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Resumen
En el presente reporte de caso, se propuso analizar el corto plazo e

implementar una herramienta para lograr una administracion eficiente del capital del
trabajo para obtener una mejora en la liquidez y rentabilidad de la empresa. Para
confeccionar esto, se hizo un diagndstico organizacional y también se utilizaron
herramientas como FODA, PESTEL, Y PORTER, lo que permitieron tener una base
financiera de la empresa y una evaluacion integral de la misma. El analisis de los
componentes del capital de trabajo neto dio como resultado, que la empresa presentaba
poca liquidez y cobranzas que afectaban a dicha liquidez. Se propone por tal motivo un
plan de herramientas para mejorar y optimizar el capital de trabajo, tratando de que sus
créditos no afecten a su liquidez. Se arrib6 a la conclusion que, por medio de la
aplicacion de esta administracion eficiente del capital de trabajo, la empresa logra
recuperar la liquidez y consigue estabilizar el riesgo de crédito a cobrar.

El siguiente resumen merece considerarse como un trabajo realizado a
conciencia, no significando esto que pudieran surgir inconvenientes que modificaran los
datos estadisticos, la base financiera, como asi mismo el capital de trabajo. Significa
esto que lo realizado se bas6 en datos recabados de la empresa a través de
informaciones obtenidas por distintos medios, lo cual no pueden ser corroboradas
fehacientemente, lo que, si alguna de estas tuviera una leve modificacion, todo el

trabajo tendria querevisarse.

Palabras claves: Capital de trabajo, liquidez, rentabilidad, financiamiento,
endeudamiento.



Abstract
In this case report, it was proposed to analyze the short term and implement a

tool to achieve efficient management of working capital to obtain an improvement in
the liquidity and profitability of the company. To make this, an organizational diagnosis
was made and tools such as SWOT, PESTEL, and PORTER were also used, which
allowed having a financial base of the company and a comprehensive evaluation of it.
The analysis of the components of the net working capital gave as a result, that the
company had little liquidity and collections that affected said liquidity. For this reason, a
plan of tools is proposed to improve and optimize working capital, trying to ensure that
your credits do not affect your liquidity. It was concluded that, through the application
of this efficient administration of working capital, the company manages to recover

liquidity and manages to stabilize the credit risk receivable.

The following summary deserves to be considered as a job carried out
this does not mean that problems could arise that would modify the statistical data, the
financial base, as well as the working capital. This means that what was done was based
on data collected from the company through information obtained by different means,
which cannot be irrefutably corroborated, which, if any of these had a slight

modification, all the work would have to be reviewed.

Keywords: Working capital, liquidity, profitability, financing, indebted
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Introduccion
Los mercados son cada vez més competitivos y organizados lo cual

proponen optimizar los trabajos de organizacion general de las empresas. Saber cual es
la estructura dptima para lograr el equilibrio necesario de capital y deuda que permita a

la empresa mantenerse en el mercado sin complicaciones ni zozobras.

Teniendo en cuenta que el capital de trabajo es una magnitud contable,
referida a aquellos recursos econdmicos con los que cuenta una empresa dentro de su

patrimonio para afrontar, y cumplir con sus obligaciones.

Para asegurarse de que el capital de trabajo sea eficiente se debe calcular
niveles actuales, proyectar sus necesidades futuras y considerar formas de asegurarse de

que siempre se tenga suficiente dinero en efectivo.

El trabajo que se propone tratard de determinar una organizacion que
permita estudiar la forma de optimizar el capital de trabajo para alcanzar objetivos que

permitan financiarse sin concurrir al mercado financiero externo.

Havanna es una empresa nacida en Mar Del Plata, productora de
alimentos vendiendo variedades de dulces y chocolates, y su reconocido alfajor posee
ademas una cadena de cafeterias y exporta a paises de américa, Europa y Asia. Fue
fundada por Benjamin Sisterna, Demetrio Eliades y Giuseppe Vaccotti, hombres de la
bomboneria y reposteria desde el afio 1947 con la innovadora formula de alfajores se

lanzan a la venta con un saldn de elaboracion a la vista en 1948.

Havanna se expandié por toda la costa atlantica con 50 sucursales. Del
universo de alfajores en un mercado Havanna no compite con la mayoria de ellos, no
compite por precios, lo cual las propuestas mas economicas no representan rivales en las

estrategias de la compafiia. Arocha, S., Diaz de Carvalho, R., & Mosto, L. (2017).

La empresa esta posicionada en el mercado local y cuenta en estos
momentos con un capital de trabajo negativo que lleva 3 ejercicios consecutivos.
Recurrio a lineas de créditos para financiarlo y asi mismo no ha logrado mejorar su
posicion financiera de corto plazo viéndose afectada la liquidez, lo que conlleva a
comprometer pagos de sueldos, proveedores, impuestos y servicios. Situacion en la que

la empresa se ve en la imposibilidad de afrontar sus pasivos de corto plazo utilizando



sus activos mas liquidos a lo largo de varios periodos, convirtiéndose esto, en un cuello

de botella y que compromete la competitividad y solvencia en el tiempo.
Antecedentes:

Como antecedente para respaldar el tratamiento de este tema, en el
ambito internacional se cita un trabajo de analisis de liquidez y solvencia en el sector de
la distribucion minorista alimentaria en Espafia. Menciona el estudio del fondo de
maniobra o capital de trabajo y arriba a la conclusién de que, si bien alguna empresa del
sector puede tener capital de trabajo negativo, eso no implica un problema de liquidez,
dado que al analizar otros indices como el de rotacion de existencias y factores como la
capacidad de negociacién con los proveedores se observa que al utilizar grandes
volimenes de tesoreria y cobrar de contado a sus clientes logra mejorar sus estrategias

operativas. (Casanova, 2019)

Y como Ultimo antecedente en este trabajo se analiza la importancia de
una eficiente administracion del capital de trabajo, como estrategia para lograr una
operatividad de las empresas y su permanencia en el tiempo. El capital de trabajo es el
efectivo minimo que toda empresa necesita para ejecutar con normalidad sus
actividades operativas. Una gestion adecuada del mismo, permite contar con liquidez
necesaria para cubrir las obligaciones de corto plazo, como resultado de la eficiente
aplicacién del ciclo de conversion del efectivo. Para esto, se aplicé una metodologia de
analisis documental tomando como referencia fuentes secundarias de investigacion,
tales como libros y articulos cientificos. A partir de lo anterior, se analizd los
fundamentos tedricos del capital de trabajo, sus métodos de calculo y una revision de
investigaciones sobre la administracion del capital de trabajo en empresas
latinoamericanas. Como resultado se determind que el capital de trabajo es una
herramienta financiera a la que todo administrador debe prestarle atencion y dedicarle
tiempo, debido a que determina la supervivencia de una empresa durante los primeros
afos de su existencia. Aguilar, J. G., Torres, M. A. G., & Salazar, A. A. (2017).

A partir de la administracion de manera eficiente del capital de trabajo, la
empresa va a poder afrontar sus deudas a corto plazo, ya que va a tener una adecuada
liquidez, pudiendo afrontar sus compromisos sin sobre saldos, pudiendo hacer frente a

sus deudas corrientes, evitando asi problemas financieros y evitando la cesacion de



pagos, lo cual trae como causa principales problemas financieros, es a partir de esta
administracion eficiente que la empresa va a poder llevar adelante sus compromisos de
manera Optima sin sobre saldos pudiendo hacer frente a la operatoria normal de la

empresa.

Objetivos:

Obijetivo General:
4 Analizar la situacién financiera de

corto plazo en la empresa Havanna S.A a partir del
periodo 2022 y proponer mejoras en el capital de trabajo

para aumentar la liquidez y rentabilidad

Obijetivos Especificos:
v Renegociar la politica de créditos y

acortar el ciclo de cobranzas para un manejo eficiente del

plazo de las mismas.

v Proponer alianzas estratégicas con
los proveedores para renegociar plazos de pagos y asi

mejorar la liquidez de la empresa.

4 Proponer medidas de control y
correccion para atacar los posibles desvios que puedan

ocurrir.



Anélisis de la situacion
Havanna es una empresa con mas de 70 afios de experiencia en el pais y

en su rubro dedicada a la bomboneria, cafeterias y su més reconocido producto los
alfajores. Demetrio Eliades llego de Grecia a Mar Del Plata en 1940, aunque su
especialidad era la bomboneria trabajo afios como vendedor de corbatas. Hasta que
junto ahorros suficientes y abrié en 1947 una confiteria. La Ilamo Havanna por la
capital de Cuba. En 1948 nace la férmula de Havanna (2 galletitas rellenas con una
deliciosa combinacion de mucho dulce de leche, castafias de caju y nueces, cubierta por
una capa del mas puro chocolate blanco o semi amargo) del encuentro del griego
Demetrio Eliades con Benjamin Sisterna y Luis Sbaraglini. En sus origenes los
alfajores, de origen &rabe, eran tipos de la gastronomia espafiola y llegaron a la
argentina junto con los inmigrantes. Tradicionalmente eran rectangulares. La forma
redonda fue una innovacion introducida en 1869 por Augusto Chamas, un quimico

francés radicado en Cérdoba.

Los socios mencionados instalados en Mar Del Plata, probaron formulas
durante meses, que preparaba el que habia sido pastelero en Santa Monica.Dieron en
1947 con la formula ideal: nacia el alfajor Havanna. El 6 de enero de 1948 la primera
venta, un éxito total con la idea de una fabrica y un salon de ventas con elaboracion a la
vista, 2 obreros 1 maestro y 1 ayudante. Los mismos socios colaboraban en la venta y

empaque. El eslogan era “se va hoy, se va mafiana, no olvide llevar alfajores havanna”.

En 1958 inauguraron una nueva fabrica que funciono hasta 2018 en el
mismo lugar. La expansién continua en las décadas siguientes, en 1994 tenia 50 locales

en el partido de la costa.

En 1998 la firma fue vendida y comenz6 una nueva etapa. En aquellos
afios se desarroll6 el concepto de cafeteria havanna que dio alcance nacional al negocio
y lo llevo a los principales centros turisticos. En 2003 cambio nuevamente de duefios, la
adquirié el grupo Dic. A partir de entonces la compariia se expandio a Latinoamérica a
través de franquicias. EI mismo afio compro su propia fabrica de chocolates en

Bariloche.

En 2016 inauguro una nueva planta de 12500 m2 en el parque industrial

de Mar del Plata. La empresa vende 100millones de alfajores por afio y genera miles de



empleos directos e indirectos. Entre sus productos elabora 10 tipos de alfajores
Havannets, galletitas, chocolates, dulce de leche, barritas y otros productos de cafeteria.
Exporta 10millones de alfajores por afio, el principal mercado es Brasil. Exporta a

EEUU, Canada, Espafia, Colombia, Paraguay, Bolivia, Perd, Ecuador y Chile.

Cuadro Gerencial

Directorio

Gerente General
Alan Aurich

Y A

[

Gte, ?;ar.(a y Gte. Gte. Compras Gte, Relaciones Gte. Adm, Sist, Gte. Auditoria Int. Gerente Expansion

Logistica Operaciones MDP Laborales Fzas,Imp y Pl y Organizacion y Franquicias BSAS

MDP BSAS e R ues) MDP _ Mop ~ BSAS (Gabriel Martinelll)
(Juan Illia) (Alejandro Alcedo) (Cristian Vaccaro) (Hernan Campagnoli) ) | (Alejandro Olmos)

Fuente: Citado de Couto, M. O., & Semmartin, A. (2019).

En base al organigrama gerencial de Havanna S.A y datos obtenidos de la
misma empresa, son 162 empleados distribuidos en las oficinas tanto de Mar Del Plata
como de Buenos Aires. A su vez en el parque industrial Havanna, se encuentran
operando 400 empleados a lo largo del afio, y en la temporada de verano se llegan a
contratar mas de 300 puestos extras, para cubrir la demanda de produccion, tanto para
las festividades de navidad y afio nuevo, como por la migracién turistica del Pais.
Couto, M. O., & Semmartin, A. (2019).

El modelo de negocios se basa bajo los atributos de alta calidad y

tradicionalidad de la marca, logrando posicionarse en el segmento Premium de las



golosinas. En torno al alfajor, la firma redisefio su modelo de negocios a la que se
conoce hoy: las cafeterias, que otrora eran un mero canal de distribucion, se
convirtieron en el principal vector de crecimiento. Las ventas, y la comercializacion se

realizan por los siguientes canales de distribucion:

o Cafeterias: ubicadas en puntos geograficos estratégicos de alta
circulacién, tales como lugares turisticos, aeropuertos, terminales de émnibus y centros
comerciales.

. Kioscos: Venta de producto y una pequefia operacién de cafeteria,
generalmente en shopping y aeropuertos.

. Take-away: Local de pequefias dimensiones para la venta de café
y alfajores como satélite de un local mas grande.

. Boutique de productos: Venta de alfajores y productos de

reposteria.

La firma presenta un esquema de distribucién multicanal, con canales
directos y canales indirectos cortos, se podria definir como mixtos, bajo un sistema
vertical que coexisten, uno de caracter corporativo y otro contractual. Es decir, Havanna
posee locales propios y una red de franquicias, tanto dentro del pais como en el
extranjero.

El transporte y almacenamiento a minorista, se encuentra bajo control de
la compafiia. Esta estrategia comercial, busca cubrir las necesidades de un sector
Premium, por medio de una distribucion de caracter exclusivo, esto ultimo no implica
que la compafia busque segmentos socioeconémicos altos, muy por el contrario a
diversificar sus canales de distribuciones y ofertas se adaptan a las distintas realidades
sin perder su identidad.

Las franquicias tienen una ventaja las cuales adopta Havanna por ser:

o Rapidez en la expansion territorial.

. Menores niveles de inversion en logistica y comercializacion.
o Disminucion de los requerimientos de personal.

o Reduccidn de riesgo comercial y financiero.

o Gestion mas eficiente de los puntos de venta.



Canon de ingreso

Inversion inicial
sin stock

Stock inicial

Inversion total

Regalias

Facturacion
promedio anual por local

Promedio de
empleados por local

Duracién del
contrato

Recupero de la
inversion

$ 1.800.000

Desde $ 16.000.000

$ 950.000

Desde $ 18.750.000 (no
incluye gastos por alquiler del local)

No

$ 30.000.000

7a9

5 afos, renovables

36 meses aproximadamente



Franquicia exportable a Si
paises

Analisis del Contexto:
Para analizar el macro entorno de la empresa, se utiliza la herramienta

P.E.S.T.E.L, la cual estudia factores externos tales como, los politicos, econémicos,

sociales, tecnoldgicos, ecoldgicos y legales como impactan en una organizacion.
Factores Politicos

Luego de 2 afios y medio de gobierno y con elecciones de medio término
que se llevaron a cabo en nuestro pais, no existe una politica econémica sustentable que
permita a las empresas proyectar sus metas con seguridad. Muchas medidas
proteccionistas que en un momento trataron de favorecer a la produccion nacional
fueron a la larga un obstaculo para la produccién. En la actualidad, Argentina no tiene
una alineacion comercial estable con paises del MERCOSUR vy a nivel internacional, en

muchos casos por diferencias y desacuerdos en lo politico.

Una alineacidon no definida aun en lo que respecta a la tendencia politica,
permite un intercambio en las relaciones internacionales, perjudicando el mercado de

bienes y servicios, como asi mismo la colocacién de nuestros productos en el mundo.

Las complicaciones de la guerra Rusia y Ucrania afectan en muchos
casos la alineacion en el mercado internacional, lo cual Argentina no esta exento ya que
sus dirigentes deambulan entre los regimenes en pugna. La politica argentina debera
variar y afianzar un solo punto en el horizonte comercial y de relaciones para sentar

bases hacia donde se debera dirigir e insertar en el mundo.

En el frente interno, la grieta politica permite avizorar un complejo
panorama del comercio y las empresas ya que al no tener referencias concretas hacia
donde se dirige la economiay las politicas de referencia, enfrentan las empresas agrados
de desconfianza y desorientacion por causas de la pelea intestina de los encargados

politicos de llevar adelante el pais. Este factor impacta de manera negativa en la



empresa, ya que, al no tener buenas relaciones comerciales con los paises del
MERCOSUR, la empresa esta intentando comercializar y aumentar su volumen de
ventas a sus franquicias haciendo hincapié en las exportaciones, esto es problematico y

lo seguira siendo si se mantiene en el tiempo.

Factores Econdémicos

En el afio 2022 Argentina atraviesa grandes problemas en su economia.
En el afio 2020, el peso argentino fue la sexta moneda mas devaluada del mundo con
una depreciacion del 62%, mientras que, en el 2021 paso a ser la segunda moneda mas
devaluada del mundo, esto es todo en comparacion con el dolar estadounidense. En el
2022 va camino a mantenerse en los primeros lugares. Con unos indicadores de

inflacion que llegarian al 70% aproximado segln calculo de analistas.

En un contexto global muy complicado y con riesgo pais cerca de los
1900 puntos, a pesar que segun el FMI prevé gque la economia local crecera un 4%, se
choca con la realidad de una pobreza al 40%, lo que significa que el pais debera
equilibrar todos aquellos indices mencionados para no caer ain mas sobre los sectores

mas desprotegidos.

Los sectores que con estos numeros se benefician son aquellos del area
de comercio exterior, logrando mayor competitividad de los productos argentinos. Asi
mismo no se ve una mejora de reactivacion en la economia argentina, a pesar de los

mensajes esperanzadores de la politica del gobierno actual.

El IPC aument6 un 6% mensual en abril del 2022 y acumul6 en el primer
cuatrimestre del afio una variacion del 23,1%, de continuar esta inercia mensual la
inflacion seria 15 puntos superior a la de 2021 y alcanzaria una variacién anual que no
se ve desde 1991. La variacion del IPC de alimentos y bebida no alcohdlicas fue uno de
los mas altos, seguidos por prenda de vestir y calzados, salud, transporte y
comunicacion. Como se puede ver, la inflacion es algo que la empresa Havanna debera
tener presente para lograr mantener una politica de precios acordes y cumplir con sus
clientes, que permitan que la misma no se enfrente a desajustes financieros sino tiene un

control sobre los mismos.
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Factores Sociales:

En cuanto a los indices de pobreza y de indigencia, el indice de pobreza
retrocedi6 al 37,3% en el segundo semestre del afio pasado, por debajo de la medicion
del primer semestre de 2021, cuando fue de 40,6%, y del 42% de igual semestre de
2020. En tanto, el indice de Indigencia, entendido esto como el porcentaje de personas
cuyos ingresos no les alcanza para procurarse el minimo de alimentacion, se ubico en
8,2 % al término del segundo semestre del afio pasado, contra el 10,7 % del primer

semestre y del 10,5% de igual periodo de 2020.

La recesion de la pandemia y luego el comienzo de una pos pandemia ha
permitido que los extractos sociales mas pudientes se vieran afectados en parte por no
poder desarrollar el turismo, también fue un factor que perjudico a la empresa ya que se
vuelve a insistir, casi el 80% de las ventas se realizan en las temporadas donde el

turismo es fluido.

El renacer turistico pos pandémico y el ingreso del turismo internacional,
crean expectativas favorables ya que el capital de trabajo se ve favorecido por el

consumo que esto representa al tener mayor poder adquisitivo este tipo de turismo.
Factores Tecnoldgicos:

En el afio 2020 fue el crecimiento tecnoldgico y e-comerce donde se
adelant6 unos 5 afios mas de lo previsto, marcas y empresas crecieron en ventas via

web.

2021 continudo siendo un buen afio, aunque ya no a los niveles de 2020,
tecnoldgicamente havanna por ser una empresa de productos perecederos, se vio en la
necesidad de implementar otro sistema que no fuera la venta via web, ya que esto
condiciona el traslado de la mercaderia. También se vieron afectados los comercios

(cafeterias) por las restricciones impuestas sin poder las mismas realizar el takewey.

Factores Ecoldgicos:
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El acuerdo de Paris dentro de la convencién marco de naciones unidas
sobre cambio climético, que adhirié la mayoria de los paises del mundo y asumié el
compromiso de acciones para mitigar los efectos del cambio climatico, permite un
escenario donde las empresas deben procurar adoptar estrategias de trabajo que cumplan
con las necesidades impuestas por este acuerdo, la empresa Havanna adhiere al acuerdo
tratando de concretar acciones que no signifiquen un riesgo para el medio ambiente,

utilizando recursos eficientes y cuidado el ambiente.

Factores Legales:

La empresa Havanna se rige por la ley de sociedades comerciales,
cumpliendo con las leyes de empleo, derecho de propiedad intelectual, leyes de salud y
seguridad laboral y sectores protegidos y regulados. Distribuye alimentos cumpliendo

las leyes de bromatologia y del cédigo alimentario argentino.
A continuacion, se expone un breve analisis de las 5 fuerzas de PORTER
Poder de negociacién de los consumidores

Cuando los clientes estan bien organizados o son pocos, se pueden poner
de acuerdo, establecer reglas y poner condiciones. En el caso de Havanna su prestigio
ganado y su calidad de producto, impiden que los consumidores impongan condiciones,
ya que el producto de por si es muy requerido y los consumidores aceptan las reglas y

las condiciones que imponen la empresa a sus productos.
Poder de negociacion de los proveedores

Esta fuerza se refiere a una amenaza impuesta de los proveedores,
Havanna se provee de materia prima de primera calidad ya que teniendo marcas
Premium, estas deben ser asi. Los proveedores de la misma, saben que sus precios estan

en condiciones de mercado y no presionan para no perder a un cliente.
Amenaza de competidores potenciales

Tras 70 afios en el mercado Premium de las golosinas ha logrado

posicionarse, asi mismo los competidores potenciales nunca han sido una amenaza, ya
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que los mismos no solamente deben competir en calidad y precio sino también en un

mercado de dificil entrada por los altos costos que requieren ser de la gama Premium.
Amenaza de productos sustitutos

Siempre Havanna ha competido en la industria alimenticia dentro de lo
que se puede denominar una franja de clientes que no se encuentran en la linea de bajos
recursos, no descartando los mismos, pero muchas de estas oportunidades se ven
bloqueadas por los costos de las mercaderias. Havanna tiene un alfajor en el mercado
con la denominacion “cachafaz” que es competencia hasta en su envoltorio y

presentacion, pero que no alcanza para ser un producto Premium de sustitucion.
Rivalidad entre competidores del sector

Havanna, y es repetitivo lo de producto Premium no tiene un nivel de

competencia que vea amenazada su liderazgo en el sector que transita.

Andlisis Interno

Tabla 1
Matriz F.O.D.A
Factores Factores
internos externos
Fortalezas: Oportunidade
s:
Buena relacion
con proveedores. Amplitud  de
. . mercados
Diversidad de
Factores productos. Medios de
i agos electronicos
positivos Marca pag
exclusiva. Abarca mayor
. proporcion del mercado
Crecimiento
sostenido en el tiempo. Apertura de
o nuevos mercados en el exterior
Distribucion
aceitada y con buena aceptacion. Mantenimiento
» de los  consumidores vy
. Atencion fortalecimiento en el tiempo.
personalizada a los clientes
Materia prima
de primera calidad.
Debilidades: Amenazas:

Falta de Pobreza  que
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liquidez. genera disminucion de consumo.
Factores No controla Inflacion  que
negativos indices econémicos y | genera aumento en los costos que
financieros. debe absorber la empresa.
Pérdidas no Recesion.
programadas por eventos .
externos. Margenes  de

Pago elevado
de intereses.

ganancia acotados.

Mercado

intervencionista.
Cartera de
créditos ampliada

Cobranzas
atrasadas

Inmovilidad de
activos.

Fuente: Elaboracion propia.

Diagnostico organizacional:

Segun el balance 2021 de la empresa Havanna, posee un capital de
trabajo negativo, pero consideran desde la misma que el giro de negocio productivo
generara liquidez. Desde la empresa creen poseer el poder ante los consumidores para
con los precios que la misma desee imponer, dado a la alta calidad del producto. Pero se
tendra que tener en cuenta a la hora de las cobranzas y al negociar plazos de pago con
los proveedores, la situacién y las variantes econdmicas del pais, los cuales pueden ser
un impedimento a considerar. La empresa al 31 diciembre de 2021 y 2020, posee un
riesgo de crédito a cobrar que no representa mas del 12% del total a cobrar de las
cuentas comerciales. La necesidad de liquidez, que maneja la gerencia financiera tiene
el objetivo de asegurar el efectivo suficiente para el cumplimiento de obligaciones,

compromisos y proyectos de inversion.

La empresa cuenta con acceso a créditos ya aprobados, el grupo tiene el
85% de sus pasivos financieros a tasa fija, lo que minimiza su exposicion a las

variaciones de tasa de interés.
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Andlisis de Perfil Profesional:

Al analizar la situacion patrimonial financiera de la empresa a la fecha de cierre,
tomando para ello como base los indicadores de los dos ultimos ejercicios (2020-2019),
y segun los indices de liquidez general, liquidez seca y el de endeudamiento ( que se
analizaran detalladamente en el apartado de diagndstico y discusion), la empresa esta en
una situacion de endeudamiento, con problemas de liquidez, cobro y pago en términos
de plazo, con un inventario problemaético, lo cual se debera analizar puntualmente para

elaborar la propuesta a la que se quiere llegar.
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Marco tedrico

El andlisis de estados financieros, no sigue ni puede seguir pautas
idénticas, inequivocas, asepticas y objetivas. Quizas porque no hay dos empresas
iguales ni dos situaciones econdmicas iguales. (Llanes, 2010) La informacion obtenida
debe ser util en un tiempo medio razonable, lo mas documentada posible y orientada al
uso que se vaya a hacer. No es lo mismo un informe sobre la situacién financiera que
sobre la rentabilidad, no es lo mismo un informe para una suspension de pagos que para
pedir una ayuda publica. En el analisis son de vital importancia los ratios y las técnicas
adecuadas para cada fin. Con la informacion obtenida, siempre van a estar influenciadas
por variables econdmicas, monetarias, legales, de la competencia, pero ademas por su

entorno geografico, social, politico y administrativo.

La necesidad que exista un capital de trabajo dentro de la empresa, se
puede evidenciar cuando aparecen diferencias entre el ciclo operativo de la empresa y
su ciclo de efectivo (Rizzo, 2011). Segun (Gitman, 2010); (Tracy, 1993); (Gonzales,
2002) (Blanco, 2004)); coinciden en referirse al capital de trabajo como el excedente de
activo circulante sobre pasivo circulante. Estos tratadistas evidencian que el capital de
trabajo tiene relacion con los activos corrientes o circulantes, que se convierten en
efectivo dentro del periodo de operaciones y van a cubrir todos los gastos y costos
normales de la organizacion durante un periodo, y segin Demestre, et al. (2002) las
partidas mas comunes son, el disponible el realizable y las existencias.

En economias inflacionarias, la teoria sugiere que las empresas deban
endeudarse, pues al realizarse el ajuste por inflacion de los estados financieros basicos,
los pasivos monetarios conservan su valor nominal y permiten presentar una empresa
menos endeudada. Las bondades de endeudarse en inflacion, no son del todo ciertas, la
deuda tiene un costo financiero y este debe ser menor que la rentabilidad sobre la
inversion (ROI) antes de impuesto sobre la renta para alcanzar un apalancamiento

financiero positivo. ((Contreras, 2006)

De acuerdo al objetivo planteado en el Trabajo Final de Grado, y en
concordancia con lo mencionado anteriormente, la variable a tener en cuenta para un

eficiente manejo del mismo, las variantes del capital de trabajo:


https://www.redalyc.org/journal/5826/582661260003/html/#redalyc_582661260003_ref20

16

Disponible: Son partidas que pueden ser utilizadas para pagar las
obligaciones a su vencimiento que son, efectivo en caja, efectivo en banco e inversiones

temporales

Realizable: son partidas que se convierten en disponibles en un tiempo

corto, estas son: Las cuentas, documentos por cobrar y los pagos anticipados.

Las existencias: Son las partidas de los inventarios que poseen la empresa
en materia prima, productos en proceso y productos terminados. El inventario es
considerado como una inversion puesto que requiere el desembolso de efectivo que se

espera, que genere un rendimiento a corto plazo (Gitman, 2006).

Al respecto (Delfino, 2004) indica que la administracion financiera a
corto plazo, se denomina Administracién del Capital de Trabajo porque se ocupa de la
administracion del efectivo, créditos e inventarios y que, por tradicion, las decisiones
financieras a corto plazo comprenden entradas y salidas de efectivo que se producen

dentro del término de un afio 0 menos.

Con respecto a los ratios que conforman el ciclo de cobranzas, pagos e

inventarios, se expone lo que expresa (Cabrera, 2015) de cada uno de ellos:

Rotacion de créditos por ventas: Las cuentas por cobrar, se originan por
las ventas, siempre que se venda y no se cobre de contado se tendran cuentas por cobrar,
de acuerdo con el volumen de ventas a créditos y del plazo de cobro que se establezca,
esta cuenta sera mas 0 menos grande, ademas de las cuentas por cobrar comerciales, que
son las méas importantes, puede haber cuentas por cobrar a empleados, socios,

compaiiias subsidiarias, entre otros.

Esta ratio es el que mide, en promedio, cuanto tiempo en dias tarda una
empresa en cobrarle a sus clientes. El calculo de este ratio, se hace con el objetivo de

determinar si hay que cambiar las politicas de cobro de la compafiia.

Rotacion de inventarios: Este indicador indica el nUmero de veces que los
stocks se convierten en disponibilidades o cuentas por cobrar. El inventario es necesario
para tener disponibilidad de productos terminados, para una posible venta de materias

primas y de productos en proceso, para que la produccion no sufra paros.
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Rotacion de cuentas por pagar: Es el monto que se debe a los
proveedores que nos surten de materia prima, insumos 0 servicios y que nos dan

créditos por dichas ventas.

La efectiva gestion de capital de trabajo debe poner atencién a las
partidas que se relacionan de forma directa con el proceso productivo o de servicio,
entre las basicas se tiene, en el activo circulante las inversiones en efectivo, cuentas por
cobrar e inventario, por ser estas partidas, en las que se puede establecer un nivel
eficiente de liquidez con politicas acorde a las necesidades de la empresa, y, en los
pasivos las cuentas por pagar ajustadas por una buena relacion con los proveedores. Esta
efectiva gestion es imprescindible para el crecimiento de las empresas, pues mide el
nivel de solvencia y asegura un margen de seguridad razonable para las expectativas de
alcanzar el equilibrio entre los niveles de utilidad y el riesgo que maximizan el valor de

la organizacion.

La toma de decisiones financieras influye directamente en los niveles de
liquidez y rentabilidad de la organizacién, por lo tanto, la correcta gestion del capital de
trabajo busca incrementar la rentabilidad al maximo y disminuir el riesgo (Selpa &
Espinosa, 2009). Sin embargo, estos factores son directamente proporcionales, lo cual
significa que el aumento del uno conlleva al incremento del otro y viceversa, por lo
tanto, es necesario encontrar un equilibrio entre ambos (Albornoz, 2011) Para (Jimenez,
2013), la importancia del capital de trabajo radica en conocer el tiempo que pasa el
dinero en cuentas por cobrar e inventario, hasta su recuperacién. El ciclo de caja es un
indicador para saber si se tiene o0 no solvencia para afrontar deudas, caso contrario, se
tendria la necesidad de obtener un crédito. Un buen manejo del capital de trabajo seria
posible siempre y cuando las politicas de cobro, pago e inventario, que tenga la

empresa, se cumplan al pie de la letra.

Segun (Duran, 2011), el uso de herramientas financieras, tecnolégicas y
operativas son importantes para mantener una adecuada administracion del capital de
trabajo. El perfecto manejo de la informacion financiera servira como base fundamental

para la toma de decisiones, al final de un periodo.

Los autores mencionados anteriormente son claros en lo que se refiere a

una gestién efectiva del capital de trabajo, lo cual genera la liquidez requerida por las


https://www.redalyc.org/journal/5826/582661260003/html/#redalyc_582661260003_ref24
https://www.redalyc.org/journal/5826/582661260003/html/#redalyc_582661260003_ref24
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empresas que le permiten cumplir con solvencia las obligaciones con proveedores y

beneficios laborales, evitando la insolvencia técnica.

Mantener y equilibrar en forma dptima un capital de trabajo es buscar
rentabilidad y maximizar el valor de la empresa. El célculo del capital de trabajo, debe
estar de acuerdo a la actividad y tamafio de la empresa, permitiendo asi el flujo de
efectivo que el mercado exige, logrando un crecimiento sostenido que permite tener

escenario dinamico y competitivo sin dificultad.

La empresa que mejora la gestion de capital de trabajo en el tiempo tiene
un manejo efectivo y regular de sus recursos financieros que permite el acceso a
créditos y generar crédito a sus clientes, asi mismo administrar el inventario conlleva a
una segura politica de no endeudamiento, en una palabra, el crecimiento sostenido de
una empresa con margenes de utilidad razonables estd ligada a la manifestacion

organizada con metodologias que se renuevan constantemente del capital de trabajo.
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Indice 019 020 021
indice de Liquidez 0.77 0,48 0.62
indice de Liquidez seca | 0.45 0,28 0.39
indice de  Liquidez

Instanténea 0.033 0,016 0.013
indice de plazo medio de

cobranza 39 dias 43 dias 44 dias
indice de plazo medio de

inventario 85 dias 82 dias 79 dias
indice de plazo medio de

pago 80 dias 125 101dias
indice de endeudamiento

de corto plazo 0.89 1,35 dias 1.09 dias
Ciclo  Operativo=Plazo

medio de cobranzas + Plazo medio de 123

inventario. 124 dias 125 dias dias
Ciclo Efectivo= Ciclo

operativol-Plazo medio de pago. 44 dias 0 dias 22 dias

Tabla 1. Fuente de elaboracion propia

Segun la tabla anterior, respecto a los indices de actividad, se observa
que el indice de liquidez corriente , que mide la capacidad de la empresa para atender
sus obligaciones en el corto plazo, pasa de un valor de 0.77 en el 2019 a un valor de
0.48 en el 2020, luego en el 2021 vuelve a incrementarse a un valor de 0.62, es decir
que por cada peso de deuda existe 0.62 pesos en el activo corriente para cubrirlo, pero
no alcanzando un valor 6ptimo al ser menor a 1(uno), es decir que la empresa tiene

problemas de liquidez y por lo tanto complicaciones a la hora de pago a proveedores.

Ademas, si se resta del activo corriente los bienes de cambio y se efectla
nuevamente el calculo, se obtiene el denominado “indice de liquidez seca”, que
disminuye en el 2020 respecto al 2019, pasando de un valor de 0.45 a un valor de 0.28,
para luego incrementarse a un valor de 0.39. Técnicamente este Gltimo indicador no
deberia ser inferior a 1 (uno). El indice de endeudamiento que resulta de la comparacion
del total de las deudas con el patrimonio neto, registra un aumento en el afio 2020

respecto al 2019, luego vuelve a incrementarse en el ultimo periodo.
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El plazo de cobro a clientes, da un promedio de 44 dias (cuando la
empresa, mantiene una premisa de 30 dias). En lo referente al indice de pago a
proveedores, las variaciones son con tendencia a aumento, pasando de 80 dias en el
2019 a 125 dias en el 2020 y con tendencia a la baja en el afio 2021 llegando a un

plazo de 101 dias.

El indice promedio de inventario refleja una disminucion a lo largo de los
3 periodos analizados, pasando de 85 dias en el 2019 a 82 dias en el 2020,

disminuyendo ain mas en el 2021 alcanzando los 79 dias.

Justificacion del problema:
Al analizar la liquidez corriente, se observa que en el afio 2021 aumento,

significa que la empresa Havanna S.A tiene en este ultimo afio 0.62 pesos de sus activos
para hacer frente a sus pasivos corrientes. Considerando que en el afio 2020 esta
liquidez se vio afectada por la pandemia, en el afio 2021 no volvio a niveles normales,
pero si con tendencia a normalizarse ya que la situacion que, en un principio hacia bajar
la liquidez, que es el turismo del cual depende en gran parte la empresa, se recuperd
pos-pandemia en el afio 2021. Como se menciond en los Gltimos 3 ejercicios, la
tendencia de la empresa es arrastrar un capital de trabajo negativo con tendencia a
mejorar y estabilizarse en la mejora. Cabe mencionar que las variables inflacionarias en
la Argentina en muchas oportunidades modifican las condiciones de los capitales de
trabajo, es por ello que la implementacion de una propuesta para mejorar esto debe ser
ajustada a un control estricto para que no produzcan desfasajes.

Los desfasajes en nuestro pais se dan casi siempre por la problematica
que genera la inflacion y el descontrol que existe en los diversos indices que se dan

como constante negativa para la produccién de toda empresa.

Conclusién Diagnostica:
A través de la ejecucion de un plan de implementacion de corto plazo, en

el que se profundice el analisis de capital de trabajo, y se incremente la liquidez, se
lograra perfeccionar los recursos del ente para cumplir con el pago de las obligaciones.
Para ello, es necesario gestionar eficientemente el flujo de efectivo y sus equivalentes,

ademas de reestructurar los pasivos corrientes, con el fin de evitar incumplimientos que
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repercutan negativamente en el ente y la posesion de recursos ociosos que impliquen
gastos innecesarios. Para evitar que el endeudamiento del ente incremente, es necesario
gestionar y optimizar los cobros de los créditos por venta. Todo ello, impactara de
manera positiva en Havanna S.A ya que obtendra estabilidad entre los ingresos y
egresos de sus recursos, como asi también aumentara su rentabilidad y disminuira el

endeudamiento que posee, mediante una administracion eficiente del capital de trabajo.

Considerando al capital de trabajo como la variable fundamental de toda
empresa, lo que se mencionod anteriormente, deberd mantenerse constante en el tiempo,
pues un desvio en el manejo del mismo, traerd aparejado un trasfondo de irregularidad
que impactara en todos los indices mencionados, afectando no solo al capital de trabajo,

sino a la empresa en general.

Plan de Implementacion:

Alcance y limitaciones:
El presente caso se basa en determinar la mejor forma de gestionar el

capital de trabajo, comenzando con el analisis de los estados contables de la empresa

Havanna S.A. A partir de esto, se va a formar una base para proponer acciones que
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permitan optimizar el objetivo propuesto. El trabajo tiene a la empresa mencionada
como Unico y principal estudio su capital de trabajo, dejando de lado otros problemas o
circunstancias ajenas al mismo. La propuesta se desarrolla en el lapso de un afio

calendario, comenzando en enero.

Para la obtencion de la informacion requerida, se toma la documentacion
que la empresa presenta. Si bien se contd con informacion pertinente para realizar el
trabajo, la cual estuvo en la documentacion antes mencionada, es importante destacar
que entre una de las limitantes que se observo fue la falta de acceso a comprobacion de

esa informacion, mediante entrevistas, encuestas o0 mediante observacion directa.

Recursos Involucrados:
Recursos Estimados:

Recurso Costo de Cos Cos
s Tangibles Implementacién to de Mantenimiento | to de Mantenimiento
Semestre- Juli Oct
enero-Julio 0- septiembre ubre-diciembre
Comput $84.999 $30 $30
adoras 00 00
$14.760 $60 $60
Muebles de oficina 00 00
Materia $10.000 $2. $2.
les de Oficina 000 000
Pendriv $1.700 $0. $0.
e 64 GB 00 00
Honora $414.480 $41 $41
rios contadores 4.480 4.480
Total $525939 $42 425
5480 .480

Los montos expresados en el cuadro anterior, estan dados en base a un
promedio de costos a la fecha del presente trabajo y son estimativos de paginas
referentes de internet, como asi mismo los honorarios profesionales, fueron calculados
en base a valores que figuran en la pagina del consejo profesional de ciencias

economicas, determinando el valor del modulo $3454, y se van a estimar 120 modulos.
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El proceso de evaluacion, se llevara a cabo con el sistema de

evaluacion métrica, que tendrd como referencia numérica del 0 al 10, siendo que

0 es muy malo y 10 es excelente.

Acciones especificas de desarrollar y marco de tiempo para su

implementacion:

1) Anélisis de la empresa, a través de los estados contables,

aplicando técnicas como la de ratios. Trabajo realizado por el contador que

desarrolla la propuesta, que luego evaluara los resultados con el fin de realizar

una conclusion sobre la situacion econdmica y financiera de la empresa.

2) Reuniones con la direccion con el finde de conocer e

interpretar los ciclos de operacion o explotacion, estipular metas a alcanzar, y de

esta forma, se podra realizar el calculo del periodo medio de maduracion e

identificar el ciclo de conversion de efectivo.

Actual Meta
Perio Cuent 52 30
do de Cobranza as por cobrar/ventas)
*365
Perio Cuent 35 60
do de Pago as por pagar/ ventas)
*365
Perio (Inve 79 60
do de inventario ntario/CMV) *365

3) Con los resultados de las metas a seguir, se calcularon las

ratios actuales de la empresa, de los balances estudiados.
Tales ratios se agrupan en :

e Liquidez
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e Ciclo de cobranza
e Ciclo de pago
e Ciclo de inventario

4) Se analizan los ratios mencionados, tratando de optimizar
los componentes del CTN, acciones necesarias para optimizar los elementos del

mismo, dejando planteado la politica de cobranza y pago.

Politica de cobranzas: Segun el analisis con los procedimientos

realizados, se determinaran los pasos para cobrar cuentas del crédito otorgado.
Cuando se otorgue el crédito, el mismo se justificara bajo medicion, siendo la
férmula, crédito necesario CN=Volumen de compras anuales *(Condiciones de
pago/365).

Cuando el cliente es nuevo y no se dispone la informacion para
hacer los célculos, la reunion con el cliente y la empresa deberan establecer un
volumen de compras anuales previstas, como asi también calcular las

condiciones de pago previstas y ajustadas a la realidad.

Para el proximo ejercicio, los créditos necesarios deberan

revisarse, actualizandolos en base a:

o Incremento del volumen de compra de los clientes
o Incremento del valor de los productos
o Variacion de la estacionalidad de las compras

Todo esto se aplicara para tener una nocién de los
méaximos créditos otorgados, y de esta forma, también se aplicaran

politicas de cobranzas.

Para alentar el pago en tiempos mas cortos y mantener los
controles mas efectivos de cobranzas, las ventas podran diferenciarse de

la siguiente forma:



25

o De contado, un descuento especial que sera
considerado en base al volumen de compras y politicas de pago

anteriores del cliente.

Cuando el plazo es a 15 dias, se cobrara un interés del 5%,
mas de 15 dias el 10% y 30 dias el 20%.

Las cobranzas deberan tener un proceso de seguimiento,
que permitan controles de manera continua, tarea que en la actualidad se
realizan mediante procesos informativos, que permiten organizar y ser
maés eficiente a las empresas, pudiendo realizar estas acciones de forma

inmediata y exacta, como:

o Verificacion del estado de facturas pagadas,

vencidas y proximas a vencer.

o Seguimiento de los clientes (perfil, historial de
pago, etapa de cobranza, etc).

o Realizar una clasificacion de los clientes por
volumen y comportamiento de compras.

o Tener una organizacion ordenada y practica de
todo aquello que requiera celebridad a la hora de tener informacion y

resultados.

Con esto, la empresa vera reflejada una efectividad en el

control de pago de clientes, sin desgastar su relacién con los mismos.

Politica de pagos: La empresa preve en la politica de

pago, mantener, como en el ciclo de cobranzas una variante estable, en
una de las posibles formas, sera encargar a responsables de la comision
directiva con proveedores, las cuales mantendran buenas relaciones que
favorezcan a la empresa. Estas personas, estudiaran las mejores opciones,
que generen confianza con los proveedores y actuaran como mediadores
cuando los pagos se extiendan o en su defecto se acorten, siendo las dos
cosas mencionadas, en uno los intereses a aplicar y en otro, los

descuentos respectivos. Continuando con la politica de pago, la empresa
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podré clasificar un régimen que clasifique a los proveedores segun los
descuentos que realice. Otra opcion serd clasificar los factores, segun el
porcentaje de descuentos y los dias que se apliquen los mismos, siendo
los mismos en este orden, las que no otorguen descuento financiero. Se
tendrd en cuenta también, que por cuestiones de tiempo la empresa

decidira abonar antes del plazo estipulado, exigir una renegociacion.

Politica de Inventario: Los inventarios de las empresas,

necesitan una rotacién constante, que demuestre que el margen de

rentabilidad es esperado.
¢Como se logra obtener un coeficiente de rentabilidad?

Con la siguiente formula: Coeficiente de rentabilidad=

Margen*rotacion de inventarios.

En base a los resultados de este indice, se debe llegar a

mejorarlos y para ello, se puede realizar lo siguiente:

o Obtener el inventario justo, mejorando la
estimacion de la demanda.

o Obtener y gestionar de mejor forma la informacion,
que revele en cada etapa, el inventario real.

o Una gestion de compras eficiente, con proveedores
de entrega rapida y condiciones adecuadas, que permitan ser eficiente la

demanda.

o El manejo eficiente de la empresa automatizando
los distintos procesos, y utilizando las herramientas tecnologas actuales
(fax, email, wpp), permitira comunicaciones directas evitando recursos
humanos, haciendo uso eficiente del stock y permitiendo saber en tiempo
real los Gltimos informes econdémicos, que son muy importantes en

tiempo de inflacion.

5) Dentro de las acciones especificas, una de las mas

importantes es la necesidad de fondos, por ello deberemos comparar los ciclos
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operativos y de conversion de efectivo y obtener informacion de exceso o

faltante de fondo.

6) La opcidn de préstamo de inversiones serd analizada por la

empresa, cuando los resultados asi lo exijan.

7) Para evitar reincidencias en los errores en el futuro, se

realizan controles y ajustes necesarios, siendo esta una Ultima tarea del contador.

8) El contador durante dos semestres acompariara en forma
externa al grupo de trabajo, realizan visitas periodicas para control y ajuste,

finalizando el contador con su tarea.
Tabla 3

Diagrama de Gantt

Actividades enero febrero maarzo | abril mayo junio

1
) de la
Anélisis
empresa

2
) Reuniones con
ladireccion

3
) de
Elaboracion
metas

4
) Acciones
tendientes a
optimizar los
componentes  del
CTN

5

)  Determinacion
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de las necesidades
de fondos

6
) Indagacidn de las
alternativas de

fondo

7
) Control y ajustes

de lo efectuado

Fuente. Elaboracidn propia.

Diagrama de seguimiento de Gantt

Actividades/meses

julio agosto septiembre

octubre

noviembre

diciembre

Con

trol y ajustes

Reunioén e
informacion de

avances

Fuente: Elaboracion Propia

Evaluacion o medicion de la propuesta
Las actividades de control y medicion se realizaran durante el

tiempo que dure el mantenimiento del plan para controlar el grado de las

actividades propuestas con respecto a los componentes del capital de trabajo.

Para reducir el plazo de cobranzas se propone al momento de realizar el control,
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aplicar el ratio y controlar que el mismo cumpla el valor propuesto como
objetivo, en caso que no llegue a ese valor se realizaran las correcciones
respectivas para alcanzar el mismo. Se va a controlar que se tenga inventariado
el sistema contable administrativo donde esta el inventario que el mismo este
actualizado y que se haga la carga de datos para que se cuente con informacion
precisa y no se hagan compras indebidas.
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Conclusiones y recomendaciones
En base al diagnostico organizacional del presente trabajo de la

empresa Havanna S.A de la ciudad de Mar Del Plata, se propone una alternativa
de administracion del capital de trabajo, para optimizar toda la estructura del
mismo. Partiendo de la informacion obtenida de los balances 2020 y 2021, los
mismos presentan un riesgo de crédito a cobrar que no representa mas del 12%
de las cuentas comerciales. Otra informacion obtenida de la empresa, es que
posee un capital de trabajo negativo, pero segun el analisis de la misma, el giro

de negocio productivo generara liquidez.

El presente reporte de caso, pretende aportar una herramienta que
esta basada en el estudio a conciencia de los componentes del capital de trabajo,
y permita revertir las situaciones planteadas anteriormente, optimizando los
recursos. Las actividades propuestas en la implementacion estan destinadas a
alcanzar metas e implementar una nueva forma de trabajo en la empresa que
permita un éptimo uso del capital de trabajo como asi mismo ir subsanando los

inconvenientes que se presentan a partir del diagndstico de esta empresa.

La correcta administracion de los elementos del capital de trabajo,
nivel dptimo de efectivo, cuentas por pagar, cuentas por cobrar e inventarios,
sera eficientes y presentaran dentro de la administracion financiera, la razon

fundamental para obtener resultados.
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Todo trabajo de este tipo, conlleva recomendaciones para el éxito
de lo que se propone, y las mismas estan basadas en: la capacitacion, hacerse
mas fuerte en el mercado exterior, negociar con el area de turismo alguna

politica para que se atraiga mas turismo y trabajar en un sistema de costeo.

El analisis de la situacion econdémica y financiera de la firma, se debe
comparar constantemente con la direccion propuesta hacia la vision futura, siendo
importante la comunicacién también con aquellos que estén encargados de que ello
ocurra. El andlisis de la situacion economica financiera de la firma, como asi mismo la
recomendaciones, para que estas puedan llevarse a cabo, estaran sujetas siempre al
vaivén de la economia argentina, significando esto que de ser posible, la empresa tome
los recaudos necesarios para que la obtencion de financiamiento a corto plazo verifique
siempre que las tasas a las que se tomen los créditos estén acordes y tengan beneficio,

que favorezcan el desarrollo de las propuestas de trabajo realizadas anteriormente.

Asi mismo la rentabilidad de la empresa, tiene un imperativo que

debera contemplarse para mejorar en general todas las variables propuestas
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