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Resumen

El presente trabajo de graduacion, consiste en el desarrollo de un reporte de caso que
tiene como propdsito realizar un andlisis econémico y operativo de la empresa Havanna
SA, dedicada a la venta de alfajores premium como su producto principal. Se realiza un
andlisis diagndstico de la situacion de la empresa por medio de un analisis PESTEL y
FOFA. Se analiza los Estados Financieros del ejercicio 2021, comparativo con ejercicios
anteriores, del cual se observa la recuperacion que se obtuvo en el ejercicio 2021 en
comparacion al ejercicio 2020, donde se puede observar claramente las consecuencias
econOdmicas ocasionadas por la pandemia del Covid-19. Se realiza un plan de accién que
nos ayude a optimizar aun mas la rentabilidad, se buscara obtener valores similares, previos
a la pandemia. Se plantea una estrategia que ayude a optimizar las compras de la empresa
por medio de nuevos acuerdos y politicas, optimizando atin més el costo de venta y también
se propone vender Activos ociosos con el fin de aumentar la rotacion de los mismos
mejorando asi la rentabilidad.

Palabras claves: Analisis; Diagnostico; Rentabilidad; Planificacion; Estrategia.

Abstract

The present graduation work consists of the development of a case report whose
purpose is to carry out an economic and operational analysis of the company Havanna SA,
dedicated to the sale of premium caramel cookie as its main product. A diagnostic analysis
of the company's situation is carried out through a PESTEL and FOFA analysis. The
Financial Statements for the year 2021 are analyzed, comparative with previous years, of
which the recovery obtained in the year 2021 is observed in relation to the year 2020,
where the economic consequences caused by the Covid-19 pandemic can be observed.
Although a similar recovery was obtained, an action plan is carried out to help us optimize
profitability, seeking to obtain values, prior to the pandemic. A strategy is proposed to help
optimize the company's purchases through new agreements and policies, further optimizing
the cost sale and it is also proposed to sell idle Assets in order to increase their turnover,
thus improving profitability.

Keywords: Analysis; Diagnosis; Cost effectiveness; Planning; Strategy.
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Introduccion:

Breve descripcion.

En este reporte de caso se lleva a cabo un analisis econdmico y operativo de la
empresa Havanna S.A., con el fin de obtener un correcto diagndstico de la misma, el cual
nos permita tomar las mejores decisiones hacia el futuro.

El objetivo del trabajo es entender y comprender las deficiencias principales que han
afectado la rentabilidad, para asi tomar decisiones oportunas que ayuden a revertir
situaciones no deseadas o bien potenciar resultados positivos.

Es importante que las empresas realicen un analisis de rentabilidad econémica y
financiera porque de esta manera las empresas podran medir la capacidad de generacion de
resultados que se obtiene, expresando el rendimiento de la empresa en relacién con sus
Ventas, Activos o Capital.

Este trabajo toma como referencia los Estados Contables del ejercicio 2021,
comparativo con ejercicios anteriores.

Una vez identificado el problema a solucionar se realizara un plan de implementacién

gue nos ayude a revertir esa situacion no deseada o bien potenciar resultados favorables.

Marco de referencia institucional.

Havanna es una empresa nacida en la ciudad bonaerense de Mar del Plata, productora
de alimentos, reconocida principalmente por su alfajor, siendo este su producto emblema,
esta considerado entre los mejores del pais, cuenta con una cadena de cafés distribuidos por
toda la Argentina y con presencia en el exterior.

La empresa esta constantemente innovando en nuevos productos, las principales
ventas se obtienen de los alfajores, pero ademés produce galletitas, chocolates, barritas,
tiene una linea de mini productos, Havana Haireado, y productos de cafeteria.

Se puede afirmar que los principales atributos a los que hoy se asocia la marca son
regalo, tradicion, argentinidad y calidad.

Es necesario sefialar que la percepcion de Havanna como regalo fue posible debido a

distintos factores que se configuran en el origen de la marca, en primer lugar se ha logrado



debido a que inicialmente sus productos se encontraban asociados a la escasez. La
experiencia de comer un alfajor de la compafiia era posible solamente en determinados
momentos del afio, es decir cuando se viajaba a una ciudad de la Costa Atlantica o cuando
se recibia un regalo por alguien que volvia de sus vacaciones de alli. Asi fue que consiguio
su estatuto de algo unico imposible de conseguir con facilidad.

Una caracteristica particular de la empresa es que vende sus alfajores solamente en
sus tiendas, en algunos supermercados especificos y en determinadas gondola de
aeropuertos.

Posee tres plantas de produccion, una ubicada en Batan, Mar del Plata y Bariloche,
las cuales estan funcionando con normalidad hasta la actualidad, tanto para proveer a nivel
local como internacional.

El directorio de Havanna cuenta con un presidente, un vicepresidente y siete
directores, Carlos Giovanelli es el presidente de la empresa en la actualidad.

Misién: “Elaborar todos nuestros productos y servicios con altos estandares de
calidad, manteniendo su origen artesanal. Queremos trasmitir la Experiencia Havanna a
través de nuestro estilo de atencion: calidez, servicio y pasion. (Havanna, 2021a)

Vision: “Queremos ser una compafiia Argentina con alcance global, reconocida por
sus alfajores y chocolates, y excelencia en el servicio de atencion de nuestros locales.”

(Havanna, 2021b)

Historia de Havanna:

Havanna fue fundada en 1947 por Benjamin Sisterna, Demetrio Eliades y Luis
Sbaraglini, tres hombres experimentados en la industria de la bomboneria y reposteria,
quienes desarrollaron una nueva forma de producir alfajores.

El 6 de enero del 1948 abrio su fabrica y salon de ventas con elaboracion a la vista.
Las ventas de ese primer dia superaron ampliamente las expectativas.

Es en 1995 que la empresa adquiere un desarrollo a nivel nacional, con el

lanzamiento de cafeterias, que ayudan a difundir la “experiencia Havanna”.



En el afio 2003 cambidé nuevamente de duefios, la adquirié el Grupo DyC. A partir de
entonces, la compafiia se expandio a Latinoamérica a través de franquicias.

En 2004, la empresa comienza una fuerte expansion internacional y un periodo de
gran innovacion con el lanzamiento de numerosas lineas de producto, tanto de cafeteria
como de chocolateria.

Entre 2008 y 2012 Havanna saca nuevos productos al mercado como por ejemplo su
nueva linea Mini. Los productos actuales en una version MINI manteniendo la calidad,
sabor y formula. (Havanna, 2021c).

En 2016 se inauguré una nueva planta de 12.500 metros cuadrados en el Parque
Industrial de Mar del Plata. La empresa vende 100 millones de alfajores por afio y genera

miles empleos directos e indirectos.

En la actualidad se ha alcanzado un producto de calidad superior, la dedicacion
constante al trabajo y la aceptacién inmediata de la gente que estd de vacaciones, el
producto se ha convertido en un suvenir para los turistas, tanto locales como

internacionales.



Analisis de la situacion:

Descripcién de la Situacion.

El aflo 2020 fue un aflo muy desafiante, el impacto de la pandemia del Covid-19 trajo
como consecuencia, una disminucion importante de las operaciones comerciales de la
empresa, lo que se vio impactado en una disminucién importante en las ventas.

En el afio 2021, se observa una recuperacion comparado con el ejercicio anterior,
debido a la paulatina normalizacién de la situacion epidemioldgica.

Respecto al contexto donde opera la organizacion, se torna muchas veces
impredecible, generalmente el entorno es volatil, existe una dindmica de cambio
permanente. El contexto es incierto, no existe, en muchas ocasiones, certezas ni seguridad
sobre qué puede pasar en un futuro.

La empresa continGia con un agresivo plan de exportaciones para los paises donde se
pueden potenciar las ventas, en el exterior a través de los canales de distribucion existentes
y la generacion de nuevos.

En el aflo 2020 contaba con 156 locales en el exterior, mientras que en el 2021
finalizo con 218 locales, de los cuales, 63 de esos nuevos locales fueron abiertos en el
mercado de Brasil. Havanna se encuentra en una expansién global con presencia en Europa,
cuya puerta de entrada son Espafia, Estados Unidos y América Latina, con un notable
crecimiento en Brasil.

La red de locales en Argentina a finales del 2020, contaba con 228 locales, 55
propios y 173 franquiciado. En 2021 termina con 233 locales; 50 propios y 183
franquiciados.

El Activo con el que cuenta la empresa a fines del ejercicio 2021 es $5.615.988.580,
el cual no sufrié una variacion significativa respecto al ejercicio anterior.

El Pasivo de la empresa asciende a $2.931.797.919 un 13% menos que el ejercicio
anterior.

Segun los Estados Contables, la Sociedad presenta al 31 de diciembre de 2021, un

capital de trabajo negativo de $875,2millones.



En cuanto a sus plantas de produccién, una vez tomadas las medidas de higiene
dictadas por el gobierno nacional, se retomaron con el objetivo de seguir elaborando sus
productos.

Lo que se pretende hacer en esta seccion del trabajo, es realizar un analisis de los
factores que hacen al macro y micro entorno de la organizacion, para poder arribar a

cuestiones relevantes y asi tomar las mejores decisiones hacia el futuro.

Andlisis de contexto.

A continuacién, se utiliza el analisis PESTEL como herramienta para evaluar el
entorno externo de Havanna y poder asi, arribar a cuestiones que nos permitan realizar un
correcto diagndstico.

EL analisis PESTEL es una técnica de analisis estratégico para definir el contexto de
una compafiia, a través del analisis de una serie de factores que son externas a la
organizacion, permite realizar un analisis de aquellos factores que son importantes para la
empresa que de alguna manera afectan a la misma. (Pascual Parada, 2015)

Esta técnica consiste en describir el entorno externo a través de 6 factores, en este

caso centrare el andlisis en tres de ellos, politicos, econdémicos y socio-culturales.

Analisis PESTEL

Politico

A los tres meses de haber asumido Alberto Fernandez como presidente del pais se vio
obligado a dictar nuevas politicas debido a la aparicion del Covid-19, decreto la cuarentena
obligatoria preventiva con el fin de fortalecer el sistema de salud y a la no propagacion del
virus, lo cual afecto significativamente la economia de la empresa en dicho afio.

El 10 de diciembre de 2021 Alberto Fernandez cumple 2 afios como presidente de la
republica. Marcados por un plan econémico y politico que no pudo ser llevado a cabo,
primero por la deuda con el Fondo monetario internacional (FMI) y después por la

pandemia, lo cual genero mas incertidumbre en la empresa.



La inestabilidad politica en Argentina, con rotacion de gobiernos de izquierda y
derecha generan precariedad en la planificacion y toma de decisiones de las empresas en
general.

Los impactos econdmicos Yy sociales negativos generados por la pandemia y los
contratiempos en el proceso de reapertura, provocaron una importante caida de la
popularidad del Presidente.

En 2021 se realizaron elecciones para determinar Diputados y Senadores, estas
instancias generalmente cambian la dindmica del Congreso, los resultados fueron
favorables para la oposicion, Juntos por el Cambio. El partido peronista vio cémo su
coalicion de centroizquierda perdié la mayoria en el congreso por primera vez en casi 40
afnos.

El Congreso tendrd que aprobar un acuerdo de deuda con el Fondo Monetario
Internacional, un punto muy importante en la agenda politica. EIl acuerdo proporciona a los
inversionistas seguridad juridica y macroecondémica, lo que constituye un gran paso para
para volver a tener un crecimiento significativo, para la empresa Havanna S.A. no seria

conveniente que el pais entrara en default.

Econdmico

El Banco Central de la republica Argentina en 2021 analiza aumentar la tasa de
interés, termina el afio con una tasa de referencia del 38% que en principios del afio 2022
aumenta en algunos puntos, sin embargo siempre se encuentra por debajo de la inflacion.
Una tasa de interés baja favorece la inversion y permite la liquidez, mientras que una tasa
alta afecta de forma directa la economia de la empresa.

La autoridad monetaria impuso mayores restricciones cambiarias, las cuales afectan
también el valor de la moneda extranjera en mercados alternativos existentes para ciertas
transacciones cambiarias restringidas en el mercado oficial, estas medidas implican la
solicitud de autorizacion previa al Banco Central de la Republica Argentina para ciertas
transacciones.

La inestabilidad cambiaria afecta a la economia, aumentando los costos de

produccion, lo cual impacta finalmente en los precios de los productos de la empresa. Esto



sin duda afecta a cualquier empresa, la suba constante de los costos es un problema grave
que afecta a las empresas actualmente.

En el 2021, el peso se deprecid 22,1% frente al ddlar estadounidense, de acuerdo con
el tipo de cambio del Banco de la Nacion Argentina. La devaluacion genera una situacion
de inestabilidad y de incertidumbre, ante la cual la gestion operativa se vuelve mas
complicada y la toma de decisiones se torna en un proceso complejo, muchas de ellas
ajenas al control de la empresa.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censo (INDEC), en 2020, la inflacion
descendio al 42.3% interanual contra 53% promedio sufrié en el afio 2019. En el afio 2021
la inflacion ascendio al 50,9%. Esto impacta directamente en la economia de la empresa ya
que al haber precios altos, debido a un aumento constante de costos de produccion, el nivel
de consumo tiende a bajar afectando directamente en los margenes de ganancia de la

empresa.

Grafico 1: Inflacion Argentina 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del INDEC.

Segun datos del Ministerio de Economia Argentina, durante el afio 2020, sufrié una
caida del Producto Bruto Interno de 9.9%, la mayor desde 2002, lo que claramente impacto
en la economia de la empresa. Si bien la economia ha comenzado a recuperarse, a mediados
de 2021 todavia encuentra dificultades para alcanzar niveles previos a la pandemia, en parte
afectada por una nueva ola del virus en el segundo trimestre.

Grafico 2: PBI de Argentina
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La crisis econémica provocada por la pandemia de covid-19 encontro6 al pais en una
situacion economica muy fragil, provoco una caida en los ingresos de la mayoria de las
empresas, Havanna no fue la excepcion. La situacion de la cuarentena obligatoria, tuvo una
gran repercusion en el consumo privado, inversiones y exportaciones castigando
directamente en las ventas de la empresa.

En los afios que lleva el gobierno de Fernandez, la politica monetaria fue expansiva, a
partir de la aplicacion de un conjunto de medidas implementadas, para hacer frente a la
crisis sanitaria y econémica.

Socio-culturales

El turismo fue uno de los rubros méas golpeados por la pandemia, lo que afecto
claramente los ingresos de la empresa, ya que gran parte de sus ventas estan arraigadas con
esta actividad. En el afio 2021 el mismo fue volviendo de a poco a su normalidad pero no
en su totalidad, ya que una nueva cepa del virus amenaza la recuperacion obtenida.

La tasa de empleo refleja claramente el impacto de la cuarentena en el mercado
laboral. Hacia fines de junio del 2020 ese indice se habia desplomado de 42,2% a 33,3%.
En el cuarto trimestre de 2021, la tasa de empleo alcanzd el 43,6% de la poblacion.
(INDEC, 2021)
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La tasa de desempleo en Argentina para finales del afio 2020 llego al 11% y alcanzo a
2,1 millones de argentinos, cay6 en mas de 220.000 la cantidad de trabajadores registrados,
a pesar de las prohibiciones de despidos y la doble indemnizacion obligatoria.

La recuperacion economica que tuvo lugar a lo largo del afio 2021 permitio recobrar
la mayor parte de los trabajos registrados en el sector privado, la tasa de desocupacion
descendi6 al 7%. En 2020, la pobreza alcanzo un 42% de la poblacién, 6.5 puntos méas con
respecto al mismo semestre del afio anterior. En el segundo semestre del 2021 la pobreza se
redujo al 37.3% (INDEC, 2021)

La pandemia produjo medidas extraordinarias por parte del gobierno nacional, fue el
poder ejecutivo, quien dispuso a partir del 20 Marzo del 2020, un aislamiento social
preventivo de caracter obligatorio, con el fin de proteger la salud publica, siendo esta
obligatorio para la poblacion en general, dejando solo circular a esenciales, tales como
personal de salud, cadenas de abastecimiento, seguridad. (Decreto 297/2020, 2020.) Esta
decision tuvo un gran impacto en la economia de todas las empresas, Havanna no fue la
excepcidn sufrié una baja muy importante en su nivel de actividad.

La enfermedad que azotd al mundo en 2020, se extendio a los cinco continentes en un
periodo de tres meses, cambio radicalmente la forma de vivir, las costumbres, los habitos,
la sociedad tuvo que adaptarse a una nueva realidad. El 2021 aunque no dejé de ser un afio
muy desafiante, se logrd ver una recuperacion respecto del afio anterior.

La crisis econdmica que atraviesa nuestro pais ha deteriorado considerablemente el
poder adquisitivo de los salarios, perjudicando a los trabajadores acentuando asi ain mas la

grave crisis social perjudicando a las empresas en general.

En esta seccion del trabajo realizaremos un analisis de las 5 fuerzas de Michael Porter
con el objetivo de estudiar cuales son los principales competidores, clientes, canales de
distribucion, proveedores, el publico y cuél es el nivel de negociacion que se tiene con los

mismos. Estos factores afectan el desempefio del negocio de varias maneras.

Poder de negociacion de los clientes
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Havanna comercializa principalmente en las cafeterias “Havanna cafe”, tanto en
locales propios como franquiciados. Otras bocas de ventas son los shopping, negocios
boutique, cadena de hipermercados, aeropuerto domeéstico e internacionales y ventas
corporativas mediante eventos, baucher y regalos.

El principal cliente para la empresa es el consumidor final, son todas las personas
que consumen sus productos en sus locales propios o franquiciados y demés bocas de
venta. Segun fuentes internas el 90% de los ingresos por venta proviene del consumidor
final, los mismos tienen un bajo poder de negociacion, esto se debe a que el producto es
considerado de primera calidad o marca Premium, con lo que dificilmente se cuestione el
precio y menos la calidad.

Otro cliente muy importante son sus franquiciados, al contar con una cadena de
locales repartidos en distintos franquiciados, estos compradores tienen un bajo nivel de

poder de negociacion para con la marca.

Poder de negociacion de los proveedores

La mayoria de los productos son elaborados a base de materia prima exclusiva para la
empresa. Havanna no cuenta con una planta propia para elaborar el dulce de leche por lo
que lleva a tercerizar el producto, es por eso que tiene como exclusivo a los proveedores de
materias prima para el dulce de leche y el chocolate.

Sus principales proveedores son Establecimiento San Ignacio Establecimiento que se
encuentra en la provincia de Santa Fe (Argentina) donde fabrica distintas recetas de dulce
de leche, tanto para su propia marca como para otras distintas y Vacalin una empresa que
tiene distintas férmulas de dulce de leche para mas de 45 clientes, la misma concentra toda
su produccion en Bartolomé Bavio, partido de Magdalena, al sur de la ciudad de La Plata.

Los proveedores representan un riesgo ya gque se cuenta con un namero reducido de
proveedores principales, lo que ocasiona una gran dependencia y una baja negociacion con
ellos, esto se debe a que los productos que utiliza Havanna son particulares de la empresa,
debido a su calidad, son productos singulares, las caracteristicas de los productos que

proveen, la calidad con la que el producto es entregado y los costos que conllevaria cambiar
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de proveedores, por lo que serd de vital importancia los acuerdos que se realicen con los

mismos

Amenaza de nuevos competidores

Lo que realmente le da valor a los productos, es la marca y calidad, lo cual juega un
papel muy importante, minimizando el riesgo 0 amenaza de nuevos competidores que
puedan competir al nivel de Havanna.

Havanna reconoce como principales competidores la marca Cachafaz, Bonafide,
Arcor, Nestle. Por otro lado la realidad indica que el consumidor final también busca precio
y no siempre calidad, sumando entonces a la lista de competidores a empresas como
Guaymallen o Jorgito que ofrece un producto similar de menor calidad y menor precio. A
este nivel competitivo existen muchisimos competidores, pero no generan una gran
amenaza para la empresa.

Actualmente, debido a la situacion econdémica y social del pais, es dificil que nuevos
competidores ingresen al mercado. Ademas, la diferenciacion del servicio, el
reconocimiento de la marca, la lealtad del cliente, las relaciones con los proveedores y otras
ventajas competitivas obtenidas durante muchos afios en el mercado también dificultan la

incorporacion de nuevos competidores. (Couto, 2019).

Amenaza de productos sustitutos

En el contexto inflacionario en el que se vive, el consumidor final esta muy
influenciado por el precio del producto y no por su calidad. Aqui se puede determinar que
existiria una amenaza de que el cliente pueda cambiar su habito de consumo por productos
que satisfagan la misma necesidad pero a precios mas bajos. Un ejemplo seria un alfajor
Guaymallen por uno de Havanna.

También es una realidad, que existe una tendencia mundial al consumo de productos
saludables y sustentables, lo que genera una amenaza real para la empresa ya que sus

productos contienen gran cantidad de harinas y azucares. ElI grupo Arcor por ejemplo,
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trabaja en la produccion de nuevos productos saludables que atiendan esta seccion del

mercado.

Rivalidad entre los competidores

Cuando nos referimos a rivalidad entre competidores se debe tener en cuenta que la
competencia de Havanna se encuentra clasificada en dos niveles. El primer nivel nos
encontramos empresas con el similar nivel de calidad como lo es Cachafaz que con
productos de gran calidad y con un fuerte caracter artesanal lograron ubicarse en el
mercado como alfajores premium, con precios similares pero con una distribucion mucho
mas extendida.

En el segundo nivel aquellos que cuentan con el mismo producto de menor calidad y
precio como puede ser Jorgito y Guaymallen.

Dentro de este analisis se puede determinar que desde el punto de vista de Havanna
que la rivalidad entre sus competidores es relativamente leve, debido a que sus productos
cuentan con atributos que los diferencia del resto, principalmente su calidad. Sin embargo
la realidad del mercado hace que el precio tenga mas peso dando una ventaja competitiva a

los competidores del segundo nivel.

A continuacion se realiza un analisis FODA, una metodologia de estudio de la
situacion de la empresa en su contexto y de las caracteristicas internas de la misma a
efectos de determinar sus Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas. El objetivo
es realizar un diagndstico que sirva para el analisis de la situacion econdémica y operativa de

la empresa.

Fortalezas:

Marca lider en el mercado.

e Diversificacion de productos.
e Marca prestigiosa internacionalmente, en materia de alfajores artesanales.
e Recursos propios (Financieros y de infraestructura)

e Fabricas sus propios productos.
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e Posicionamiento en el mercado tanto local como internacional.
e Puntos de ventas propios.
e Expansion por medio de franquicias.

e Cotiza en bolsa.

Oportunidades:

e El lanzamiento reiterado de nuevos productos innovadores.

e Nuevo modelo de negocio Havanna Aireado, una nueva apuesta salada.
e Nuevo modelo de negocio: Tienda en linea, un nuevo canal de ventas.
e Mercados internacionales.

e Moda Gourmet en explosion.

e Recuperacion economica post pandemia.

Debilidades:

e Los alfajores tienen una conservacién de 4 meses.

e Producto que no entra en la categoria Light debido a su alto contenido calérico.
e Producto fécil de imitar.

e Mucha dependencia a proveedores exclusivos.

e Inexistencia de productos de primera necesidad.

Amenazas:

e Devaluacion del dolar respecto al peso argentino.

e Economia inestable.

e Pandemia ocasionada por el Covid-19.

e Problemas inflacionarios.

e Cambios en habitos sociales, tendientes a mejor alimentacion.

e Capital de trabajo negativo.



Analisis especifico segun el perfil del profesional
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Para comenzar con el andlisis se selecciona informacion de los estados financieros

Consolidados de Havanna S.A. correspondiente al ejercicio 2021, comparativo con el

ejercicio anterior. Y sus respectivas variaciones

Tabla 1: Analisis Vertical y Horizontal.

Estado de Resultdos Havana S.A. 31/12/2021 31/12/2020 V. Absoluta  |V. Relativa
[ngr 2505 por venta 5.485.771.067 | 100% 4,138.674.576 | 100%| 1.347.096.491 33%
costo de venta -2.481.957.431 | 45% -2.335.782.075| 56%| -146.175.356 6%
ganancia bruta 3.003.813.636 | 55% 1.802.892.501 | 44%| 1.200.921.135 67%
gastos de distribucion v comercializacion -1.504.633.795 | 27%| -1.670.563.245| 40%| 165.929.450 -10%
gastos administrativos -434.555.249 8% -187.044.829 | 12%| 52.089.280 -11%
otos ingresos y egresos -27.563.751| 1% -14.075.798 | 0%| -13.487.953 96%
(Perdida) ganancias operativa 1.036.660.541 | 19% -368.791.371|  9%| 1.405.451.912 381%
ingresos financieros 105.746.362 2% 121.064.748 3%| -15.318.386 -13%
costos financieros -733.767.074| 13% -774.208.268 | 19%| 40.441.194 -5%
resultado por posicion monetaria neta 349.226.157| 6% 229.359.904 |  6%| 119.866.253 52%
resultados por inversiones en asociaciones metodo part.

resultado antes del impuesto a las gan. 757.865.986 | 14% -792.574.937 | 19%| 1.550.440.973 196%
impuesto a las ganancias -516.762.662 5.843.011 -522.605.673

(Perdida) ganancias del ejercio 241.103.324| 4% -786.731.976 | 19%| 1.027.835.300 131%
perdida ganancia por accion expr. En §

resultado por accion basica

resultado por accion diluida

Ganancia/ (Perdida) del ejercicio 21.103.324| 4% -786.731.976 |  19%| 1.027.835.300 131%
diferencia de conversion -29.764.838 13.758.910|  0%| -43.523.748 -316%
otros resultados integrales del ejercicioneto de impuestos

Resultado integral total del ejercicio 211338486 | 4% -772.973.066 | 19%| 984.311.552 127%

Fuente: Elaboracion propia, en base a Estados Contables de Havanna SA

En el analisis horizontal del Estado de Resultados podemos observar en relacién a las

ventas netas del ejercicio, que se obtuvo un incremento de $1.347.096.491 en relacion al

ejercicio anterior, que el mismo represento un aumento del 33% lo cual es favorable para la

empresa, esto llevo a un aumento de la utilidad bruta de $1.200.921.135 el cual represent6

un aumento del 67% lo cual es muy positivo para la empresa.

A pesar de este aumento importante en las ventas los costos de ventas se mantuvieron

constantes.
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Los gastos de comercializacion disminuyeron un 10% y de la misma forma hubo una
disminucion en los gastos de administracion en un 11%, estos datos son favorables para la
empresa debido a que no se incurrieron en gastos que no generan retornos de ingresos para
la empresa.

Ante estos datos positivos se puede observar que la utilidad antes del impuesto
aumento en un 196% y que finalmente todos estos resultados se traducen a un incremento
significativo de la utilidad neta del ejercicio mostrando una variacion positiva del 127% lo

que es favorable para la empresa.
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Marco Tedrico

En el siguiente apartado se analizaran los conceptos méas relevantes para esta
investigacion, en este apartado se abordaran los principales conceptos de distintos autores
que dan sustento al desarrollo del trabajo y seran una guia para la puesta en préactica.

Desde un punto de vista puramente conceptual, analizamos las opiniones de varios
autores sobre la importancia del andlisis econdmico y el analisis operativo, que puedan
contribuir con su investigacion, asi como el anélisis y optimizacion de la estructura que
posee actualmente y la justificacion de por qué las empresas presentan estos problemas. La
metodologia utilizada para recabar informacion de fuentes bibliograficas como libros, tesis,
revistas electrénicas etc. cuyos autores nutran este trabajo con sus aportes tedricos y
ejemplificados.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente el autor Gitman y Zutter (2012) menciona
en su libro Principios de la Administracion Financiera, que los indicadores de rentabilidad,
en conjunto, permiten: evaluar la rentabilidad de una empresa en relacion con un cierto
nivel ventas, 0 una inversion por parte del propietario. Sin utilidades una empresa no puede
atraer capital extranjero. Se presta especial atencidn al incremento de las ganancias con
respecto al valor que el mercado atribuye a la ganancia.

Como parte de su trabajo menciona que una herramienta muy utilizada para medir la
rentabilidad en relacién con las ventas es: estado de pérdidas y ganancias. Cada elemento
de este estado expresado como porcentaje de las ventas. Para comparar los resultados afio

tras afio, es util demostrar ganancias y pérdidas con una escala total.

La rentabilidad es un indicador amplio e importante, el cual nos permite que bajo su
analisis se tenga una valoracion de la empresa sobre la capacidad que tiene la misma para
generar beneficios y asi financiar sus operaciones. (Rivera, 2017)

La direccion y el control de los recursos le va a permitir determinar el nivel de
eficiencia y rentabilidad, siendo necesario la realizacion de un analisis de Rentabilidad
Econdmica y Operativa que permita exponer la situacion real de las actividades (Macas y
Luna, 2010)
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El andlisis financiero segun Puerta Guardo, Vergara Arrieta, y Huertas Cardozo
(2022) tiene como objetivo comprender las propiedades y caracteristicas de la empresa,
conocer sus actividades, entorno inmediato y lejano, informacion sobre sus actividades
pasadas, aprender, comprender e incluso predecir el comportamiento futuro de la empresa.

En general, se puede decir que ha habido muchos métodos de analisis de informacion
financiera, contable o administrativa para que las empresas traten de entender lo que se dice
informativamente y por lo tanto aclare los horizontes o perspectivas presentes en toda
organizacion, esforzandose para proporcionar una herramienta de apoyo a la gestion
empresarial y por tanto la toma de decisiones basadas en la informacién financiera para su
analisis. Asi que los andlisis de los estados financieros completos incluiran: analisis vertical
y horizontalmente, ademas del anlisis de DuPont.

De hecho, tales enfoques podrian ser: el llamado enfoque tradicional incluye: al
analizar los estados financieros a través de relaciones entre sus elementos. Por otro lado, el
enfoque sinérgico estd estructurado, es decir, desarrollado como un complemento al
enfoque tradicional, complementandola con una recopilacion, interpretacién y comparacion
de datos cualitativos. Solo cuando entendemos el negocio, podremos analizar los estados
financieros, que reflejaran al final la politica y la conducta de la empresa.

De acuerdo con el trabajo presentado por Garcia Vallejo (2017), menciona las
diferencias entre el analisis financiero donde se realiza un analisis de liquidez, que es la
capacidad para hacer frente a deudas a corto plazo, y a la solvencia como la capacidad para
hacer frente a deudas corto y largo plazo independientemente de la fecha de vencimiento de
los pagos. Las empresas seran mas o menos solventes si pueden mantener suficientes
recursos durante mas tiempo para cubrir sus costos, de donde se toma informacion del
balance presentado por la empresa, y por otro lado el andlisis econdmico hace hincapié al
estudio de la rentabilidad que es la relacion entre lo que se invirtid y el rendimiento
econdémico obtenido, donde se obtiene informacién del estado de resultado que la empresa
proporciona.

Segun la autora Ricra Milla (2014) del libro Andlisis Financiero hace hincapié en el
analisis vertical donde este tipo de analisis implica determinar la participacién d cada
cuenta en los estados financieros en relacion con los activos o el patrimonio totales en el

balance general o los ingresos totales en la cuenta de pérdidas y ganancias.”
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La metodologia utilizada para el andlisis e Interpretacion de Estados Contables,
consiste basicamente en la comparacion de rubros o conjuntos de cuentas de una misma
especie, cuya relacién sea significativa. El método comparativo permite analizar los valores
absolutos y relativos que sirven para interpretar luego el significado. (Dominguez, 2007)

Alguno de los métodos maés utilizados en el analisis de Estados Contables son las

siguientes:
v Comparacion
v Analisis estructural
v Nlmeros indices
v" Representacion grafica
v Ratios
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Diagnostico y discusion

De la tabla 1, se puede observar, que en el ejercicio 2021, se produjo un incremento
de las venta del 33%, en compasion al ejercicio anterior, lo que equivale a $1.347.096.491.
Este aumento en las ventas genero un incremento en la ganancia bruta del 67% en
comparacion con el ejercicio 2020, por un valor de $1.182.959.770.

La incidencia relativa de los costos de ventas en relacion a las ventas ha disminuido,
en el ejercicio 2021, se obtuvo un mayor margen de beneficio que en el ejercicio anterior,
los costos no han sufrido una gran variacion.

En cuanto a los gastos, la mayor incidencia relativa sobre las ventas corresponde al
rubro gastos de distribucion y comercializacién, el cual sufrié una variacion no significativa
de un ejercicio al otro, reflejando un aumento en la productividad de la empresa ya que ante
una variacion del 32% en las ventas los gastos de distribucion y comercializacion se
mantuvieron practicamente constantes, por lo que interpreto que sus gastos estan

controlados.

Tabla 2: Ratios economicos y financieros 2021 y2020.

Indicadores 2021 2020
ROE 0,09 -0,32
ROA 0,18 -0,06
Margen de Ventas 0,19 -0,09
Rotacion de Activo 0,97 0,71
Margen Bruto de Utilidad 0,55 0,43
Efecto palanca 0,49 2,20
Endeundamiento PIN 0,46 0,78
Solvencia 1,91 1,74
Liquidez corriente 0,61 0,48

Fuente: Elaboracion Propia.

Analizando los ratios de margen de ventas operativo y rotacion de Activos se observa
que la Rentabilidad Economica esta principalmente basada en la rotacion de sus Activos.
Respecto a ello, se puede observar como este indicador mejoro en el ejercicio 2021 en
comparacion del ejercicio 2020, sin embargo se observa en la tabla 3 que la rotacion

obtenida esta por debajo de los valores obtenidos previos a la pandemia.
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Anadlisis de rentabilidad ROE de los periodos de 2021 y 2020.

Periodo 2021 2020

Ratio de Rentabilidad Formula

ROE Utilidad neta 241.103.324 9% -789.731.976  -32%
Patrimonio Neto  2.684.190.661 2.460.734.882

La rentabilidad sobre el Patrimonio Neto en el afio 2020 fue negativa, obtuvo
perdidas en relacion a su capital puesto a producir, esto esta directamente relacionado con
la abrupta caida en las ventas que sufri6 en dicho afio, donde la pandemia castigo

fuertemente a la empresa.

Analisis de rentabilidad ROA de los periodos de 2021 y 2020.

Periodo 2021 2020

Ratio de Rentabilidad Formula

ROA Utilidad Operativa 1.036.660.541  18% -368.791.371 -6%
Activo Total 5.615.988.580 5.803.622.271

La rentabilidad sobre Activo (ROA) también muestra una recuperacion respecto del
afio 2020. En 2021 el ROA alcanza un el 18%, este aumento se debio al incremento en el

margen de ventas y a una mayor rotacion en los Activos.

Tabla 3: Indicadores comparativos.
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EJERCICIO

2021

2020

2019

2018

Ventas

5.485.771.067

4.138.674.576

6.452.572.704

6.711.860.084

Costo de Venta

2.481.957.431

2.335.782.075

2.915.127.916

2.922.572.481

Resulltado Bruto 3.003.813.636 1.802.892.501 3.537.444 788 3.789.287.602
ROE 0,09 0,32 0,09 0,12
Rotacion Activos 0,97 0,71 1,06 1,12
Margen de venta 0,19 -0,09 0,12 0,15
ROA 0,18 -0,068 0,13 0,17

Fuente: Elaboracion Propia en base a los Estados Financieros de Havanna SA.

Luego de revelado las herramientas diagnosticas, se deduce que la empresa Havanna
en el afio 2021 ha mostrado una mejoria en todos los ratios en general, se lograron alcanzar
los objetivos propuestos por los directivos, se aument6 el nivel de ventas en comparacion

con el afo anterior en forma significativa, obteniendo ventas similares a los pre pandemia.
Los Costos por ventas aumentaron 6% en relacién al afio 2020, el cual no representa
un aumento significativo, a pesar de que las ventas aumentaron un 32% en relacion al afio

2020, sus costos no presentan una variacion significativa.

Tabla4: Margen Bruto promedio, Ultimos 4 afios empresas de la misma industria.

Empresas Margen Bruto Promedio
Arcor SAIC 30%
Nestlé 46%
Mendelez International 40%
Havanna SA 52%

Fuente: Elaboracion propia en base a los balances de cada empresa.

Por lo dicho recientemente y sumado a la informacion de la tabla 4 se puede deducir
que sus Costos estan controlados y que en comparacion a algunas industrias del mismo

rubro posee un elevado Margen Bruto promedio.

Declaracion del problema.
Los resultados generales obtenidos en el ejercicio 2021 muestran una recuperacion

importante respecto del ejercicio 2020, facilmente visible a través de los ratios calculados,
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sin embargo se ha detectado que algunos valores todavia se encuentran por debajo de
valores previos a la pandemia.

Se puede observar que la rotacion de Activos todavia es baja en comparacion a
valores previos al ejercicio 2020, por lo cual serd conveniente mejorar este indicador con el
fin de optimizar la rentabilidad.

Se deberd implementar acciones que ayuden a optimizar la situacion econémica de la
empresa, se debe potenciar los resultados positivos obtenidos en el 2021, con el fin de

obtener una mayor rentabilidad.
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Plan de implementacion.

Segun el analisis de contexto econdémico y social realizado en el analisis PESTEL, se
espera que para el afio 2022 haya un aumento de las actividades en comparacion con el
2021, esto se debe a que la mayoria de las personas ya estan vacunadas contra el Covid-19,
el virus esta controlado y la normalidad se va acentuando en la sociedad.

El turismo retoma practicamente su normalidad, lo cual es muy importante para las
ventas de la empresa. El Fondo Monetario Internacional elevo las proyecciones de
crecimiento para la Argentina del 4% en 2022, también el Banco Mundial estimé que el
pais crecera 3,6% durante el periodo en curso.

A continuacion, se realizara la propuesta de aplicacion para que la empresa optimice
su rentabilidad.

Como se planteo en el marco tedrico la rentabilidad econdmica viene dado por el
margen de ventas y la rotacion de los Activo, por lo que nos centraremos en estos ratios
para optimizar la rentabilidad.

A su vez el margen de ventas podria mejorar aumentando el precio de venta u
optimizando los costos y gastos.

Por otro lado la rotacién de los Activos se podria mejorar aumentando las ventas o
bien disminuyendo el Activo, por lo que trabajar en optimizar estos ratios sera vital para

aumentar la rentabilidad.

Obijetivos generales.

Uno de los objetivos mas importantes que tienen las empresas es obtener rentabilidad,
ya que sin rentabilidad la empresa no puede sobrevivir en el mediano y largo plazo. El
objetivo principal del plan de implantacion es optimizar los resultados positivos obtenidos
en el ejercicio 2021, se buscara aumentar ain mas la rentabilidad de la empresa Havanna
SA correspondiente al ejercicio 2022.

El objetivo que se ha planteado es optimizar la rentabilidad mejorando la rotacion de
los Activos, ante un posible aumento en las operaciones comerciales esperadas en el

ejercicio 2022.
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Objetivo especificos.

Objetivol. Optimizar la gestion de los inventarios, un factor clave es mantener
equilibrado del inventario, garantizar suficiente stock y asi cubrir la demanda, al mismo

tiempo que se generen la menor cantidad de gastos posibles.

Objetivo. Vender Activos Ociosos, con el fin de disminuir el Activo, aumentando la

rotacién de los mismos.

Alcance.

Personal involucrado: Es importante que para llevar a cabo el plan el gerente general
sea consciente de lo importante que es su compromiso y aporte en la ejecucién de las
mismas, los altos mandos deben entender que sin su responsabilidad, creatividad y horas de
trabajo dentro del disefio de implementacion en el plan estratégico, no seré posible el éxito.

Temporal: El presente trabajo se llevara a cabo en la empresa Havanna S.A. a partir
del segundo semestre del ejercicio 2022, se espera que en las primeras semanas ya se
comience a ejecutar las acciones propuestas que daran cumplimiento al éxito del proyecto.

Ambito geogréafico: La realizacion del plan de implementacion se desarrollara para la
empresa Havanna S.A. con sede principal ubicada en la ciudad de Mar del Plata, Argentina
como asi también en todos sus locales distribuidos en la costa atlantica.

Recursos: Se utilizara como herramienta todos los recursos de la empresa, tangibles e
intangibles buscando en ellos su utilizacion optima.

Tabla 5 Recursos

Recursos Costos

Asesoramiento auditor Activos Ociosos. $ 270.000
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TOTAL

$ 270.000

Limitaciones.

Hubo limitaciones para acceder a entrevistas con personal de algunos departamentos

de la empresa, como asi también para tener mas informacion, solo se dispuso de los

balance

S.

Acciones especificas o concretas que desarrollar.

Plan de

Accidn Objetivos n°1

El objetivo sera optimizar el control de stock, el cual nos permitira mantener un equilibrio

del inventario, lo cual es fundamental para poder satisfacer la demanda y no generar sobre

stock que pueda arribar a futuras perdidas, esto permitira optimizar la rentabilidad

aumentando los ingresos y disminuyendo los gastos.

Se llevara a cabo las siguientes actividades:

v
v

<\

Establecer un nivel éptimo de inventario

Revisar el software de gestion de inventarios de ser necesario actualizarlo u
optimizarlo con un software mejor.

Realizar un conteo fisico periédicamente para mayor control.

Realizar un informe de gestion periddico con el fin de detectar puntos a mejorar.

El plan logistico debe ser amplio e integral se debe intentar lograr la automatizacién

de la consolidacion de la informacién.
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Plan de Accion Objetivos n°2

Se debera realizar un estudio profundo de los Activos que posee la empresa con el objetivo
de identificar Activos en desuso, lo cual, podria ser una oportunidad para generar ingresos

liquidos y disminuir el Activo.

Si la empresa posee Activos que no se estan utilizando son recursos congelados que no
generan ninguna rentabilidad a la empresa, lo mejor seria venderlos si no se van a utilizar

en el futuro y aprovechar el recurso liquido para la operatoria diaria.
Se llevara a cabo las siguientes actividades:
v" Realizar un Analisis de los Activos que posee la empresa identificando los Activos

0ciosos que pueden ser vendidos.

v Realizar un informe de Activos ociosos que posee la empresa.

<\

Realizar una valuacion del precio al cual pueden ser vendidos.
v Realizar las ventas de los Activos. Realizar las ventas a precio de plaza de los
Activos como son bienes de uso que se encuentran inmovilizados se propone darle

un destino para lograr obtener con ellos mayor rentabilidad en el plazo de un afio.

Marco de tiempo para la implementacion.

El siguiente caso se llevara a cabo en el segundo semestre del ejercicio 2022.

Tabla 6 Diagrama de GANT

Fuente: Elaboracion Propia.

ACTIVIDADES

Realizar un Anélisis de los Activos en desuso que posee la empresa.
Actualizar los sistemas de control de stock

Realizar una valuacidn del precio al cual pueden ser vendidos.
Realizar las ventas de los Activos.




Propuestas de medicion o evaluacion de las acciones.
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Para medir el éxito del plan, se sugiere realizar la evaluacion al finalizar el ejercicio

econdémico 2022 comparativo con el ejercicio anterior, comparando el ROA, Margen de

Venta y Rotacién de Activos.

Tabla7: Valores ajustados por inflacion estimada del 60% para 2022. Aumento estimado de

las ventas 20%.

EJERCICIO 2022

2021

2020

2019

2018

Ventas 10.532.680.449

8.777.233.707

6.621.879.322

10.324.116.326

10.738.976.134

Costo de Venta 4169 688 484

3.971.131.850

3.737.251.320

4.664.204.666

4.676.115.970

Resulltado Bruto 6.362.991 965

4.806.101.818

2.884.628.002

5.659.911.661

6.062.860.165

Fuente: Elaboracion Propia.

Valores esperados de ratios economicos a finales del ejercicio 2022.

Indicador

2022 2021
ROA 22% 18%
Rotacion de Activo 1.10 0.97
Margen de Venta 0.20 0.19

El encargado de medir y comprar los ratios a cargo del area contable de la empresa.
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Conclusion y Recomendacion.

Tratandose de un caso Unico, la conclusion es cauta, ya que no se pueden extrapolar
conclusiones generales a raiz de solo un caso en particular.

A través del andlisis interno y externo realizado en la empresa Havanna S.A. se puede
determinar que la empresa esta bien posicionada en el mercado, los resultados obtenidos en
dicho andlisis nos indican que en general la empresa esta en una buena situacidn
econdmica, de igual manera se detectd que los Activos pueden mejorar su rotacion y
margen con el fin de optimizar los resultados positivos obtenidos en el ejercicio 2021.

En relacién a la problematica planteada se busco mejorar la rentabilidad por medio de
la optimizacion del control de stock y la venta de Activos ociosos, se realizd un plan
estratégico para aumentar el nivel de la rotacion de sus productos y margen de ventas
operativo del mismo modo se espera un aumento en las actividades comerciales en el
ejercicio 2021, el cual deberia brindarnos resultados positivos en relacion a la rentabilidad
finalizado el ejercicio 2021.

Es necesario que se lleve a cabo la aplicacion del presente plan, para el disefio del
mismo, se establecieron objetivos especificos que se alinearon al objetivo general.

Otra forma de aumentar la rentabilidad como recomendacion podria haber sido
implementar técnicas de cobranzas, para deducir el plazo de cuentas por cobrar, el mismo
corresponde al Activo por el cual si lograramos disminuir el mismo seguramente
obtendriamos una mayor rentabilidad.

Otra forma de aumentar la rentabilidad podria haber sido centrarse en los gastos

operativos buscando la optimizacion de los mismos para generar mayores beneficios.
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De la misma manera es importante tener equipo de logistica actualizado que esté
atento a las entregas completas a tiempo, que tiempo tardan en llegar esos pedidos, tener en
cuenta los indices de rotacion de stock. La planificacion de la misma es fundamental para
determinar las cantidades minimas que se deben mantener en stock, analizar las ventas, las
tendencias y el ciclo de vida de cada producto esto permite aumentar la rentabilidad.

Cabe aclarar que los temas expuestos anteriormente exceden la capacidad de este
trabajo final y por ende no pude llegar a tratarlos, pero los considero de suma importancia

para futuros trabajos sobre casos similares.
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