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Resumen

El presente trabajo tuvo como objetivo determinar la gestion del capital de trabajo de la
empresa Havanna S.A y su impacto en la rentabilidad, mediante un anlisis financiero de
corto plazo. La recesion econdmica, junto a las restricciones en las actividades como
medida para paliar la pandemia del COVID-19, impact6 negativamente en la actividad. Las
decisiones de financiamiento han generado un incremento de los gastos financieros, un
capital de trabajo negativo de $1.385.924.774, una pérdida del ejercicio del $ 521.216.020,
un ROE negativo (0,319) y un ROA de 0,0416. Si bien, en el afio 2021, se incrementd las
ventas, el cambio de la modalidad de pago y la reduccion de los plazos de pagos, arrojo
nuevamente un capital de trabajo negativo de $875.219.232, un resultado del ejercicio con
una ganancia del 4,40% del total de las ventas, pero el ROE, sigue siendo menor que el
ROA, exponiendo la deficiencia en el manejo del capital de trabajo. Por esta razon, se
propuso una politica comercial para incrementar la liquidez, una de inventario para reducir
el costo de almacenamiento y nuevas fuentes de financiamiento que permitiran lograr la
eficiencia en la gestion del capital de trabajo y un incremento de la rentabilidad en el afio
2022.

Palabras Claves: andlisis financiero, capital de trabajo, gestion, rentabilidad



Abstract

The objective of this work was to determine the management of the working capital of
the company Havanna S.A and its impact on profitability, through a short-term financial
analysis. The economic recession, together with the restrictions on activities as a
measure to alleviate the COVID-19 pandemic, had a negative impact on activity.
Financing decisions have generated an increase in financial expenses, a negative
working capital of $1,385,924,774, a loss for the year of $521,216,020, a negative ROE
(0.319) and an ROA of 0.0416. Although, in 2021, sales increased, the change in the
payment method and the reduction in payment terms, again produced a negative
working capital of $875,219,232, a result for the year with a profit of 4 40% of total
sales, but the ROE is still lower than the ROA, exposing the deficiency in the
management of working capital. For this reason, a commercial policy was proposed to
increase liquidity, an inventory policy to reduce the cost of storage and new sources of
financing that will allow efficiency in the management of working capital and an
increase in profitability in the year 2022. .

Keywords: financial analysis, working capital, management, profitability
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Introduccion

Este reporte de caso tiene como eje central, el analisis financiero de corto plazo
de una empresa productora de alimentos, denominada Havanna S.A., la cual se
desempefia en un entorno altamente competitivo, en medio de situaciones econdémicas
que limitan la toma de decisiones financieras.

Segin Avila (2021) citando a Formichella (2004), establece, que un ser
emprendedor, hace referencia a una persona capaz de crear algo nuevo o de dar un uso
diferente a algo que ya existe, de forma de generar un impacto en su vida y en la de la
sociedad. Esta caracteristica la poseian Benjamin Sisterna, Demetrio Eliades y Luis
Sbaraglini, tres amigos con experiencia en la industria de la bomboneria y la reposteria,
que desarrollaron una formula innovadora de alfajores, lo que dio inicio a la empresa
Havanna. Su primer salon se inaugura en el afio 1947 y el éxito del producto fue
exponencial, lo que permitié la apertura de cincuenta (50) locales en toda la costa
atlantica. Con acciones agresivas de expansion comercial y para tener presencia en todo
el pais, lanza la primera franquicia en el afio 1956, donde los franquiciados deben
incorporar y respetar el concepto Havanna dado que el objetivo. En el afio 1997 se
constituye como sociedad anonima y en el afio 1998 fue vendida al Grupo Exxel Group
(Havanna S.A., 2022)

En el afio 2003, nuevamente cambia de duefios, siendo adquirida por un grupo
inversor argentino llamado Grupo DyG. La decision principal de los nuevos duefios fue
la expansion de Havanna a todo el mundo, iniciando por Latinoamérica. Se abren
franquicias de Havanna Café en Paraguay, Chile, Brasil, Venezuela, Per(, Costa Rica
por medio de la modalidad franquicias. Posteriormente se inauguran locales en Espafia,
logrando asi instalar la marca en Europa (Havanna S.A., 2022).

Desde su planta en la ciudad de Mar del Plata-Batan, abastece a todos los 200
locales dentro del pais y los 180 en el exterior, manteniendo la formula original y
controlar la calidad de los productos (La capital Mar del Plata , 2018).

El nuevo impacto en la vida, no solo de Havanna, sino de todas las empresas, fue
la ocasionada por el Covid-19, que generd el aislamiento y la limitacion de las
actividades como medidas sanitarias, lo que provoco la contraccion de la economia, en

el afio 2020, del 9,9%. Para atenuar el impacto y continuar con la comercializacion de



los productos, se establecieron servicios de delivery y retiro en tienda. Sin embargo, el
resultado del ejercicio 2020 fue una pérdida del ($ 521.216.020). Con la reapertura, se
pudo revertir la situacion, generando una ganancia de $ 241.103.324. Si bien, se
observd un incremento del Activo Corriente en un 12,48% y una reduccion del Pasivo
Corriente del 13,31%, el capital de trabajo de Havanna S.A finalizo, en el afio 2021, con
un resultado negativo de ($ 875.219.232), lo que expone que la empresa no cuenta con
fondos suficientes para atender sus obligaciones generadas por el giro de la actividad.

Para Sanchez (2017), la conceptualizacion del capital de trabajo como la
cantidad de fondos requeridos para financiar el ciclo operativo, expone la necesidad de
que la toma de decisiones relacionadas con las cuentas que conforman el activo y pasivo
corriente debe ser producto de un analisis del entorno y de la disponibilidad operativa de
la empresa con el propdsito de conseguir la disminucidn de costos, riesgos operativos y
lograr rentabilidad.

Segun Nufez Alvarez (2016), efectuar una administracion eficiente del capital
de trabajo, requiere en primer lugar, el conocimiento de la composicion del activo
circulante y las obligaciones de corto plazo, seguido de, un manejo eficiente de los
activos circulantes para mantener un nivel aceptable y evitar el capital ocioso, la
evaluacion de la capacidad de generar recursos propios y tomar decisiones financieras
teniendo en cuenta la liquidez, riesgo y rendimiento. Ademas, este analisis debe
considerar, la dindmica del sector donde se desarrolla y la situacion econémica general.

En funcion al problema observado, se tomaron diferentes antecedentes
empiricos. En primer lugar, se analizd el trabajo de grado de Portilla y Cruz Won
(2018), que tuvo como objetivo, la gestion eficiente del capital de trabajo, para permitir
el desarrollo de la actividad de una empresa distribuidora de productos masivos. La
empresa objetivo de estudio, solo recurria a financiamiento en entidades financieras, lo
que provoco un incremento de los gastos financieros y una reduccion del resultado del
ejercicio. Los autores presentaron una mezcla entre deuda y capital que permitid
disminuir los costos de financiamiento y lograr un mayor valor agregado a sus
operaciones.

Seguidamente, se indag6 el trabajo de Cotrina Salvatierra (2020), que tenia
como objetivo, analizar la relacidén entre la administracion del capital de trabajo y la

rentabilidad en empresas productora de alimentos. El autor, pudo establecer, que la



administracion del capital de trabajo y la rentabilidad esté relacionadas por las politicas
y el manejo del equilibrio de beneficios y costos con respecto al tiempo. Finalmente, se
logré concluir que la administracion del inventario y la rentabilidad de los activos
poseen una relacion inversa, en vista a los acuerdos de pago y al equilibrio de pagar a
los proveedores en menor tiempo, por la obtencion de las bonificaciones pago
anticipado y de pagar en mayor tiempo con puntualidad para generar confianza con el
proveedor. Por ende, la empresa debe buscar un equilibrio entre la determinacion del
stock de materiales disponibles y los costos de almacenamiento. En el caso de la
administracion de las cuentas por cobrar y la rentabilidad de los activos, la relacion
entre las politicas de cobro y el equilibrio de beneficios de cobrar anticipadamente y
costos de ofrecer un plazo mayor, incurriendo en intereses es directa, por lo que,
administrar de forma eficiente los componentes del capital de trabajo para lograr el
equilibrio de beneficios y costos.

Por ende, es relevante efectuar el presente trabajo por la importancia de la
administracion del capital de trabajo para el desarrollo de la actividad, a fin de

minimizar los costos de financiamiento e incrementar la rentabilidad.

Objetivo General

Desarrollar una politica financiera que permita optimizar la gestion del capital de
trabajo de la empresa Havanna S.A ubicada en la ciudad de Mar del Plata, provincia de

Buenos Aires y lograr incrementar la rentabilidad en el afio 2022.

Obijetivos Especificos

- Definir una politica comercial que permita reducir el plazo medio de cobranzas.

- Determinar una politica de inventario para reducir los costos de
almacenamiento.

- Analizar una fuente de financiamiento en el mercado financiero y de capitales

que permita reducir los gastos de financiamiento.



Analisis de Situacién

En este punto se expone el andlisis externo e interno de la empresa Havanna
S.A. Se utilizara una investigacion descriptiva, tomando como principal fuente de datos
los Estados Financieros Consolidados del periodo 2021-2020. En base a un analisis
financiero de corto plazo, se expondra los rubros que presenten cambios significativos y
las relaciones de las cuentas por medio de ratios. Conjuntamente, se analizara el
contexto, utilizando fuentes estadisticas y publicaciones de organismos especializados.

Descripcion de la situacion

Con el trabajo conjunto de Sisterna, Eliades y Sharaglini, expertos en
bomboneria y pasteleria, logran una formula que permiti6 obtener un producto
novedoso. De esta forma, el 6 de enero de 1948, Havanna abrid su fabrica y salon de
ventas en un local frente al casino central, con elaboracion a la vista, contando con dos
obreros, un maestro pastelero y un ayudante, junto con los socios fundadores que se
ocupaban de la venta, empaque y distribucion. Las ventas superaron las expectativas,
por lo que el crecimiento fue exponencial, lo que impulso la apertura de 50 sucursales,
constituyendose en un referente nacional en produccion y comercializacion de alfajores
de calidad premum (Havanna S.A., 2022).

Tomando decisiones agresivas de expansion y con el objetivo de tener un local
Havanna en cada uno de los principales centros turisticos de Argentina, en el afio 1995
lanza la experiencia Cafeteria Havanna. Dentro de los locales, los clientes podian
disfrutar de unas cafeterias acompafiados con los productos de calidad Havanna.

En el afio 2003, el concepto Cafeteria Havanna desembarca en distintos paises
Paraguay, Chile, Bolivia, Brasil, Per(, Costa Rica, Venezuela, Espafia alcanzando mas
de 60 Havanna Café, de esta forma se convierte en un simbolo de lo Argentino.
También instala en Bariloche la fabrica de chocolates para potencia dicha linea
(Havanna S.A., 2022).

Enfocados en ofrecer nuevos productos y mantener la fidelidad en la marca, en
el afio 2005 lanza en sus Cafeterias las nuevas propuestas: Frappes y Lattes Linea
Frappe, el alfajor 70% cacao puro en tamafio tradicional y mini y linea mini de
galletitas, medallones y havannets De esta forma, los clientes podian acceder a los

productos nuevos junto con los clasicos alfajores, galletitas, dulce de leche Havanna,



chocolates y aireados, una nueva apuesta salada de Havanna. A su vez, los clientes
podian acceder a los productos Havanna en shopping malls y negocios boutique, tiendas
en aeropuertos domesticos e internacionales (Havanna S.A., 2022).

En 2017, se moderniza los packs siguiendo lineamientos de responsabilidad
social empresarial, pero manteniendo la calidad del producto.

Segun la informacion complementaria de los Estados Contables del afio 2021, la
empresa cuenta con 233 locales, 50 propios y 183 franquiciados. También se ha
consolidado el funcionamiento de la propia tienda en linea, con envios gratuitos para las
compras que superaran determinados importes.

En relacion a su forma juridica, Havanna fue constituida como Sociedad
Anonima el 19 de noviembre de 1997, inscripta ante la Inspeccion General de Justicia,
estableciendo como actividad principal la produccion de alfajores y similares. Ante de
conformarse como una sociedad anonima, la empresa poseian como forma juridica la de
una Sociedad Andnima Comercial Industrial Financiera e Inmobiliaria (S.A.C.1.F.I)
(Couto, 2019).

En el caso de la administracion general, se efectGa y centraliza en dos centros,
uno localizado en Mar del Plata y el segundo en Acassuso, Buenos Aires. En dichos
centros se procesan toda la actividad comercial tanto de las fabricas como de locales
propios, otras canales de ventas y control de las franquicias y administrativas, donde se
cumplen con las obligaciones contables, laborales y fiscales. En la fabrica de Mar del
Plata se toman las decisiones de produccion y logistica. Si bien posee una estructura
jerarquica de caréacter lineal y descendente, se observa una falta de formalidad para el
control y verificacion del logro de los objetivos, dado que no se efectian reuniones de
mandos medios y gerencias (Couto, 2019).

Las decisiones operativas son tomadas por el directorio de la empresa, la cual ha
determinado los segmentos operativos. Este considera el negocio desde el punto de vista
del canal de venta, siendo los principales segmentos Locales Propios y Franquicias y
otros segmentos (Havanna S.A., 2022).

El segmento Locales Propios se caracteriza por la explotacién directa del
modelo de negocio definido como Havanna café, y es el segmento que genera los

principales ingresos.



El segmento Franquicias se caracteriza por ser un moderno sistema de
distribucion de productos y/o de servicios, mediante el cual la empresa ha logrado el
éxito comercial y la expansion del negocio. Havanna transmite sus conocimientos sobre
el negocio original, a cambio de un derecho inicial, incluyendo el uso de sus marcas
comerciales y simbolos distintivos durante un tiempo determinado. El franquiciado esta
obligado a ajustarse estrictamente a los lineamientos de la empresa. Los principales
ingresos de este segmento provienen de la venta mayorista de productos, insumos de
cafeteria, entre otros (Havanna S.A., 2022)

El tercer segmento genera ingresos por la venta de productos a través de otras
canales de venta como Duty Free en Aeropuertos, Exportaciones, regalias y a través de
subsidiarias del exterior (Havanna S.A., 2022). La evolucion de las ventas considerando
cada segmento, se expone en la siguiente figura:

Figura 1
Evolucion de los Ingresos por Segmento. Ejercicio 2021-2020

Ingresos por segmento periodo 2021-2020
m Afio 2021 = Afio 2020

$2,157,442 $1.672,972 $2,243,207

$1,547,723 $1,085,122 $917,980
I
L. propios Franquicias 0. Segmentos

Fuente: Elaboracion propia segun los Estados Contables 2021 Havanna S.A.

El crecimiento se debié al establecimiento de promociones y la venta de
franquicias. Ademas, se potencié los nuevos productos para celiacos, la linea Semilia

Para obtener una visién mas realista de la marcha del negocio, sin considerar el
efecto de los gastos financieros, tomando el ejercicio 2021, donde las restricciones
fueron eliminadas, se expone el EBITDA para cada segmento.

Figura 2
Ingresos y EBITDA

Ingresos y EBITDA (ejercicio 2021)

= |ngresos EBITDA  ececeeeee Expon. (Ingresos )
$2,157,442 $2,243,207
- $679631 """"""" --$94&96l ............ $l085122$394 648
.
L. propios Franquicias 0. Segmentos

Fuente: Elaboracion propia segun los Estados Contables 2021 Havanna S.A.
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Se puede observar que el segmento mas rentable es el de las franquicias, que genera las
mayores ventas y el EBITDA representa el 36,37%. Considerando el monto de ventas,
le sigue el segmento de locales propios, sin embargo, el EBITDA, que representa el
31,50% es inferior al generado, por el generado en el grupo de otros segmentos, con un
EBITDA del 36,37%.

En el caso de la politica de créditos, todos los clientes estan sujetos a las
politicas, procedimientos y controles establecidos por la empresa. Desde la gerencia
comercial se establece los limites de créditos en base a una calificacion interna, que se
van a otorgar al cliente. Para ello se realiza un analisis de la situacién econémica y
financiera del cliente y su comportamiento crediticio pasado con la empresa. Dado que
posee clientes en el pais y en el exterior presente derechos a cobrar en moneda nacional
representan el 68% y extranjera un 32% (Havanna S.A., 2022).

En el caso del endeudamiento, Havanna S.A ante las consecuencias del COVID-
19, la generacion de fondos tuvo una caida, lo que motivo la busqueda de préstamos
externos, principalmente bancarios, para cubrir el capital de trabajo negativo del
ejercicio cerrado en el afio 2020 y 2021. El 73% de los pasivos financieros en pesos a
tasa fija, donde su destino fue al capital de trabajo (Havanna S.A., 2022).

Analisis de Contexto

Para efectuar el analisis de contexto se empled la herramienta que permite
analizar los factores externos que afectan la actividad denominado PESTEL.

Factores Politicos

El nuevo gobierno de justicialista, ha buscado revertir la decision del gobierno
anterior, elevando nuevamente al rango de Ministerio, la Secretaria de Agroindustria,
por medio del DNU N° 532. El impulso de dicho sector, permite, el incremento de
demanda de mano de obra, actualizacion de los procesos productivos por las inversiones
en nuevas maquinarias (Poder Ejecutivo Nacional, 2019).

Con el proposito de continuar con las acciones de reactivacion econdmica para
la conservando los puestos de trabajo, el Gobierno Nacional prorrogé la doble
indemnizacion para el despido sin justa causa dentro del marco de la emergencia
publica en materia ocupacional. Esta medida se extiende hasta el 30 de junio de 2022, lo

gue genera un incremento del 25% del pago en indemnizaciones por despido a un
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empleado a pesar que la medida sea justificada (Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social, 2022).

Se estableci6 el Plan Potenci.AR Alimentos, que tienen como objetivo la
perdurabilidad, calidad, diferenciacion, de las empresas que producen alimentos. Entre
las acciones, incluye, capacitaciones, lineas de crédito para capital de trabajo
(Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion , 2022)

Factores Econémicos

Argentina transita una situacion econémica de recesion previa a la pandemia,
por lo que las restricciones en las actividades y el aislamiento agudizaron la situacion.
En el afio 2020, se implementaron programas de asistencia como ATP, préstamos para
cubrir las necesidades de capital de trabajo, como también para invertir en bienes de
capital. Por medio del Fondo Nacional de Desarrollo Productivo, se otorgaron garantias
que permitié acceder a garantias y reducir el costo del financiamiento (Ministerio de
Desarrollo Productivo, 2021).

Otra medida, fue el aumento en las tarifas eléctricas sin segmentacion para la
Ciudad y el Gran Buenos Aires. En el caso del interior del pais, los incrementos estaran
sujetos a la decisiobn de cada gobernador. EI Gobierno establece que la medida
permitiria apalanca la recuperacion del consumo y el crecimiento de la economia. Si a
esta decision se suma la tasa de inflacion estimada, que para el 2022 serd de 60,9%
anual, y el cierre de las paritarias, donde el sector de la industria alimenticia logro un
acuerdo del 52,7%, la empresa presenta dificultades para la determinacion de un precio
mas competitivo (Banco Central de la Republica Argentina, 2022).

Un factor externo que afecta los costos de las empresas es el incremento de los
precios de los combustibles. El costo del transporte salté a 9,2% y el acumulado del
trimestre fue del 20%, lo que implica un incremento de los gastos de logistica para la
empresa Havanna (Guarino, 2022).

En el caso del acceso al financiamiento, el incremento de las tasas de interés
impulsado por el BCRA desde enero del 2022 generd un incremento de los costos para
el acceso de crédito tanto para proyectos de inversion o capital de trabajo. Sin embargo,
por medio del Decreto 68/22 y la Resolucidn 115/2022, se ofrecen lineas de crédito para

instaladas o a instalarse en Parques Industriales para compra de bienes de capital,
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ampliacion y desarrollo de nuevos productos (Ministerio de Desarrollo Productivo,
2022)

Factor Social

Existe una tendencia de los consumidores de seleccionar para su dieta alimentos
mas sanos, una tendencia que se incrementd durante la pandemia. Las principales
razones estan ligadas a la salud y respetar o al menos, dejar de dafiar el medio ambiente.
Segun la encuesta un 70% de los consumidores buscan productos bajos en grasa y
calorias, bajos en azlcar o endulzantes alternativos, un 68% opciones gluten-free y
ricos en prebidticos y un 44% lo hace por cuestiones de salud (Ambito Financiero,
2022). Esta nueva demanda permitiria a la empresa ofrecer nuevos productos ajustados
a las nuevas demandas.

El crecimiento sostenido de los precios ha generado una caida en el poder
adquisitivo, impulsado a la poblacién a transformarse en un consumidor inteligente que,
para defender su bolsillo, busca nuevas marcar y controla la relacion precio y calidad.
Sin embardo, se observo una tendencia a la compra de productos premuim, Cervezas
alemanas, chocolates suizos, golosinas premium, son solo algunos de los productos que
vieron incrementada su venta durante la cuarentena. Los entrevistados alegaron que ante
la imposibilidad de ir a comer afuera o viajar prefirieron darse gustos culinarios
(Fernandez, 2019)

Factor Tecnoldgico

Segun el relevamiento de IBM Watson, en Argentina mas del 60% de las
empresas alegan estar en fase exploratoria con la intension de incorporar inteligencia
artificial. La idea es que se aplique la inteligencia artificial en el entrenamiento de
maquinas para que reconozcan patrones e interpreten y actlen, el objetivo es mejorar la
satisfaccion del cliente a traves de nuevas interfaces y métodos de interaccion.

Otro factor a implementar son los gemelos digitales -representacion virtual que
sirve como contraparte digital en tiempo real de un objeto o proceso fisico- y la
impresién 3D o 4D, serdn una de las tendencias clave para este afio, segun difundié la
empresa argentina Baufest. Otro elemento es la incorporacion de analisis de datos,
ciberseguridad, edge computing y cloud computing dado que el conocimiento sera el

recurso mas valioso para las empresas (Trester, 2022)
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Desde el Instituto Nacional de Tecnologia Industrial (INTI), se tienen como
objetivo el fortalecimiento de la transferencia tecnoldgica y la innovacién en los
distintos sectores productivos ( Instituto Nacional de Tecnologia Industrial (INTI),
2022). La actualizacién del equipamiento va a permitir a Havanna lograr la eficiencia en
la produccion.

Factor Ecoldgico

En el marco de la cuarta Asamblea de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente, la Organizacion de Naciones Unidas expuso el informe anual de Medio
Ambiente determinando la necesidad de aumentar las protecciones ambientales.
Argentina present6 la Declaracién Regional en representacion de los paises de América
Latina y el Caribe y reafirm0 el compromiso de avanzar hacia la efectiva
implementacion de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible Argentina.

Otro factor es la incorporacion de la responsabilidad social empresarial como
estrategia de negocio. La sustentabilidad es un aspecto central en el relacion de la
compaiiia con sus grupos de interés y una oportunidad para trabajar en el desarrollo de
un propdsito que transcienda la busqueda exclusiva de resultados econdmicos. Entre las
acciones se puede distinguir, la incorporacion de tecnologia, optimizacion de recursos y
reduccion de costos y acceder a financiamiento que permitan reducir los riesgos
ocasionados en el proceso productivo (Zibana, 2020)

Havanna, ha logrado obtener el certificado IRAM NM 324:2010, por el
perfeccionamiento de los procedimientos de manufactura y calidad de las materias
primas. Cumple con los parametros 1SO22000:2018 en la planta del Parque Industrial
Mar del Plata y la de Bariloche, que establece el alto indice de confianza de los
productos elaborados. También cumple con el certificado del IQNET, una entidad
certificadora de ambito internacional, demostrando la alta calidad de sus productos
(Havanna S.A, 2022)

En el afio 2018, Havanna se convierte en la primera empresa en el pais de
sumarse al movimiento global de huevos libres de jaula, en un trabajo conjunto con la
Humane Society International (Havanna S.A, 2022)

Factor Legal

Como Sociedad Andnima queda obligada al cumpliendo de las disposiciones de

la Ley de Sociedades N°19.550. Luego de su inscripcién y habilitacion, debe cumplir
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con las obligaciones contables, impositivas y laborales en funcion a la actividad
desarrollada.

En relacion al aspecto impositivo Havanna encuadra como Responsable
inscripto, debiendo cumplir con el impuesto a las ganancias y es agente de retencion y
percepcion (SICORE) e IVA. En relacion al convenio colectivo de trabajo, la empresa
Havanna queda sujeto a los empleados de planta al Convenio Colectivo de Trabajo N°
198/92 Rama Alfajoreros.

A continuacion, se concluye el analisis con el la presentacién del cuadro matriz
FODA:

Tabla 1
Cuadro FODA
Fortalezas
- Reconocimiento de la marca no solo en el

Debilidades
- Falta de evaluacién de las diferentes

pais, sino en el exterior.

- Los productos cumplen altos estandares de
calidad y son reconocidos por su excelente
calidad.

- Su proceso productivo esta estrictamente
controlado y eleccion de la materia prima

alternativas de financiamiento para cubrir la
necesidad de fondos, incrementando los
gastos financieros.

Falta de control de las politica comercial que
permita minimizar la falta de liquidez

Falta de politica de marketing que permita

debe superar altos estandares de calidad. impulsar  los  diferentes canales de
comercializacion.
Oportunidades Amenazas
- Posibilidad de expansién con el segmento | - Espiral inflacionaria que incrementa los

franquicia.

- Posee capacidad instalada
ampliacién de su produccion.

- Nueva demanda de productos saludables

- Crecimiento del comercio electronico lo
que potenciaria las ventas desde su pagina
web.

para la

costos de produccion.

No existe un plan econémico que reduzca la
inestabilidad econémica

Incremento de los precios de las tarifas,
precios de combustible y costos de logistica.

Fuente: Elaboracion propia.
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Diagnostico Organizacional

Efectuando el andlisis se pudo determinar que las fortalezas de Havanna S.A
estan centradas, en el reconocimiento de la marca, ganado por la calidad Premium de
sus productos. Los estrictos controles han mantenido la formula original de su producto
emblema, el alfajor Havanna, lo que le ha permitido distinguirse de su competencia y
ganar un lugar en el sector de alimentos. Sin embargo, la situacién econémica de
recesion, con una alta inflacion, impactando en los factores de produccién, han
generado una reduccion de las ventas y del flujo de ingresos.

Considerando las debilidades de la empresa, en funcion al anélisis financiero de
corto plazo, se pudo determinar que ante la necesidad de liquidez, la empresa solo
utiliza el endeudamiento en entidades bancarias, debido a la falta de analisis y
evaluacion de las diferentes fuentes de financiamiento, que han traido como
consecuencia un incremento de los gastos financieros. Ademas, la falta de politicas de
marketing que impulsen los diferentes canales de comercializacion, en particular, el
canal electronico, reducen las posibilidades de incrementar las ventas, el flujo de

ingresos y la rentabilidad de la empresa.

Analisis especificos segun el perfil profesional de la carrera

En base al analisis vertical y horizontal de los Estado Contables de Havanna del

periodo 2021-2020, se pudo determinar:

e Activo no corriente: representan un 75% del total de los activos, exponiendo
una caida del 8% con respecto al afio anterior. Dentro del rubro, la cuenta
gue tuvo un comportamiento negativo fue Otros Créditos, el cual paso del
12% al 9% del total del Activo Total (Anexo N°2).

e Activo corriente: en el afio 2021, representa el 25% del activo total,
exponiendo un crecimiento del 12%. La cuenta créditos por ventas tuvo un
incremento del 34% y los inventarios del 2%. Ademas, ha disminuido la
cuenta inversiones, en 87%. En el caso del rubro efectivo disminuyo un
40% (envases y stock de productos elaborados) (Anexo N°1).

e Pasivo: el pasivo total presenté una reduccion del 12% generado por la
caida del pasivo corriente, principalmente por una reduccion de los

préstamos bancarios del 66% en el afio 2021.



16

e Patrimonio neto: se observé una caida del 77%, por la decision de la
absorcion de las pérdidas acumuladas al 31 de diciembre 2020 por la
Asamblea de Accionistas.

Analizando el Estado de Resultados, las ventas tuvieron un incremento del 33%
ante la apertura de actividades. El rubro costos de venta representé un 45% del total de
ventas, es decir, un crecimiento del 6,26% en relacion al afio 2020. Siguiendo, se genero
un incremento del resultado bruto del 67%, representando un 55% del total de las
ventas.

Los Gastos de distribucion y comercializacion, representaron el 27%, los de
administracion un 8% y los otros ingresos y egresos solo el 0,5% del total de las ventas,
logrando una ganancia operativa del 19%, es decir, un crecimiento del 381,10%, dado
que en el afio 2020 se observdé un pérdida operativa por consecuencia de las
restricciones.

Seguidamente, se observo un aumento de los gastos financieros del 13,38% del
total de las ventas, exponiendo una reduccion del 5,22% con respecto al ejercicio 2020.
En el caso del resultado por posicion monetaria representdé un 6,37% del total de las
ventas, un crecimiento del 52,26%, en relacion al ejercicio anterior. Concluyendo, el
resultado del ejercicio observé una ganancia representando el 4,40% ($ 241.103.324)
(Anexo N°1).

El comportamiento del capital de trabajo en el ejercicio 2021-2020 se expone en

la siguiente tabla:

Tabla 2
Evolucion del Capital de Trabajo Periodo 2021-2020

31/12/2021 31/12/2020 Variacion
Activo corriente $1.422.405.456 $1.264.592.319 12,48%
Pasivo corriente $2.297.624.688 $2.650.517.093 -13,31%
Capital de Trabajo -$875.219.232 -$1.385.924.774 -36,85%

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que capital de trabajo negativo, donde esta tendencia se
arrastra del afio 2020. En el afio 2021, con la habilitacion de las actividades, la Havanna
logré incrementar las ventas. Sin embargo, el capital de trabajo continda siendo

negativo pero observando una reduccion de este resultado negativo de 36,85%.
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Comportantes del Capital de Trabajo
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Activo Corriente

Créditos por
ventas

Existe un incremento de los créditos comunes del 35%, por operaciones originadas por
la comercializacion y los créditos por ventas por originados por los pagos con tarjeta de
crédito del 20,27%, una modalidad de pago que ha incrementado

Inventarios: | En el ejercicio 2020, redujo el stock de materias primar porque no cumplian con los
estandares de calidad, un 8%. Pero para atender el incremento de las demandas,
mantiene un mayor stock de productos terminados con un incremento del 37,29%

Efectivo y | Se observa una caida de los fondos disponibles en entidades financieras del 43,58% y

equivalentes:

de fondos provenientes de las inversiones dado que se redujo la inversion en fondos
comun de inversion

Pasivo Corriente

Cuentas por
pagar

El rubro se mantiene establece, con una pequefia reduccion del 0,08%. En el ejercicio
2021, la empresa no recurrio a adelantos de cuenta corriente, lo que gener6 este leve
movimiento de la cuenta

Deudas Expusieron un incremento del 36%, donde el mayor impacto proviene de los
fiscales: impuestos provinciales (ingresos brutos) y las retenciones a pagar y el IVA 82%.
Prestamos La empresa redujo la toma de fondos externos solicitando prestamos en entidades

financieras, lo que reduccion un 33% el monto en el afio 2021. En el caso de los
intereses a pagar, siendo el mismo de 48,31%. Otra accion de la empresa a exponer, es
la reduccion de las obligaciones con entidades financieras motivadas por adelantos en
cuenta corriente del 100%.

Fuente: Elaboracion propia.

Los datos obtenidos segun los Estados contables 2021-2020 son los siguientes:
Tabla 4

indice de Liquidez, Endeudamiento y Rentabilidad

ANO 2021 ANO 2020
Liquidez Corriente 0,62 0,48
Liquidez acida 0,38 0,28
Ratio seca 0,0129 0,0187
Solvencia 1,91 1,74
Endeudamiento Activo 0,52 0,58
Endeudamiento Patrimonio Neto 5,24 1,34
ROE 0,431 -0,319
ROA 0,0429 0,0416

Fuente: Elaboracion propia.

La liquidez corriente expone que la empresa no posee sufrientes activo corriente

para cumplir con las obligaciones de corto plazo. Sin embargo, se observa un aumento

del activo corriente con respecto al ejercicio 2020. Para complementar el analisis se

calculd el indice de liquidez &cida que ha teniendo un incremento pero expone gue la

empresa solo dispone de 0,38 fondos para cumplir con las obligaciones. Finalmente en

indice de liquidez seca arrojo un valor cercano a cero (0), lo que indica que los fondos

disponibles no logran cumplir con el pago de las obligaciones de la empresa.

Sin embargo, se puede establecer que posee capacidad financiera para hacer

frente a las obligaciones tanto de corto y largo plazo, dado que, cada $1 de deuda, existe
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$1,91 de activo. En el caso del endeudamiento del activo demuestra que existe un $0,52
de deuda por cada $1 de activo. En el caso del endeudamiento del patrimonio neto,
demuestra que por cada $ 1 del patrimonio neto, existen $5,24 de obligaciones
contraidas con terceros, demostrando que la participacion de los deudores es mayor que
la de los propietarios. En el caso de la rentabilidad del Activo, este ratio no ha
incrementado, a pesar del levantamiento de las restricciones y el aumento de las ventas.
En el afio 2021, la empresa gané $ 0,0429 por cada peso invertido. Finalmente la
rentabilidad del Patrimonio neto, este indicador ha mejorado en el periodo analizado,
finalizando el ejercicio 2021 los propietarios ganan $0,43.

Si se toma en periodo medios y pagos son los siguientes

Tabla 5

Plazos medios de cobros y pagos

31/12/2021 31/12/2020
Periodo medio de Cobro 45,17 44,71
Periodo medio de Pago 101,83 125,55
Rotacién inventarios 4,67 3,80
Plazo de Inventario 3,58 2,91
Ciclo Operativo 123,370 140,809
Ciclo de Conversién del Efectivo 21,543 15,261

Fuente: Elaboracion propia (Anexo N° 2)

Analizando el periodo medio de cobro durante el periodo se observa que se
mantiene el plazo, siendo el mismo de 45 dias. El periodo medio de pago representa una
reduccion de 23,72 dias. Esto ha provocado que el ciclo operativo incremente en 17,44,
siendo el plazo total de 123,37 dias. El ciclo de conversidn de efectivo se incrementd de

6,28, siendo el mismo de 21,53 dias.
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Marco Tedrico

La dindmica de la economia mundial ha generado modificaciones en todas las
estructuras, tanto puablicas como privadas, por lo que el rol de la contabilidad y el
analisis financiero, deben adaptarse a las necesidades de los usuarios en el siglo XXI
(Vargas y Pefia, 2017).

Para Cuervo, Osorio y Duque (2016), los nuevos objetivos de las
organizaciones, se circunscriben a lograr ventajas competitivas comparativas,
incrementar la productividad y calidad en los productos y servicios ofrecidos, obtencion
de alianzas estratégicas, la internacionalizacion, por lo que la gerencia de negocios
requieren informacion para facilitar el logro de los mismos. Por esta razon, el analisis
financiero se convierte en una herramienta esencial.

Haciendo referencia a esta realidad, es relevante exponer los principales
conceptos, sobre analisis financiero, en particular de corto plazo, que es el lineamiento
elegido para el presente trabajo.

Segun Fowler Newton (2019) la informacion es un elemento clave para la toma
de decisiones dado en funcion a dos aspectos, para la planeacion y la toma de decisiones
y como producto del proceso de control de gestion, es decir, la informacion de las
desviaciones presentadas entre lo presupuestado y lo realizado. Los gerentes, teniendo
en cuenta las oportunidades y las amenazas provenientes del entorno, requieren de
informacion organizada, veraz y oportuna como soporte contable.

Sin embargo, considerando el entorno dinamico, la informacién no solo es
utilizada por usuarios internos, sino también, externos como inversores, acreedores,
clientes, etc., siendo necesario, utilizar otro procedimiento para obtener la misma, la
contabilidad financiera. Segin Warren, Reeve y Duchac (2016), la contabilidad
financiera tienen como objetivo proporcionar informacién relevante y oportuna para
facilitar la toma de decisiones. En la misma linea, Guajardo (2015) establece que
comprende la valuacion, registro y exposicion de las operaciones, donde la informacion
se orienta a diferentes grupos de sujetos externos, como también para los responsables
de la gestion empresarial. El objetivo es exponer fielmente el patrimonio, la situacion

financiera y los resultados de la organizacion, utilizando cuatro estados financieros
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béasicos: estado de situacion patrimonial, estado de resultados, estado de cambios de
patrimonio y estado de flujo de efectivo.

Para tomar decisiones, los usuarios deben efectuar un analisis financiero, lo que
les va a permitir comprender la informacion vertida en los estados financieros.

Este, es un proceso que permite, por medio de la aplicacion de diferentes
métodos sobre la informacion contenida en los estados financieros, obtener medidas y
relaciones significativas y Utiles para la toma de decisiones.

Cuando la evaluacion solo tiene en cuenta una situacion determinada, se
denomina anélisis estatico. Para ello, se extraen de los montos absolutos de los estados
financieros, la magnitud relativa de las cifras expresadas como porcentajes de alguna
partida basica, (activo del estado de situacion patrimonial y ventas del estado del
resultados) comparando las cifras de un solo periodo en forma vertical (Padilla, 2016).

Para Guardo, Arrieta y Cardozo (2018), citando a Gibson (2013), el analisis
estatico permite comparar empresas de diferentes tamafios normalizando los valores de
los estados financieros. Sin embargo, alegan que no es recomendable comparar
empresas de diferentes industrias porque puede conducir a conclusiones erréneas.

También existe un anélisis dindAmico donde se evalua los datos de los estados
financieros de un periodo, buscando determinar una tendencia y proyecciones futuras.
Segun Gibson (2013), el fin de este tipo de analisis es exponer el resultado de las
acciones aplicadas, dado que se puede observar variaciones de cuentas de un periodo a
otro, siendo una herramienta, el analisis horizontal. Pero el mas utilizado es el analisis
de ratios, porque permite mediante la exposicion de las relaciones entre variables,
cuantificar la realidad econdmica y financiera de una empresa y su capacidad para
responder a sus obligaciones inherentes a su actividad social. Para efectuar un
diagnostico veraz, es necesario incluir otros factores externos, como situacion
econdmica en general, como también del sector, el tipo de negocios, etc.

Los principales indicadores financieros, para Guajardo (2015), evaluan cuatro
aspectos:

a) Rentabilidad, indica el nivel de eficiencia de la empresa en producir

utilidades con el activo o capital contable disponible.
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b) Liquidez, se evalla la capacidad de la empresa para cumplir con las
obligaciones generadas para la actividad, ejemplo, deudas con
proveedores, empleados, etc.

c) Ratios de actividad: busca exponer el nivel de eficiencia en la actividad
desarrollada por la organizacion, por medio de la evaluacion de las
politicas establecidas para la gestion empresarial.

d) Endeudamiento: lo que va a permitir exponer el nivel de cumplimiento
sobre las obligaciones de corto como de largo plazo por la organizacion.

Segun Gitman y Zutter (2014), los resultados arrojados por los indicadores o
ratios son generados por las acciones que implementa la empresa para alcanzar sus
objetivos de corto y largo plazo. Haciendo referencia a los objetivos de corto plazo, la
meta es aseguran la operatividad y supervivencia de la empresa, por medio del capital
de trabajo, lo que implica un manejo sobre los rubros que componen los activos
corrientes y pasivos corrientes y conseguir un equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad.
El riesgo en la administracion del capital de trabajo estd relacionado a la falta de
determinacion de niveles de liquidez 6ptimos que puede ocasionar:

¢ Insolvencia ante la falta de cumplimiento de los plazos de vencimiento.

e Falta de cobertura de los gastos del giro de la actividad.

e Dificultad de cobertura de posibles imprevistos o emergencias.

e Imposibilidad de aprovechar las oportunidades del mercado.

Por este motivo, es indispensable efectuar un analisis financiero de los estados
financieros de las entidades, de forma de una medir la actividad operativa, la eficiencia
en el uso de los activos, evaluacidon del nivel de endeudamiento y la capacidad de
cumplimiento de las obligaciones contraidas. Al ejecutarlo de forma sistematica,
permitiria ajustar la gestion empresarial, permitiendo incrementar su rentabilidad y

permanencia en el sector.
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Diagnostico y Discusion

Declaracion del problema

Havanna S.A, nace por la idea de Sisterna, Eliades y Sbaraglini, que tenian como
objetivo introducir una propuesta innovadora al mercado. Desde sus inicios, la empresa
ha establecido acciones de crecimiento agresivas, y asi, gracias a su nuevo formato
experiencia Havanna y la implementacion de franquicias, ha logrado instalar sucursales
en toda Latinoamérica e ingresar al mercado europeo con sucursales en Europa. En el
afio 2020, como forma de reducir el impacto del COVID-19, se establecié medidas de
aislamiento y limitacion de las actividades generando una contraccion de la economia
argentina. El resultado fue una pérdida del $ 521.216.020, con un capital de trabajo
negativo de $1.385.924.774. Dada la falta de fondos para cumplir con las obligaciones
de corto plazo (liquidez acida del 0,28 y liquidez seca del 0,0187), la empresa buscé
financiamiento en entidades financieras y solicitando adelantos en cuenta corriente.
Finalmente, el ROE dio resultado negativo (0,319), no tuvo retorno del capital y costo
de la deuda es superior a la rentabilidad economica el ROA 0,0416, exponiendo una
deficiencia en el manejo de los recursos propios. En el afio 2021, con la apertura de las
actividades, las ventas tuvieron un incremento del 33% y si bien, se observé un aumento
del costo de ventas y gastos, el resultado del ejercicio finalizé con una ganancia del
4,40% del total de las ventas, es decir, $ 241.103.324. En el caso del capital de trabajo,
nuevamente arrojo un valor negativo del $875.219.232, pero comparado con el ejercicio
2020, se observo una reduccion del efecto negativo del 37%, generado por un aumento
de los creditos por ventas del 35% y la modalidad de pago con tarjeta de crédito del
20,27% y una reduccion del 33% de la solicitud de préstamos con entidades financieras
y un incremento de las obligaciones impositivas. Cerrando el afio 2021, el ROE, sigue
siendo menor que el ROA, por lo que la empresa sigue siendo deficitaria, en el manejo
en particular de las partidas del capital de trabajo.

Justificacion del problema

La situacion econdmica en Argentina, no solo es el resultado del impacto del
COVID-19, sino de una prolongada recesion. En el afio 2020, las medidas del gobierno
estuvieron en funcion a cubrir el capital de trabajo, como también, la implementacién de

lineas de crédito y acceso a garantias para invertir en bienes de capital, pero no logré
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minimizar la situacion financiera de corto plazo, efecto que se observo en la empresa
Havanna S.A. La toma de financiamiento en entidades bancarias a una tasa reducida, no
permitié cubrir la caida de las ventas, exponiendo un capital de trabajo negativo, es
decir, la empresa no conté con los fondos necesarios para atender las obligaciones
inherentes a la actividad, indicando un faltante de fondo de maniobra que le permitiera
reducir esta situacion. Si bien, en el afio 2021, gracias a la vacunacion de la poblacion,
el gobierno decidio eliminar las restricciones, el cumplimiento de metas para lograr el
acuerdo con el FMI, impiden la recuperacién econdémica. Con una estimacion de la
inflacion del 60,90% anual, crecimiento en las tarifas de servicios publicos y del costo
salarial, impactan en los costos de produccion. Sumando a esta observacion, desde
enero del 2022, se observo un incremento de las tasas de interés elevando los costos
para el acceso de crédito, y solo ofreciendo lineas de crédito para organizaciones
instaladas o a instalarse en Parques Industriales para compra de bienes de capital,
ampliacion y desarrollo de nuevos productos. Por esta razon, es necesario que la
empresa Havanna S.A, logre una eficiencia en la administracion de su capital de trabajo,
de forma de contar con un nivel de liquidez éptimo que le permita mantenerse activa e
incrementar la rentabilidad, considerando la situacion externa actual de Argentina.

Conclusion diagnostica

Concluyendo con analisis financiero de corto plazo de Havanna S.A, se pudo
establecer una deficiencia en la gestion del capital de trabajo, generada por la toma de
financiamiento en entidades financieras que incrementaron los gastos financieros y
provocaron una peérdida del ejercicio, un ROE negativo y la rentabilidad econdmica,
ROA del 0,0416. A pesar del incremento de las ventas, en el afio 2021, no se pudo
revertir la deficiencia en la gestion financiera de corto plazo, por el resultado negativo
del capital de trabajo y el escaso incremento de la rentabilidad. Por esta razén, el plan de
implementacién tiene como objetivo otorgar nuevas propuestas de financiamiento, que
reduzcan los gastos financieros, dado que cuenta con limitaciones impuestas por el
crecimiento generalizado de los precios. Ademas, para incrementar el flujo de ingresos,
se buscara impulsar las ventas en el canal electrénico, mediante la inclusién de personal
capacitado que maneje el éarea. Conjuntamente, se establecerdn acciones que
incrementen los ingresos de los segmentos otros segmentos y los de locales propios y

continuar con la politica de expansion con la venta de franquicias. Estas medidas van a
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permitir incrementar el valor empresarial por medio de una gestion eficiente del capital

de trabajo.
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Plan de Implementacion

Alcance

- De contenido: el tema elegido para el desarrollo del presente trabajo es el
analisis financiero de corto plazo, con el objetivo de lograr una eficiencia en
la gestion del capital de trabajo y asi incrementar la rentabilidad de la
empresa Havanna S.A.

- Temporal: la aplicacion de la propuesta ofrecida para la empresa, se
establece en el segundo semestre del afio 2022.

- Geografico: el ambito geografico de aplicacion esta establecido en la
sucursal de Havanna S.A, ubicada en la localidad de Mar del Plata,
provincia de Buenos Aires.

- Metodologico: considerando el tema elegido, el tipo de investigacion es
descriptiva, empleando informacion de tipo cualitativa y cuantitativa

publicada por la empresa.
Limitaciones

Si bien para el desarrollo del anlisis financiero y la conformacion de la
propuesta, se utilizé informacion expuesta por la empresa Havanna S.A., la limitacion
observada queda manifiesta por la imposibilidad de verificacion de los datos contenidos

en los mismos.
Recursos

Los recursos requeridos van a estar en funcion al plan de implementacion
propuesto para lograr el objetivo definido, siendo los mismos de dos tipos: materiales y
humanos.

En el caso de los recursos materiales, se requerira los Estados Financieros del
periodo 2021-2020. Para adquirir conocimientos mas fehaciente de la empresa y el
desarrollo de la actividad, se indagd en la informacion obtenida en la péagina

institucional.
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Los recursos humanos requeridos, estan relacionados al pago de los servicios
del profesional de ciencias econdémicas que se ocupara del andlisis financiero y el
desarrollo del plan de implementacion. El valor del mddulo establecido por el Consejo
Profesional de Ciencias Econdmicas de la provincia de Buenos Aires para el afio 2022
es de $ 189, vigente para el afio 2022, segln la Res. MD N° 3329. (Consejo Profesional
de Ciencias Economicas Buenos Aires, 2022). El analisis y la conformacion de la

propuesta, es de alta complejidad, demandando 861 mddulos, con un costo total de $
162.540.

Tabla 6
Costo Implementacion
Servicios Valor modulo | N° médulos Importe total
e Anadlisis financiero y diagnostico de
los estados financieros periodo 2021- 189 540 $102.060
2020

e Evaluacion del mercado y
comportamiento de los clientes.

e Andlisis de las diferentes fuentes de
financiamiento dentro del mercado 189 40 $7.560
financiero y capitales

o I_Dresentauon_qe la propuesta para su 189 38 $7.182
implementacién

Costo Total de la implementacién 898 $162.540
Fuente: Elaboracion propia.

189 280 $52.920

Tabla 7
Costo Mantenimiento
Servicios Valor N° médulos Importe total
modulo
e Control de la implementacién 189 85 $16.065
Costo Total de la implementacién 85 $16.065

Fuente: Elaboracion propia.

Actividades a implementar

Las acciones establecidas en el plan de implementacion, estan en relacion a los

objetivos propuestos, los cuales se exponen a continuacion:

1. Andlisis de los estados financieros de Havanna S.A del periodo 2021-2020,
enfocando diagnostico en la situacién financiera de corto plazo.

2. Estudio de mercado, evaluando tendencias y comportamiento de pago de los
clientes.
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3. Definicién de una politica comercial, ajustada a la demanda de los clientes y
sus formas de pago para incrementar la liquidez.

4. Establecer una politica de inventario para reducir el costo de almacenamiento,
en funcion a la actividad productiva de la empresa.

5. Andlisis y evaluacion de las fuentes de financiamiento, indicando requisitos,
plazo y tasa de financiamiento, tanto en el mercado financiero y mercado de

capitales.

Diagrama de Gantt

Considerando las acciones establecidas en el punto anterior, se expone a
continuacion, el diagrama de Gantt con la indicacion de los plazos de inicio y

finalizacién de cada una.

Tabla 8

Diagrama de Gantt
Julio agosto sept octubre noviembre | diciembre

Ne | Descripeion/Meses
Ac

1(2)3|4)1(2|3|4|1(2(3|4]|1(2|3|4]1(2|3]|4|1|2|3 |4

Analisis EECC,
periodo 2021-2020,
diagnostico s.
financiera c. plazo.
Estudio de mercado,
evaluacion
comportamiento de
pago de los clientes.
Definicion de una
politica comercial,

3 | ajustada a la demanda
de los clientes y sus
formas de pago
Establecer una
politica de inventario
para reducir el costo
de almacenamiento.
Analisis y evaluacién
de las fuentes de
financiamiento
Presentacion de la
propuesta
Implementacion ¥

7 | control de las
acciones

Fuente: Elaboracion propia.

(¥
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Desarrollo de las propuestas

Accion 1y 2: Anélisis de los estados financieros de Havanna S.A del periodo

2021-2020, enfocando diagnostico en la situacién financiera de corto plazo y evaluacion

del mercado y comportamiento de los clientes.

En el proceso de confeccion del diagndstico de la empresa se pudo determinar

que Havanna S.A en el periodo 2021-2020, presenta una deficiencia en gestién de su

capital de trabajo, observado en los dos ejercicios. Si bien, en el 2021, se observo un

incremento de las ventas del 33%, no logré revertir la tendencia, finalizando con un el

capital de trabajo continta siendo negativo pero observando una reduccion de este

resultado negativo de 36,85%. Los aspectos que generaron este comportamiento fueron:

Politica comercial: se increment el rubro créditos por ventas, generado por la
tendencia de los clientes en efectuar sus pagos mediante medios electronicos,
en particular, con tarjetas de créditos (+20,27), siendo el principal motivo del
incremento del rubro de créditos por ventas (+35%).

Manejo de inventarios: se incrementd el stock de productos terminados
(+37,29%) debido a la reactivacion por la apertura de las actividades. De esta
forma, la empresa puede cubrir las demandas de los clientes en particular y a
sus franquiciados, que es el que genera un EBITDA mayor, siendo el mismo
de 40,31% y la demanda de otros segmentos, los cuales ofrecen un EBITDA
del 36,37%. Un aspecto negativo observado fue reduccion de materias primas
que fueron dados de baja porque no cumplian las condiciones de calidad.
Manejo de fondos: reduccién de la liquidez, expuesto en caida de los fondos
disponibles en entidades financieras del 43,58%.

Politica de pagos: observa una reduccion en el plazo de medio de pagos de 23
dias. Existe un incremento de las deudas fiscales 36%. Mantiene como fuente
de financiamiento para cubrir las necesidades de fondos la solicitud de
préstamos en entidades bancarias, pero con una reduccién del 33%. A pesar
de la reduccion, los intereses financieros incrementaron un 48,31%.
Finalmente, el mayor incremento lo gener6 las deudas fiscales, con un 36%.
Endeudamiento: finalizando el afio 2021, el endeudamiento del patrimonio

neto es de 5,24, un incremento del 391%, la participacion de los terceros es
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mayor al de los propietarios. En el caso del endeudamiento del activo, se
mantuvo el indice.

e Rentabilidad: en el periodo no ha incrementado la rentabilidad del activo
0,0429. En el caso de la rentabilidad del Patrimonio neto, este indicador ha
mejorado en el periodo analizado, finalizando el ejercicio 2021 los
propietarios ganan $0,43.

Si se considera la situacion econdmica en argentina, con un crecimiento
sostenido de los precios estimados del 60,9%, un incremento de los salarios del 52,7% y
finalmente un incremento del costo del transporte solo en el primer trimestre del 20%,
lo que va a impulsar el costo de produccién. Esto demuestra que Havanna requiere un
eficiente manejo de la gestion del capital de trabajo. Otro elemento negativo es el
incremento de las tasas de interés para el acceso de créedito capital de trabajo.

Actividad 3: Definicion de una politica comercial, ajustada a la demanda de los
clientes y sus formas de pago.

En el caso de la politica comercial, los clientes pueden cancelar sus pagos
mediante dos formas, de contado y crédito. En particular, en el caso de la modalidad de
pagos a crédito, se mantendra el procedimiento de evaluacion situacion financiera de
cada cliente, previo a la solicitud del crédito. Se recomienda el mantenimiento del
procedimiento, de forma de reducir las demoras en los cobros.

Para potenciar las ventas, se estableceran un plan de marketing para potenciar las
ventas de otros segmentos y locales propios. Es conveniente que las acciones busquen
un incremento de la comercializacion pero en el canal electronico. Se requiere, contratar
un personal especialista en comercio que establezca propuestas ajustadas las
necesidades de los clientes de este canal.

Ademas, debe concentrarse en la comercializacion de las franquicias,
principalmente en el exterior y buscar nuevos segmentos. En particular, estos dos son

los que le proporcionan a la empresa un EBITDA superior.

Actividad 4: Establecer una politica de inventario para reducir el costo de
almacenamiento.
El proceso productivo donde cada actividad esta predeterminada y

cronometrada. Ademas, se efectla un control de calidad para conservar la férmula
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original de cada producto, siendo el mismo, lo que lo distingue de los competidores. Se
buscard reducir el mantenimiento del inventario de stock de materia prima para
mantener la calidad de los productos, para evitar la pérdida de materia prima como la
registrada en el 2021 (-8%).

Se propone la gestion de inventarios en la metodologia de 5°S, en base a la
filosofia Lean, que va a permitir lograr un lugar de trabajo mas organizados, mas
ordenados y pulcro, de esta forma, se busca lograr una mayor productividad y un mejor
entorno laboral.

Tabla 9
Gestion de Inventario 55

Descripcion

Seiri Se identificard la materia prima e insumos necesarios de aquellos innecesarios,
(clasificacion) | buscando reducir el stock, solo para aquellos productos necesarios para el proceso
productivo programado del mes. De esta forma, se podra cubrir las necesidades de
todos los locales.
e Incorporar en los manuales la posibilidad de identificacion de la materia
prima e insumos que es necesario e innecesaria.
e identificacién con cddigo de barra para facilitar el control de los productos
dentro del almacen.

Seiton En este punto, se procederd a organizar el almacén para su fécil localizacién. Se
(organizacién) | establecen reglas de orden, dejando en la zona cercano del empleado aquellos
productos esenciales para el proceso productivo.
e Incorporar en los manuales la descripcion del procedimiento de
ordenamiento de los materiales dentro del almacén de deposito.
e Se almacenara en un lugar visible y de facil acceso aquellos identificados
COMO necesarios.

Seiko Si bien, la empresa cuenta con altos estandares de calidad, se establecera un

(limpieza) protocolo para la asepsia del almacén, de forma de reducir, las fallas de calidad.

e Incorporar en los manuales la descripcion del procedimiento de limpieza
tanto en el almacén de depdsito, como en la zona fabril.

e Seincluiré los cuidados de higiene que deben respetar los empleados.

Seikets Se busca lograr crear un habito en todo el equipo de trabajo de forma de respetar
(estandarizaci | los procedimientos productivos definidos y mantener los estandares de calidad. En
on) la actualidad, este aspecto ya fue incorporado por la empresa, lo que le permite

conservar la formula original que le permitid distinguirse en el sector.
e Se llevaran a cabo, charlas informativas.
e Dentro del manual se describiran los cargos, funciones y responsabilidades

Shutsuke Lograr la concientizacion del plantel de empleados, sobre el compromiso en el
(disciplina) respeto a todo el proceso productivo y cuidado de los materiales, como también de
la limpieza del lugar.
e Se llevaran a cabo, charlas informativas, incorporacion carteleria y
folletos.

Fuente: Elaboracion propia en base al (Aldavert; Vidal; Lorente y Aldavert,
2016)
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Actividad 5: Andlisis y evaluacion de las fuentes de financiamiento

Como se pudo determinar, la empresa ante la falta de fondos, recurre al mercado
financiero, requiriendo en primera instancia préstamos bancarios y en el caso mas
extremo, se observo la utilizacién de adelantos en cuenta corriente, exponiendo que la
empresa no busca otras alternativas de financiamiento. Conjuntamente, se observo,
dentro del rubro créditos por ventas, un incremento de los pagos con tarjetas de créditos.

Entre las opciones dentro del mercado financiero, se encuentran las siguientes
herramientas de corto plazo.

Tabla 10
Herramientas de financiamiento de corto plazo en el mercado financiero

Descripcion

Financiamiento | e Objetivo: Compra de insumos, materia prima, combustible, etc.
BICE capital de | o Plazo méximo 36 meses, 6 meses de gracia
trabajo e Interés:45% anual

Adelanto de | e Objetivo: Descuento de cartera de cheques de pago diferido de plazos
Cheque de pago | e Plazo: hasta 360 dias

diferido e Interés: 57% para plazo 30 dias
Descuento  de | e Objetivo: Compra de insumos, materia prima, combustible, etc.
facturas e Plazo méaximo 180 dias.

o Interés: aforo del 20% para un plazo maximo de 180 dias

Adelantos  de | Es una propuesta donde los bancos ofrecen adelantar los pagos de los cupones de
cupones de | tarjetas de créditos

tarjetas de | e Objetivo: adelantos de fondos

créditos e Plazo de obtencion de fondos en 48 dias habiles.

o Interés: 55,3% anual

Fuente: Elaboracion propia en base a (BICE, 2022), (Santander, 2022)
Siguiendo con las herramientas del mercado de capitales, las propuestas que
puede utilizar son las siguientes:

Tabla 11
Herramientas de financiamiento de corto plazo en el mercado de capitales

Descripcion

Cheque de pago | e Objetivo: Descuento de cartera de cheques de pago diferido de plazos
diferido e Plazo: 7 dias a 360 dias

(Avalado 0 | e Interés: 44,3% promedio mensual (avalado)

directo) 47,1% promedio mensual (directo)

Pagaré bursatil e Objetivo: obtencién de fondos
o Plazo: de 31 dias a 3 afios
o Interés: aforo del 20% para un plazo méximo de 180 dia

Facturas de | e Objetivo: obtencién de fondos
crédito . o Plazo: entre 7 dias y 3 meses
electronica o Interés: tasa de interés nominal promedio en pesos de estos valores

negociables se ubicé en 46,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Comision Nacional de Valores, 2022)
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Las entidades financieras elegidas por la empresa en el 2021 fueron: Banco Galicia
(55% anual), Provincia (35% anual), Santander (39,5% anual), Ciudad (52% anual),
Patagonia (51% anual), Macro (47% anual), Francés (45% anual), Citibank (47%
anual). Teniendo en cuenta los aumento de las tasas de financiamiento en el afio 2022 y
luego del anélisis de las herramientas, se recomienda que la empresa efectué una
combinacion de herramientas. La alternativa mas conveniente, se encuentra en el
mercado de capitales, la utilizacién del pagare bursatil va a permitir obtener fondos con
una tasa de aforo del 20%, siendo la alternativa mas conveniente para la empresa
Havanna.

Considerando las opciones, si mantiene la decisién de financiamiento en el
mercado financiero, puede elegir la propuesta del BICE la cual presenta un plazo de
gracia de 6 meses, lo que reduciria el impacto de los gastos financieros, con un interés
del 45%.

La opcion de descuento de cheques de pago diferido, tanto avalado como
directo, presenta menor tasa de interés que el mercado de capitales, presentando una
reduccion entre el 10% y 12,7%. Como una alternativa factible, para no recurrir a un
adelanto de cuenta corriente, se recomienda adelantar los cupones de tarjeta de créditos
55,3% anual.

Para solicitar el crédito en el BICE, deberd presentar: los 3 ultimos EECC,
informe de ventas. Queda autorizada la entidad a solicitar nueva informacién y/o

garantias.
Evaluacién de las acciones

Luego de exponer las acciones del plan de implementacion, se debe exponer el

resultado de la aplicacién de las mismas.
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Tabla 12
Evaluacion de las acciones
Objetivos a Indicadores | Valor Origen Valor actual Valor Frecuencia
evaluar comparado aceptable | de
2021-2020 medicion
Rentabilidad | Incremento ventas (1) — ventas (0) 100 33% ™ 38% Anual
*

ventas ventas (0)

Reduccion costo ventas (1) — costo ventas (0) 6,26% 4 15% Anual

de costo costo ventas (0)

* 100
Eficiencia Incremento ingresos (1) — ingresos (0) 100 18,21% ™ 20% Anual
T *

comercializa | de ventas ingresos (0)
cion otros

segmentos
Eficienciaen | Control Se utilizara como base la pérdida del | Pérdida del 8% | { 5% Anual
el manejo de | almacenamie | 8% productos de almacén
stock nto de

productos.

Fuente: Elaboracion propia (Anexo N°3)
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Conclusion y Recomendaciones

Teniendo en cuenta que el analisis financiero es un procedimiento para
determinar el resultado financiero de las decisiones tomadas por una organizacion, se
presenta el presente trabajo donde el eje central fue determinar el desempefio en un
entorno competitivo, en medio de situaciones econdmicas que limitan la toma de
decisiones financieras de la empresa Havanna S.A de la localidad de Mar del Plata,
provincia de Buenos Aires, en el afio 2022.

Esta empresa que nacid en el afio 1948 gracias a la obtencion de una formula
novedosas que dio origen al producto emblema de la empresa, el alfajor Havanna, ha
logrado potenciarse en el mercado. Con locales propios y el modelo de franquicias
incorporado, segun los registros del afio 2021, la empresa cuenta con 233 locales, 50
propios y 183 franquiciados, ubicados en el pais y en el exterior.

Los ejercicios fiscales del periodo 2021-2020, estuvieron bajo la influencia de
un factor externo imprevisto, la pandemia del COVID-19. Las medidas de aislamiento y
limitacion de las actividades, provocd una caida en las ventas, una reduccion de la
liquidez, provocando dificultades para el cumplimiento de las obligaciones inherentes al
desarrollo de la actividad, por lo que la empresa, recurrié a préstamos de corto plazo en
entidades financieras y adelantos en cuenta corriente. La consecuencia de estas medidas,
fue una pérdida del resultado del ejercicio 2020 del $ 521.216.020, y un capital de
trabajo negativo de $1.385.924.774, con indices de liquidez que demostraban la falta de
liquidez (liquidez acida del 0,28 y liquidez seca del 0,0187). Finalmente, el ROE dio
resultado negativo (0,319), no tuvo retorno del capital y costo de la deuda es superior a
la rentabilidad econdmica el ROA 0,0416, exponiendo una deficiencia en el manejo de
los recursos propios.

En el afio 2021, con la apertura de las actividades, las ventas incrementaron un
33%, pero el cambio de modalidad de pagos gener6 un aumento de las cuentas por
cobrar en un 34%. Ademas, la empresa ha invertido en nuevos envases, incrementando
el valor de los inventarios en un 2%. Ante la falta de fondos, decidié liquidar sus
inversiones de corto plazo (fondos comunes de inversion) en un 87%, lo que provocd
una reduccion de la solicitud de préstamos bancarios en un 33%. Sin embargo, se

observé una reduccion en el plazo de pago de 23,72 dias y un incremento del ciclo
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operativo en 17,44 dias, llegando a un total de 123,37 dias. El ciclo de conversion de
efectivo incremento 6,28, dias, siendo el mismo de 21,53 dias. Cerrando el 2021, el
ROE, sigue siendo menor que el ROA, por lo que la empresa sigue siendo deficitaria, en
el manejo de las partidas del capital de trabajo.

Por esta razon, se propuso mediante una politica financiera con el fin de
optimizar la gestion del capital de trabajo de la empresa, logrando asi, incrementar la
rentabilidad. Luego del analisis de situacion, se efectud un estudio del mercado para
conocer las tendenticas, determinando un plan de marketing para potenciar las ventas
particularmente de los segmentos franquicias y otros segmentos, dado que proporcionan
un EBITDA superior, enfocado en el canal electronico.

Para aumentar la eficiencia en la gestion de inventarios, se propuso la
metodologia de 5°S, en base a la filosofia Lean, que va a permitir lograr un lugar de
trabajo méas organizados, méas ordenados y pulcro, de esta forma, se busca lograr una
mayor productividad y un mejor entorno laboral.

Y finalmente evaluando las diferentes fuentes de financiamiento, la alternativa
mas conveniente es la propuesta del mercado de capitales, el pagare bursétil, donde la
una tasa de aforo es del 20%. Otra opcion, es el descuento de cheques de pago
diferido, tanto avalado como directo, presenta menor tasa de interés que el mercado de
capitales, presentando una reduccion entre el 10% y 12,7%, para evitar la solicitud de
adelantos de cuenta corriente. De esta forma, se busca incrementar las ventas un 38% y
una reduccion de los costos de ventas un 15%, lo que permitira incrementar la
rentabilidad.

Como recomendaciones a la empresa Havanna S.A. que incorpore un area de
gestione el canal electrénico, de forma de lograr la eficiencia en las acciones para

impulsar dicho canal y no incurrir en errores por la ineficiente toma de decisiones.
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Anexo N°1

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Inventarios

Otros Créditos

Créditos por ventas

Inversiones

Efectivo y equivalentes de efectivo
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipos
Valor llave

Activos intangibles

Otros Créditos

TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE

TOTAL DEL ACTIVO
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Otros pasivos

Deudas Fiscales
Pasivos por | a las ganacias
corrientes

Deudas Sociales

Préstamos

Cuentas a pagar comerciales y otras
TOTAL PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE
Proviciones y otros cargos
Otros pasivos

Pasivo por impuesto diferido
Prestamos

TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO NETO

Capital Social

Ajuste de capital
Prima de emision

Reservas de utilidades

Otros resultados integrales
acumulados

Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO NETO

T. PASIVO+P NETO

31/12/2021

$536.333.467
$63.467.051
$792.935.396
$832
$29.668.710
$1.422.405.456

$1.770.064.968

$1.896.785.594
$25.108.571
$501.623.991

$4.193.583.124

$5.615.988.580

$76.409.641
$144.147.132
$158.309.449

$312.080.634
$1.080.582.946

$526.094.886
$2.297.624.688

$111.764.153
$10.301.236
$44.324.237
$467.783.603
$634.173.229

$2.931.797.917

$64.331.300
$236.078.928
$0
-$6.842.270
$12.697.086

$253.220.617
$559.485.661

$3.491.283.578

Anexo

10%
1%
14%
0%
1%
25%

32%
34%
0%
9%
75%

100%

2%
4%

9%
31%
15%
66%

3%
0%
1%
13%
18%

84%

2%
7%
0%
0%
0%

7%
16%

100%

31/12/2020

$527.187.614
$97.161.265
$590.667.350
$6.187
$49.569.903
$1.264.592.319

$1.925.999.196

$1.896.785.594
$21.929.963
$694.315.199

$4.539.029.952

$5.803.622.271

$60.262.617
$105.956.224
$0

$344.234.071
$1.612.168.662

$527.895.519
$2.650.517.093

$328.747.201
$11.798.567
$63.470.540
$288.353.988
$692.370.296

$3.342.887.389

$64.331.300
$2.627.689.482
$118.810.400
$394.173.753
$42.461.924

-$786.731.977
$2.460.734.882

$5.803.622.271

AV

9%
2%
10%
0%
1%
22%

33%
33%
0%
12%
78%

100%

1%
2%

6%
28%
9%
46%

6%
0%
1%
5%
12%

58%

1%
45%
2%
7%
1%

-14%
42%

100%

2%
-35%
34%
-87%
-40%
12%

-8%
0%
14%
-28%
-8%

-3%

27%
36%

-9%
-33%
0%
-13%

-66%
-13%
-30%
62%
-8%

-12%

0%
-91%
-100%
-102%
-70%

-132%
-T7%

-40%
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31/12/2021 AV 31/12/2020 AV H
Ventas Total 5.485.771.067 100,00% 4.138.674.576 100,00% 32,55%
Costos de Ventas -2.481.957.431 | -4524% | -2.335.782.075 | -56,44% 6,26%
GANANCIABRUTA 3.003.813.636 54,76% 1.802.892.501 43,56% 66,61%

(-) Gastos de distribucion y -1.504.633.795 -27,43% -1.670.563.245 -40,36% -9,93%
comercializacion

(-) Gastos administrativos -434.955.549 -7,93% -487.044.829 -11,77% -10,69%
(-) Otros ingresos y otros egresos -27.563.751 -0,50% -14.075.798 -0,34% 95,82%
GANANCIA/PERDIDA 1.036.660.541 18,90% -368.791.371 -8,91% -381,10%
OPERATIVA

Ingresos financieros 105.746.362 1,93% 121.064.748 2,93% -12,65%
Costos financieros -733.767.074 -13,38% -774.208.268 -18,71% -5,22%
Resultado por posicién monetaria 349.226.157 6,37% 229.359.904 5,54% 52,26%
RESULTADO ANTES DEL 757.865.986 13,82% -792.574.987 -19,15% -195,62%
IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Impuesto a las ganancias -516.762.662 -9,42% 5.843.011 0,14% -8944,12%
RESULTADO DEL EJERCICIO 241.103.324 4,40% -786.731.976 -19,01% -130,65%
Anexo N°2

Formula
Liquidez Corriente AC/PC

Liquidez acida

(AC-Inventario)/PC

Ratio cash (Efectivo +Inversiones)/PC
Solvencia AT/PT
Endeudamiento Activo PT/AT
Endeudamiento PT/ PNT
Patrimonio Neto
ROE Utilidad/ PN
ROA Utilidad Neta/ AT
Formula
Periodo medio de Cobro (cred ventas/ ventas +
iva)*365
Periodo medio de Pago (proveedores/ compra+
iva)*365
Rotacién inventarios CV/Inv.prom
Plazo de Inventario 365/Rot
Ciclo Operativo PMC+PIz inve
Ciclo de Conversion del P. Inven+PMC-PMP
Efectivo

Formula

Periodo medio de Cobro

(cred ventas/ ventas + iva)*365

Periodo medio de Pago

(proveedores/ compra+ iva)*365

Rotacion inventarios

CV/Inv.prom

Plazo de Inventario

365/Rot

Ciclo Operativo

PMC+PIz inve

Ciclo de Conversién del Efectivo

P. Inven+PMC-PMP
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Anexo N°3

Ventas: $ 5.485.771- $4.138.675=33%
$4.138.675

Costo de Ventas: $ 2.481.957.431- $2.335.782.075=6,26%
$2.335.782.075

Ingresos x Otros segmentos: $ 1.085.122- $917.980= 18,21%
$917.980
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