente, este ultimo posee tasas con subsidios o beneficios especiales. No menos
importante es la financiacion por medio de la negociacion de cheques que actualmente es
la de menor costo financiero en las entidades bancarias y financieras, siendo una
herramienta donde también se pueden conseguir tasas subsidiadas y beneficios especiales.

También es relevante destacar del analisis de cada uno de los conceptos
desarrollados, que permiten realizar proyecciones, si bien no son determinantes, brindan

un panorama para orientar ciertas decisiones hacia un punto determinado.
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Diagnéstico y Discusion

Presentacion del problema

Focalizando sobre el diagnostico organizacional del presente reporte de caso, se
puede determinar que la empresa Havanna S.A. ubicada en la ciudad de Mar del Plata,
dedicada a la produccion de alfajores, chocolates y cafeteria, desde sus inicios en el afio
1948 hasta la actualidad ha evolucionado hasta convertirse en una marca emblema de la
Republica Argentina, exportando en la actualidad sus productos a los destinos turisticos
mas importantes del mundo. Si bien se trata de una empresa que cuenta con una estructura
organizativa de primer nivel, es necesario afianzar las habilidades y conocimientos de los
tomadores de decisiones financieras, ya que se puede detectar con una simple lectura de
los principales ratios e indicadores, falencias y dificultades financieras en el corto plazo,
teniendo como principal inconveniente revertir el capital de trabajo negativo.
Relacionado con el capital de trabajo, es necesario hacer un analisis para corroborar si la
empresa es autosuficiente. Evaluando el indice de rotacion de capital de trabajo, tal como
se aprecia en la tabla 6, se puede observar que dicho indicador arroja un resultado negativo
en los periodos analizados, empeorando significativamente en el periodo 2021. Con una
rotacion del capital de trabajo negativa, se demuestra que la empresa no esta generando
suficientes ingresos para cubrir los gastos, motivo por el cual debera actuar

inmediatamente para corregir el desvio detectado.

Tabla 7:
Rotacion de Capital de Trabajo

Indicador Formula 2021 2020
Rotacion de capital

) Ventas / (activo corriente - pasivo corriente) -6,27 -2,99
de trabajo

Fuente: Elaboracion propia

Ademas se puede observar en la Tabla 3, que los valores de liquidez no llegan a
su nivel ideal durante los periodos analizados, mostrando una disminuciéon constante,
afectado principalmente por mantener grandes volumenes de inventarios y por haber
disminuido en gran medida sus niveles de ventas. Sobre este indice se puede observar un
problema a resolver con urgencia, ya que pone de manifiesto la capacidad de la empresa
para hacer frente a los pagos que vencen en el corto plazo. En la tabla 4, si bien se detecta

una importante mejora sobre el indice de endeudamiento de corto plazo, es de vital
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importancia indagar sobre el tipo de financiaciones que se utilizan. Se puede apreciar un
desvio superior al valor aceptado durante el periodo 2020 mostrando signos de mejora
durante el periodo 2021. En la tabla 5 se aprecia que la rotacion de inventarios presenta
una importante mejoria pero se entiende que estos valores no se encuentran en su valor
optimo. Sobre este aspecto es importante trabajar sobre los prondsticos y proyecciones de
ventas con el fin de tener un panorama y analizar que tan lejos se encuentra Havanna S.A.
de su nivel ideal. Para lograr optimizar los valores de los indices antes mencionados, se
hace necesario monitorear y analizar los ratios de actividad. Sobre los valores presentados
en la tabla 7, es importante destacar que la rotacion de créditos se encuentra dentro de los
valores normales. Sobre el ratio de antigiiedad de créditos por ventas, se verifican niveles
por encima de los margenes aceptados, teniendo que afrontar dicho exceso con
financiacion propia o externa. Respecto de los indices de antigliedad de deudas
comerciales y antigiiedad de proveedores, se puede analizar y establecer que poseen un
indice similar a la antigiiedad de los créditos por ventas. Ahora bien, siempre es mejor

cobrar primero y pagar después.

Tabla 8:
Ratios de actividad
Ratios 2021 2020

Ratios de actividad
Rotacion de créditos 9,59 8,76
Antigiiedad de créditos por ventas 86,41 91,29
Antigiiedad deudas comerciales -71,36 -99,56
Rotacion de proveedores -4,10 -3,86
Antigiiedad de proveedores -87,71 -93,23

Fuente: elaboracion propia

Se puede advertir sobre posibles descuidos que ha tenido el area financiera de
Havanna S.A., reflejando en estos indicadores una falta de analisis profundo sobre los
mismos. Este problema genera costos financieros innecesarios, teniendo que acudir a

financiaciones de alto costo para hacer frente los pagos inmediatos de corto plazo.

Justificacion del problema

En un contexto inflacionario, constantes restricciones sobre el sector cambiario,
altas tasas de interés, las consecuencias que ha dejado la pandemia, son variables que
afectan el normal desarrollo de las empresas y sumado a ello los desvios detectados sobre
los principales indicadores y ratios del analisis diagnodstico, se hace imprescindible el

avance sobre un plan de administracion en materia econémica financiera focalizado sobre
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técnicas de investigacion de mercados que permitan mejorar paulatinamente los niveles
de liquidez y capital de trabajo. Como se puede verificar de seguir presentandose este tipo
de gestion, sin actuar y generar los cambios necesarios se podria llegar a un escenario de
mayor dificultad al que se encuentra actualmente, agravando y haciendo insostenible el
cumplimiento de los compromisos y por ende dejando en riesgo la estabilidad del
negocio. Una gestion acorde optimizar los indicadores de mayor relevancia, benefiando
a la empresa de altos costos financieros y evitando caer en riesgo de pagos, aplicando
nuevas estrategias de ventas, tomando los recaudos necesarios sobre los niveles de
rotacion inventarios y créditos por ventas, como asi también amortizar rapidamente el

endeudamiento financiero y evitar su crecimiento.

Conclusion diagnostica

Por lo expuesto sobre los apartados precedentes y luego de verificar los riesgos a
los que se enfrenta Havanna S.A., se vuelve esencial avanzar con un plan de
implementacion basado en la interpretacion de los datos arrojados por el analisis
horizontal y vertical de los estados contables, como asi también la lectura, interpretacion
y analisis de los indicadores y ratios de capital de trabajo, endeudamiento y liquidez. El
uso y aplicacion de este tipo de analisis permitira a los responsables del sector financiero
de Havanna S.A. detectar los desvios y falencias para encaminarse hacia un manejo y
administracion eficiente del capital de trabajo mejorando la liquidez y disminuyendo el
endeudamiento de corto plazo permitiéndoles ademas contar con mayor flujo de efectivo
evitando caer en financiamientos de alto costo. También lograra mejorar los ciclos de
pagos y cobranzas, al igual que la antigiiedad de sus inventarios permitiendo mantener un
equilibrio entre las entradas y salidas de dinero. Esto impactara de manera totalmente
positiva en la empresa Havanna S.A. dado que es posible obtener importantes beneficios
permitiendo actuar de manera eficiente y precisa sobre los desvios detectados, que a su

vez afectara positivamente sobre el resultado de la empresa.
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Plan de Implementacion
Alcance

En este plan de implementacion, a través del desarrollo de un modelo de
organizacion y desarrollo administrativo y financiero, se propone optimizar los indices
de liquidez, endeudamiento y capital de trabajo donde se observan desvios indeseados,
detectados durante el analisis especifico del perfil profesional, con el fin de brindar una
herramienta de valor para los tomadores de decisiones. Este plan esta direccionado al
sector de administracion financiera, abordando la tematica de la administracion financiera
de corto plazo y su impacto en la toma de desiciones. El proyecto que se pretende llevar
a cabo, se pondra en funcionamiento en el area financiera de la empresa Havanna S.A.,
ubicada en la ciudad de Mar del Plata, provincia de Buenos Aires, Argentina. La presente
planificacion abarca el ciclo temporal desde el mes de Junio de 2022 hasta Junio de 2023

inclusive.

Limitaciones

Para realizar este reporte de caso, el mismo fue posible ya que se contaron con
todos los recursos necesarios a tal fin. De todos modos es importante destacar que se
presentaron algunas limitaciones dentro de las cuales se pueden mencionar el acceso a
informacion complementaria para reforzar algunos datos de importancia. De igual modo

cabe aclarar que el trabajo se pudo llevar a cabo sin inconvenientes de relevancia.

Recursos involucrados

Para llevar adelante esta planificacion, se hace necesario contar con los elementos
que se describen a continuacion:
Recursos tangibles:

Una oficina de uso exclusivo del sector administracion financiera.
Escritorios y sillas ergonométricos.

Mobiliario de oficina.

Computadoras.

Impresora de red.

Teléfonos celulares.

Conexiones aptas y estables de internet.

Paquete office actualizado.
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e Un software de gestion que brinde informacion financiera de la empresa
en tiempo real.

Utiles de oficina que sean necesarios.

Una sala de reuniones.

Un proyector.

Equipo de sonido para llevar a cabo las capacitaciones y reuniones.
Balances de los periodos 2020 — 2021.

Estado de situacion patrimonial de los periodos 2020 — 2021

Estado de resultados de los periodos 2020 — 2021

Memorias e informacion complementaria de los periodos 2020 — 2021

Recursos intangibles:

e Plan de capacitacion al personal del sector financiero.
e Honorarios a cobrar segun Consejo de Profesionales de Ciencias
Econdmicas de la provincia de Santa Fe.

Presupuesto de recursos tangibles e intangibles

Tabla 9:
Presupuesto de Recursos tangibles
Recursos Disponible Precio
Oficina Si 4.000.000
Escritorios y sillas Si 1.200.000
Mobiliario de oficina Si 1.000.000
Computadoras Si 2.000.000
Impresora de red No $509.990
Teléfonos celulares Si 1.000.000
Conexion a internet Si 10.000
Paquete office actualizado por usuario No $26.572,8
Software de gestion Si 2.000.000
Utiles de oficina Si 300.000
Sala de reuniones Si 2.500.000
Un proyector No $64.349
Equipo de sonido No $170.799
Balances 2020/2021 Si 1.000.000
Estado de situacion patrimonial 2020/2021 Si 1.000.000
Estado de resultados 2020/2021 Si 1.000.000
Total recursos tangibles $17.781.710

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 10:
Presupuesto de recursos intangibles
Recursos Horas Precio por hora Total
Honorarios Horas x valor médulo $6.320
Capacitaciones 30 $6.320 $189.600
Total Intangibles $189.600

Fuente: Elaboracion propia

Para llevar a cabo el presupuesto de capacitacion se determind la cantidad de horas
necesarias y se multiplico por el valor de la hora profesional segun lo establecido por el
Consejo de Profesionales de Ciencias Econdmicas de la Provincia de Santa Fe, a partir

del 01 de Junio de 2022 el cual asciende a 6.320 pesos.

Honorarios profesionales

Del mismo modo que se estableci6 el valor de la capacitacion, para el calculo de
los honorarios profesionales se tomo el valor publicado por el Consejo de Profesionales
de Ciencias Economicas de la Provincia de Santa Fe al 01 de Junio del 2022. No s6lo se
tomo el valor de la hora del profesional, sino también los valores de referencia para las

diferentes tareas que se encuentran publicadas en el mismo nomenclador.

Tabla 11:
Honorarios profesionales
Recursos Horas  Precio por hora Total

Reuniodn con directivos y presentacion de la propuesta. 6 $4.055 $24.330
Analisis de situacion financiera de corto plazo actual. $31.365
Desarrollo de herramientas para la toma de decisiones $18.265
Asesoramiento en el plan estratégico del negocio $18.265
Planeamiento y control de gestion $26.815
Disefio y planes de capacitacion $35.955
Control de gestion y definicion de estandares $18.265
Analisis, disefio e implementacion de métodos y $71.165

procedimientos administrativos

Total Honorarios profesionales $244.425

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 12:

Honorarios de mantenimiento

Recursos Horas Precio por hora Total
Control y seguimiento 8 horas mensuales $4.055 $32.440 mensual
Total por 12 meses $389.280

Fuente: Elaboracion propia

Este plan de implementacion cuenta con un presupuesto que asciende a un total
de $18.215.735 correspondiendo $244.425 a honorarios profesionales, $189.600 a
capacitacion al personal y responsables del area financiera y $17.781.710 a los recursos
tangibles necesarios para el normal desarrollo de las actividades. Una vez
cumplimentadas las tareas de analisis de situacion, capacitacitacion y puesto en
funcionamiento el nuevo plan de implementacion, se propone realizar una tarea de control
y seguimiento, durante 8 horas mensuales hasta Junio de 2023. Para esta tarea se
presupuesta el valor de la hora profesional, segun el Consejo Profesional de Ciencias
Economicas de la provincia de Santa Fe, el cual asciende a $4.055. Realizando los
calculos de las 8 horas mensuales por los 12 meses que se proyecta el control y

seguimiento, el valor asciende a $389.280.

Tabla 13:
Diagrama de Gantt

Actividades

&
Actividad 1: Reunion con Directorio de Havanna S.A. E
Actividad 2: Analisis de la situacion financiera. n
Actividad 3: Plan de capacitacion y desarrollo. “
Actividad 4: Renegociacion de deudas. “
Actividad 5: Propuesta de analisis e implementacion. “
Actividad 6: Colaboracion en el armado de propuestas.

Actividad 7: Redefinicion de estrategias comerciales.

Actividad 8: Control y seguimiento de metas. “

Fuente: Elaboracion propia
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Desarrollo de la propuesta

El eje central de este plan permitird, principalmente a los tomadores de decisiones,
nutrirse de poderosas herramientas para hacer frente a las dificultades detectadas en el
analisis de situacion de Havanna S.A. teniendo como principal objetivo revertir el indice
de capital de trabajo negativo, la liquidez y el endeudamiento de corto plazo.

Actividad 1

Como primera medida se propone llevar a cabo una reunion con los directivos y
responsables del sector financiero de Havanna S.A. donde se informara sobre la necesidad
de llevar a cabo un plan de capacitacion y actualizacion de conocimientos de todo el
personal del sector, gerentes, directores y los principales tomadores de decisiones del
sector. Dicho plan brindard conocimientos y herramientas financieras aplicables al
desarrollo y situaciones habituales del negocio, principalmente en la toma de decisiones,
permitiendo analizar y razonar en términos financieros todas las acciones que se llevan a
cabo.

Actividad 2

En segunda instancia se hace necesario dar un punto de vista sobre la evaluacion
sobre el manejo del capital de trabajo, liquidez y endeudamiento de corto plazo, como asi
también los procesos que se estan utilizando mostrando aquellos puntos y factores que
presentan falencias y poder actuar en consecuencia formulando las posibles soluciones.

Actividad 3

Llevar a cabo el plan de capacitacion descripto en la actividad 1 con el fin de
formar y poner en sintonia a los responsables del sector sobre las herramientas y la
importancia que tiene el andlisis financiero de corto plazo en la toma de decisiones.

Actividad 4

Luego de haber efectuado el analisis de situacion y detectado falencias en el
capital de trabajo, liquidez e indice de endeudamiento, se hace necesario armar un plan
de actividades para comenzar a revertir esta situacion. Mediante un flujo de fondos y
proyecciones se detallan las principales premisas para llegar al objetivo deseado.

Como primera medida se hace necesario incrementar el nivel de ventas mediante
nuevas estrategias comerciales. Por otro lado se propone a los tomadores de decisiones
analizar en profundidad el vinculo a Banco Nacion Argentina, se verifica que la empresa
no posee deuda vigente con esta entidad siendo la que mejores tasas y costos posee en el
mercado financiero. Este banco presenta una serie de instrumentos financieros como

acuerdos para girar en descubierto en cuenta corriente, descuento de cheques e Echeq,
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entre otras opciones. Ademas Cuenta con un crédito para Grandes Empresas, destinado
para proyectos de inversion considerados estratégicos por el Ministerio de Desarrollo
Productivo de la Nacion, teniendo un monto minimo de $70.000.000 y maximo de
$250.000.000 con un plazo de hasta 84 meses, incluido el periodo de gracia. Utiliza un
Sistema Aleman con periodicidad mensual, trimestral o semanal de acuerdo al flujo de
fondos del solicitante, con una tasa fija del 22% TNA bonificada en 8 puntos porcentuales

anuales por el FONDEP durante los primeros 60 meses del crédito.

Tabla 14:
Detalles y caracteristicas de instrumentos financieros del Banco Nacion Argentina

TNA TEM TEA
Adelanto en cuenta corriente con acuerdo 49,50% 4,068% 62,44%
Adelanto en cuenta corriente con garantia hipotecaria 47,00% 3,863% 58,59%
Adelanto en cuenta corriente sin acuerdo 56,00% 4,603% 72,88
Tarjeta de crédito
Financiacion 30 dias 48,00% 3,945% 60,12%
Adelanto en efectivo 48,00% 3,945% 60,12%
Intereses punitorios para financiacion 30 dias 24,00% 1,973% 26,83%
Descuento de Echeq 20,00% 1,644% 90 dias
Descuento de Echeq 22,00% 1,808% 180 dias

Fuente: Elaboracion propia en base a pagina web del Banco Nacion Argentina

Con los principales proveedores se propone, hacer un plan de pagos de la deuda
actual a 24 meses de plazos con amortizacion trimestral con una tasa de interés fija'y en

pesos promedio de tasas activas publicadas por el Banco Nacion Argentina 39,31% TNA.

Tabla 15:
Convenio de refinanciacion de deuda con proveedores
Capital $ 526.094.886

TEM 3,231%
PLAZO 24 Meses
Cuota Vencimiento  Intereses IVA Amortizacion Cuota Total Saldo capital

1 15/9/2022  $110.588.986 $ 14.766.764 $ 65.761.861 § 176.350.847 -$ 65.761.861
2 14/12/2022  § 96.765.363 § 12920919 § 65.761.861 §$ 162.527.224 -$ 131.523.722
3 14/3/2023  $ 82.941.740 §$ 11.075.073 §$ 65.761.861 § 148.703.601 -$ 197.285.583
4 12/6/2023  § 69.118.116 § 9.229.228 §$ 65.761.861 § 134.879.977 -§  263.047.444
5 10/9/2023  $ 55294493 $ 7.383.382 §$ 65.761.861 § 121.056.354 -$ 328.809.305
6 9/12/2023  $ 41.470.870 $ 5.537.536 §$ 65.761.861 §107.232.731 -§ 394.571.166
7 8/3/2024 $ 27647247 $ 3.691.961 §$ 65.761.861 §$ 93.409.108 -$ 460.333.027
8 6/6/2024 $ 13823623 $ 1845845 $ 65.761.859 §$ 79.585.482 -$ 526.094.886

Comentario: Amortizando el primer afio, se logra llevar al nivel deseado.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 16:
Flujo de fondos proyectado
Flujo de fondos proyectado

Julio/Agosto/ |Octubre/Noviembre/| Enero/Febrero/ Abril/Mayo/ Total
Septiembre Diciembre Marzo Junio ot
Ingresos
Ventas en efectivo  §  691.207.154 $ 691207.154 §  2.764.828.618 §  2764.828.618 $  6.912.071.544
Premisa de solucion:
Es primordial incrementar el nivel de ventas en un 40% mediante la reformulacién de estrategias comerciales.
Cobros deventasa ¢ 78410464 5 178410464 $ 178410464 S 178410464 S 713.641.856

crédito

Premisa de solucion:

Definir una politica de reduccion de plazos de cobranza llevandolos a 30 dias como plazo maximo.

Total Ingresos § 869.617.618 $ 869.617.618 §  2.943.239.082 § 2943.239.082 $  7.625.713.400

Egresos

Costo de ventas $ 434342551 $ 434342551 § 434342551 $ 434.342.551 § 1.737.370.202
Premisa de solucion:

Redefinir la estructura de costos, utilizando solo los necesarios hasta lograr bajarlos en un 30%.

Pago proveedores  $ 65.761.861 $ 65.761.861 $ 65.761.861 $ 65.761.859 $ 263.047.442
Premisa de solucion:

Gestionar plan de pagos con los principales proveedores. Se detalla en tabla 16 plan a llevar a cabo.

Total Egresos $ 500.104412 $ 500.104.412  $ 500.104.412  $ 500.104.410 $  2.000.417.644

Flujo de caja

econémico $ 369.513.207 $ 369.513.207 $ 2.443.134.670 $ 2.443.134.672 $ 5.625.295.756
Financiamie nto
Pago de préstamos $  243.131.163 $ 243.131.163 $ 243.131.163 $ 243.131.163 $ 972.524.651

Premisa de solucion:

A travézdel incremento de las ventas se propone comenzar a cancelar las deudas de mayor costo, las tomadas a tasa
variable y las tomadas en moneda extranjera. Ademas renegociar deudas incrementando plazos con el fin de aliviar el
ahogo financiero de corto plazo.

Total

. . . $  243.131.163 $ 243.131.163  $ 243.131.163  § 243.131.163  $ 972.524.651
Financiamie nto

Flujo de caja

. $126.382.044 $ 126.382.044 $2.200.003.507 $2.200.003.509 $4.652.771.105
financiero

Fuente: Elaboracion propia

Actividad 5

Es importante también disminuir al minimo posible los niveles de inventarios para
evitar caer en costos excesivos, para ello se propone analizar e implentar nuevos canales
de ventas y promociones especiales como asi también llevar adelante nuevos acuerdos
con los proveedores para que mantengan en stock las materias primas necesarias y
optimizar los tiempos de entrega. Por otro lado al disminuir este ratio Havanna S.A.

evitaria el costo de financiarse con altos tasas para mantener el stock.
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Actividad 6

Dentro de las estrategias para incrementar los niveles de ventas y productividad
se propone realizar propuestas al gobierno municipal, provincial y nacional, donde
fomenten el turismo nacional a través de planes e incentivos. Logrando el fomento de esta
iniciativa permitira tener una mayor afluencia de turistas desembocando en una mayor
oportunidad para el incremento de las ventas y asi obtener una mejor liquidez.

Actividad 7

Ademas de estas acciones es importante redefinir los objetivos y estrategias
comerciales que permitan llegar a niveles que puedan revertir la situacion actual que
atraviesa Havanna S.A. Para lograr que los niveles de capital de trabajo, liquidez y
endeudamiento se encuadren dentro de valores aceptables se hace necesario acrecentar el
nivel de ventas en un 40%, disminuir en un mismo nivel el saldo de inventarios y un 30%
el nivel de créditos por ventas. Es fundamental también disminuir las deudas financieras
de corto plazo un 90% y las cuentas por pagar en un 40%. Por lo expuesto se propone
avanzar sobre una politica agresiva de ventas, desarrollando promociones y descuentos
especiales para la temporada venidera, de esta manera aumentaria el nivel del flujo de
efectivo, permitiendo de esta forma incrementar el nivel de capital de trabajo y disminuir
el nivel de mercaderia en stock y rotacion del mismo.

Llevando a cabo estas acciones con un control y seguimiento exhaustivo se lograra
llevar los ratios a niveles de alivio para la empresa. A continuacion se expone el nivel de
ratios proyectados, emulando un balance aplicando los porcentajes mencionados

anteriormente.

Propuestas de medicion y control

Para el logro de los objetivos planteados en esta propuesta, se hace necesario y
primordial llevar a cabo un control y seguimiento riguroso sobre cada una de las acciones,
como asi también sobre los indicadores que se deben mejorar. En base a lo analizado y
para lograr los objetivos planteados, se confeccion6 una planilla de control y seguimiento
en base a un balance proyectado para el periodo 2022 donde se aplicaron los valores de
las metas deseadas reflejando resultados positivo sobre los indicadores que se detectaron
falencias transformandose en beneficios netos para la empresa, tal como se observa en la

tabla 17.
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Tabla 17:
Medicioén y control
Indice . Medida a Actual Proyectado Logra’do Responsat?le Frecuencia
implementar Desvio  Frecuencia
Ventas Inerementar 5 165771067 6.912.071.544 Sin datos  <°™29T Mensyal
40% Mensual
Costo de ventas Disminuir 30%  -2.481.957.431 -1.737.370.202 Sindatos  <°"39°T  Mengual
Mensual
Inventarios Disminuir40% 536333467  321.800.080  Sin datos <40 nrencual
Mensual
Créditos por ventas Disminuir 10%  792.935396  713.641.856  Sindatos <297 Nrencual
Mensual
Préstamos Disminuir 90%  1.080.582.946 108.058.295  Sindatos <240 nrencual
Mensual
Cuentas por pagar Disminuir 50%  526.094.886  263.047.442  Sindatos  <OM340T  prenual
Mensual
Ratios de Liquidez
thquldez corriente o Llevar valor 0.62 1.06 Sin datos Contador Mensual
circulante cercano a 1 Mensual
Capital Corriente Mostrarvalor  _¢7571993  66.525.937  Sindatos  <OM390T  Mengual
positivo Mensual
Rota<.:10n del capital de Most'rar valor 627 103.90 Sin datos Contador Mensual
trabajo positivo Mensual
- . . Llevar valor . Contador
Liquidez seca o ratio quick 0,39 0,76 Sin datos M ensual
cercano a 1 Mensual
i . Llevar valor . Contador
Liquidez instantanea 0,01 0,03 Sin dat M 1
e entre 0,02 y 0,03 M Aa08  Mensual ensud
Ratios de actividad
Rotacion del inventario MR G -4,67 -4,05 Sin datos Lot M ensual
entre 4y 6 Mensual
Antigiiedad del stock Mantener -77,13 -88,91 Sin datos Contador M ensual
Mensual
Rotacién de créditos Aumentar 9,59 11,10 Sin datos  SORHAOT o cnal
indice Mensual
Antigiiedad de créditos Bajar plazos de 86.41 3242 Sin datos Contador Mensual
por ventas cobranzas Mensual
Antlgu.edad deudas Aumentar Plazo 3934 67,57 Sin datos Contador Mensual
comerciales de pagos Mensual
Rotacion de proveedores Mantener 4,74 5,79 Sin datos Contador M ensual
Mensual
Antigiiedad de Mantener 76,03 62,18 Sindatos  ContRdor o cual
proveedores Mensual
Ratios de endeudamiento
RPN ETD SO0 s @86 0,29 T I Ve
plazo Mensual
Endeudamiento Bajar indice 1,09 0,47 Sin datos Contador M ensual
Mensual
e 0,44 0,06 ooy COMECET
total Mensual
Ratios de rentabilidad
Rentabilidad financiera ~ Mantener 0,09 0,73 Sin datos  <ORHAOT o cnal
Mensual
Rentabilidad del activo Mantener 0,13 0,52 Sin datos Contador M ensual
Mensual
1 0,
G D DDA DS Mantener 0,04 0,33 Sin datos Comigior M ensual
ventas Mensual

Fuente: Elaboracion propia
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Conclusiones y recomendaciones

Luego de haber llevado a cabo el analisis de los estados contables de los ejercicios
2020y 2021, se arriba a la conclusion que la empresa Havanna S.A. se encuentra inmersa
en un importante ahogo financiero de corto plazo. Para arribar a esta conclusion se llevo
a cabo un analisis financiero de corto plazo. El mismo permitio establecer un diagnostico
de los desvios detectados en los principales ratios e indicadores. El resultado final de este
reporte de caso manifiesta que si bien Havanna S.A. ha logrado mejorar los indicadores
de mayor relevancia como capital de trabajo, endeudamiento y liquidez de un periodo a
otro, no ha logrado niveles optimos quedando expuesta a riesgos innecesarios.

Para comenzar a subsanar los desvios detectados, se hace necesario llevar a cabo
como primera medida un plan de capacitacion y actualizacion del conocimiento
financiero. Ninguna persona del sector, principalmente los responsables y tomadores de
decisiones, puede ignorar qué esta informando cada ratio o indicador y cual es el nivel
ideal para lograr una mejor salud financiera de la empresa en analisis.

Si bien en este reporte de caso se hace incapié sobre los indicadores de mayor
relevancia como el capital de trabajo, endeudamiento y liquidez, no deben dejarse de
monitorear y analizar el resto de los indicadores como rotacion y antigiiedad de
inventarios, rotacion y antigiiedad de créditos por ventas y rotacion y antigiiedad de
proveedores, los cuales afectan de manera directa o indirecta a los mencionados en el
primer orden. Para lograr subsanar estas falencias se ha desarrollado un plan de
implementacion con el desarrollo de tareas a realizar y el tiempo estimado de cada una de
ellas. Aplicando de manera efectiva y eficaz este plan, se logra mejorar de manera
significativa el indice de liquidez incrementando los niveles de ventas por medio de
nuevas estrategias comerciales y disminuyendo el endeudamiento aplicando los
excedentes obtenidos por el incremento de ventas, repactando los plazos de pago tanto de
las entidades financieras como de los proveedores y acortando los plazos de cobranza. De
esta manera se logra cumplir con las obligaciones asumidas de corto plazo evitando caer

en riesgos innecesarios.

e Como principal recomendacion y teniendo presente el éxito plasmado sobre la
expansion internacional, se recomienda trazar un nuevo plan de expansion

internacional explorando nuevos mercados a captar.
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Continuar con el plan seguimiento y monitoreo del sector financiero y
administrativo.

Desarrollar una planificacion periodica y continua de auditorias internas y
externas que permitan detectar a tiempo las falencias de los principales procesos
e indicadores.

Dentro de los planes de capacitaciones es recomendable visualizar y hacer énfasis
sobre el mercado de valores como alternativa adicional al sistema bancario.

Por ultimo avanzar con el desarrollo de una tienda on line novedosa y atractiva

con un plan de envios a domicilio.
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Anexos

Anexo 1. Cuadro resumen de Estado de situacion patrimonial de Havanna S.A.

HAVANNA S.A.
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Saldo al

ACTIVO Saldo al 31/12/2021 31/12/2020
ACTIVO CORRIENTE
Inventarios 536.333.467 527.187.614
Otros Créditos 63.467.051 97.161.265
Créditos por ventas 792.935.396 590.667.350
Inversiones 832 6.187
Efectivo y equivalentes de efectivo 29.668.710 49.569.903
|TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.422.405.456 1.264.592.319
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades, plantas y equipos 1.770.064.968 1.925.999.196
Valor llave 1.896.785.5%4 1.896.785.5%4
Activos intangibles 25.108.571 21.929.963
Activo por impuesto a las ganancias dif.
Otros Créditos 501.623.991 694.315.199
|TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 4.193.583.124 4.539.029.952
[TOTAL ACTIVO 5.615.988.580,00 5.803.622.271

Saldo al_ Saldo al_
PASIVO 31/12/2021 31/12/2020
PASIVO CORRIENTE
Otros pasivos 76.409.641 60.262.617
Deudas fiscales 144.147.132 105.956.224
Pasivo por Imp. Gceias. Ctes. 158.309.449 0
Deudas sociales 312.080.634 344.234.071
Préstamos 1.080.582.946 1.612.168.662
Cuentas por pagar 526.094.886 527.895.519

[TOTAL PASIVO CORRIENTE

2.297.624.688

2.650.517.093

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos 111.764.153 328.747.201
Provisiones y otros cargos 10.301.236 11.798.567
Otros pasivos 44.324.237 63.470.540
Pasivo por impuesto a las gcias. Dif. 467.783.605 288.353.988
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 634.173.231 692.370.296

TOTAL PASIVO

2.931.797.919

3.342.887.389

PATRIMONIO NETO

2.684.190.661,00

2.460.734.882,00

PN+ P

5.615.988.580,00

5.803.622.271,00

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Contables de Havanna S.A.
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Anexo 2. Cuadro resumen Estado de Resultados de Havanna S.A.

| ESTADO DE RESULTATOS [ 31122021 | 31122020 |
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 distribucion y comercializacion -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 accién diluida 3,75 -12,23

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Contables de Havanna S.A.
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Anexo 3. Nota 25 de Estados Contables de Havanna S.A. (Paginas 56 a 64). Presentacién

#2864356 - HAVANNA HOLDING S.A. | 30708544082 - CNV.Web

Anexo 4. Emulacion de convenio de refinanciacion con proveedorres

Tabla 14: Convenio de refinanciacion de deuda con proveedores

Capital $ 526.094.886
TEM 40274
PLAZO 24 Meses

Cuota Vencimiento  Intereses IVA Amortizacién

1 15/9/2022 $ 140.635.850 $ 14.766.764 $ 65.761.861

2 14/12/2022  $123.056.369 $ 12.920.919 $ 65.761.861

3 14/3/2023 $105.476.887 $ 11.075.073 § 65.761.861

4 12/6/2023 $ 87.897406 § 9229.228 § 65.761.861

5 10/9/2023 $ 70317925 § 7.383.382 § 65.761.861

6 9/12/2023 $ 52738444 § 5537.536 § 65.761.861

7 8/3/2024 $ 35158963 § 3.691.961 § 65.761.861

8 6/6/2024 $ 17579481 § 1845845 § 65.761.859

Cuota Total

$206.397.711 -§
$188.818.230 -§
$171238.748 -$

$ 153.659.267
$ 136.079.786
$ 118.500.305
$100.920.824
§ 83.341.340

Saldo capital

65.761.861
131.523.722
197.285.583
263.047.444
328.809.305
394.571.166
460.333.027
526.094.886

Comentario: Amortizando el primer afio, se logra llevar al mvel deseado.

Fuente: Elaboracion propia



Anexo 5. Consulta de precios en Mercado Libre.

mr.ﬁ?j:ﬁm = Impresora A3 Laser Color Ricoh Sp C840 Dn Sp C840dn Nueva
M $509.990
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