Universidad Siglo 21

UNIVERSIDAD

SIGLO

21

: st
C“f. .«(Q~
Lajcs

O‘NHQ I HEeo
49

Carrera de Contador Publico
Trabajo Final de Grado
Reporte de Caso

Empresa: Havanna S.A.

“Analisis economico de Havanna S.A. para Inversionistas”

Autor: Castro Lucas Damian
Legajo: VCPB15709
DNI: 27.243.357
Director de TFG: Lucas Gémez Tonsich

Argentina, junio de 2022



Resumen
Para el presente trabajo final analizd la empresa Havanna S.A. cadena de cafeterias
especializadas en alfajores y chocolates, de produccion propia y artesanal, y se planted por
objetivo analizar los estados contables de la empresa objeto de estudio con el fin de brindar
datos de su situacién econdmica, estudiando los periodos 2017 — 2021, y que sirva de apoyo
de informacion a posibles inversores de colocar sus capitales en la empresa. Para brindar un
panorama completo de la empresa se realizo un analisis FODA y para conocer el contexto en
el cual se desenvuelve el ente un analisis PESTEL, se desarrollaron también herramientas de
analisis y comparacion de ratios que reflejan la situacién econdmica de la empresa que ayudan
a ahondar el andlisis. Se logr6é por medio de los distintos valores obtenidos, concluir que el
PER (Price Earning Ratio) esta en su mejor posicion en los ultimos 5 ejercicios en un valor que
se considera dentro de los parametros considerados como 6ptimos, y junto con la evolucion de

otros ratios la empresa es una opcion viable para inversores.

Palabras Claves: analisis economico, PER, inversion, rentabilidad.



Abstract

For the present final work, he analyzed the company Havanna S.A. chain of cafeterias
specializing in alfajores and chocolates, of own and artisanal production, and proposed as an
objective to analyze the financial statements of the company under study in order to provide
information on its economic situation, analyzing the periods 2017 - 2021, and to serve
information support to potential investors to place their capital in the company. To provide a
complete picture of the company, a SWOT analysis was carried out and to know the context in
which the entity operates, a PESTEL analysis was also developed, tools for analysis and
comparison of ratios that reflect the economic situation of the company that help deepen the
analysis. It was achieved through the different values obtained, to conclude that the PER (Price
Earning Ratio) is at its best value in the last 5 years in a value that is considered within the
parameters considered optimal, and together with the evolution of other ratios the company is

a viable option for investors.

Keywords: economic analysis, PER, investment, profitability.
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Introduccion

Marco de Referencia Institucional

Havanna S.A. es una empresa que nacio en la ciudad de Mar del Plata, en el afio 1947
fundada por Benjamin Sisterna, Demetrio Eliades y Luis Sbaraglini, quienes desarrollaron una
nueva formula de alfajores que salié a la venta en 1948 con una fabrica y saléon de ventas
innovando su funcionamiento ya que tienen elaboracion a la vista. En la costa atlantica
inaugurod 50 sucursales y se constituyd un referente nacional en produccion y comercializacion
de alfajores de calidad. En 1995 es el nacimiento de la experiencia Cafeteria Havanna y con
este modelo empiezan a atraer mas clientes a sus locales, y pasa a desarrollarse a nivel nacional.
En el 2020 la Red Internacional de Havanna contaba con 156 locales en el exterior: Brasil 114,
Paraguay 12, Venezuela 8, Pert 6, Chile 8, Bolivia 4, Ecuador 2 y Espafia 2. En junio de 2016
se lanz6 a la oferta publica de acciones en el MERVAL con la esperanza de recaudar
$160.000.000 de pesos (11,2 millones de dolares), los rangos de precio por accion se estimaron
entre $32 y $37 pesos (2,25 y 2,60 dolares) y el precio de la accion el primer dia cerrd en $37,60

superando el rango esperado (Ramiro, 2016).

Descripcion del Problema

En la actualidad las organizaciones en general se enfrentan a desafios que ponen a
prueba su capacidad de adaptarse a un entorno sumamente vulnerable y cambiante, tanto el
COVID-19, Guerra de Rusia y Ucrania, Inflacion Historica de EEUU, Europa y en Argentina,
Tasas de Interés de la FED (Banco Central de EEUU) son acontecimientos que afectan el
normal funcionamiento de cualquier empresa y por ende su capacidad de generar resultados,
los cuales eventualmente puede ser negativos, convirtiendo a la empresa en poco o nada
atractiva para posibles inversores. Asi mismo no puede afirmarse que una empresa no es
conveniente para colocar fondos si no se hace un estudio y un andlisis completo de la misma.
Dicho esto, lo que se plantea es realizar un analisis de la situacion financiera de la empresa que
permita determinar si la misma resulta atractiva o conveniente para que posibles inversores
coloquen sus capitales en la misma. Si bien el PER (Price Earning Ratio) es el ratio que puede
ser representativo de la valoracion que realiza la bolsa sobre la capacidad de generar beneficios
de Havanna, es un indicador que por si solo no puede utilizarse para determinar si una empresa
es conveniente o no para invertir, por cual el presente trabajo propone un estudio de las
variables que complemente al PER para que un posible inversor pueda conocer desde una

optica mas completa a Havanna como posible opcion de inversion.



Lo que se espera conseguir con la propuesta es analizar desde una mirada de ratios
economicas a Havanna S.A. y de esta forma exponer si es una empresa conveniente para

INVersores.

Antecedentes

A modo de referencia de este trabajo se buscaron antecedentes referidos al tema en
cuestion, entre los mas relevantes se nombraran 2, el primero es uno desarrollado en Pert en el
cual se planted por objetivo analizar la situacion econdmica y financiera de una empresa para
lo cual se aplicaron diversas técnicas de analisis y determinando la liquidez, solvencia y
rentabilidad, aplicando ratios financieros. Este trabajo se desarrollo tras determinar que el
problema es la falta de informacién que permita en tiempo real realizar un analisis conllevando
a que los inversionistas, tomen malas decisiones para el futuro, debido a esto se llevo a cabo
un completo analisis de diferentes ratios de la empresa y se concluyo sobre los diferentes ratios
y elementos de los balances del ente como complemento del ROA para de esta forma tener una
mirada completa de la empresa, informacion que es Util para duefios e inversionistas (Mendoza
Caceres, 2020).

El siguiente trabajo es uno local desarrollado para una Universidad de Cordoba, donde
se llevd a cabo un analisis de la situacion financiera y economica de una empresa de la industria
textil, en el cual se llevdo a cabo un andlisis y estudio de los estados financieros como
herramienta para la toma de decisiones, valorando e interpretando diferentes indicadores que
miden la efectividad de la gestion econdmica de una empresa. El autor analizd ratios como
rentabilidad, retornos de inversion, retornos de capital, diferentes razones de cobertura, y
mediante todos estos ratios se determiné la situacion econdmica de la firma comparando dos
afios, y realizando una conclusion de cada ratio, cerrando al final del trabajo con un detallado
informe de la situacién de la empresa, informacidén que sirve para conocer la evolucion y
situacion actual de la misma (Escandar, 2016).

Estos antecedentes denotan la importancia de estudiar la estructura econdmica de
cualquier empresa, ya que toda informacion sobre la misma permite a un inversor conocer mas
a fondo la situacion de la misma, ademas permite comparar la empresa respecto al pasado y
junto con una adecuada estimacion de beneficios futuros poder razonar por qué esta donde esta
y determinar con datos fehacientes la conveniencia de invertir o no en la empresa en cuestion.
Relevancia del caso

Para determinar si una empresa es opcion de inversion se la debe calificar como tal,

para poder llevar a cabo esta calificacion se debe realizar un andlisis de factores cuantitativos



y cualitativos, dentro de los primeros se encuentran la Rentabilidad, Flujo de Fondos,
Endeudamiento, Estructura de Capital, solvencia, la salud financiera y sobre todo el PER.
Dentro del segundo grupo se debe completar el sector, la competencia, sus fortalezas y
debilidades en general.

Dicho esto, surge la relevancia de lo que se pretende con el presente trabajo, lo cual es
llevar a cabo un andlisis econdémico de Havanna S.A. contemplando los factores cuantitativos
y cualitativos que permitan determinar si Havanna califica como una empresa argentina donde

invertir.



Analisis de situacion:
Descripcion de la situacion

Havanna S.A. es una productora de alimentos Argentina, cuyo producto emblematico
son los alfajores. La empresa surgio en 1947 en Mar del Plata, cuando Demetrio Eliades, Luis
Sbaraglini y Benjamin Sisterna, desarrollaron una innovadora forma de producir alfajores, en
1948, abrieron una fabrica con salon de ventas y elaboracion a la vista. Entre 1948 y 1994, se
expandi6 por toda la costa atldntica argentina, abriendo mas de cincuenta sucursales, en 2003
tras la crisis economica de 2001 y con ello la adquisicidon de deudas su pasivo alcanz6 unos 30
millones de ddlares, como la empresa no pudo superar dicha crisis fue vendida a un grupo
inversor argentino, posteriormente en 2005, comenz6 una fuerte expansion internacional con
un gran proceso de innovacion y lanzamiento de numerosas lineas de productos, tanto de
cafeteria como de chocolateria. Actualmente la empresa elabora diversos productos.

La empresa tiene tres segmentos de ventas: los productos, las confiterias y franquicias
(Havanna Café) y las ventas corporativas. Los productos principales pueden ser encontrados
tanto en locales como en las gondolas de los hipermercados més importantes del pais y en
tiendas de aeropuertos o freeshops.

En cuanto a los datos financieros mas relevantes se destaca que durante el ejercicio
2021 y 2020, no hubo pago de dividendos, al 31 de diciembre de dicho afio no existen
dividendos pendientes de pago. El ejercicio econémico finalizado el 31 de diciembre de 2021
arrojo una ganancia de $ 241.103.324, y los resultados acumulados de la Sociedad al cierre del
ejercicio economico 2021 fue de $ 253.220.617. Havanna S.A. presenta al 31 de diciembre de
2021 capital de trabajo negativo, pero la Direccion de la Sociedad considera que el giro del
negocio productivo generara la liquidez necesaria para poder afrontar sus actividades de
operacion y las actividades de expansion comercial. Asimismo, la sociedad cuenta con lineas
de crédito aprobadas en Bancos de primera linea, las cuales estaban disponibles al 31 de
diciembre de 2021.

Segtin lo informado en la memoria del balance del ejercicio 2021 la paulatina vuelta a
la normalidad durante el 2021 y la posibilidad de mantener los locales abiertos reflejan un
significativo incremento de las ventas en comparacion con el ejercicio 2020.

Respecto a los usuarios de la informacion financiera y econdmica se tienen:

Potenciales clientes: dentro de los clientes se encuentran los consumidores finales de

los productos que ofrece Havanna como las franquicias, si bien a los primeros puede interesarle



algan tipo de informacion, en lo que respecta a invertir la informacioén econémica se torna mas
importante y relevante para los interesados en las franquicias, ya que invierten en la marca.

Proveedores: La sociedad ha desarrollado un sistema web mediante el cual se canalizan
la mayoria de los requerimientos de insumos y mercaderias efectuados por los locales, tantos
propios como franquiciados lo que genera optimizacion de tiempo de respuesta y
abastecimiento, mayor uniformidad de insumos y un gran ahorro de costos.

Empleados: es coordinada a través de la gerencia de Relaciones Laborales de la
Sociedad, la cual se encarga de comunicar las novedades.

Otras partes interesadas: La empresa cuenta con un representante de prensa quien se

encarga de manejar la relacion con las partes interesadas.

Analisis PESTEL:

Politico:

El 2022 es un afio con un riesgo politico debido a que el gobierno se esta debilitando
por las diferencias que hay entre el presidente y el vice presidente, este gobierno va cambiando
las leyes de juegos para las empresas (como nuevos impuestos, suba de tasas, con el objetivo
de tener mayor recaudacion solo para sostener el gran gasto publico que tiene) hace que sea
muy incierto el futuro para las empresas que generan fuentes de trabajo genuinos en Argentina
(Molina, 2022).

Efectos mundiales como el conflicto entre Rusia y Ucrania produjeron un efecto rebote
en la politica exterior de nuestro pais, el gobierno de Alberto Fernandez reforzo6 las relaciones
diplomaticas con Estados Unidos en contraposicion tomando distancia de Moscu, buscando la
posibilidad de potenciar el comercio bilateral con Estados Unidos, incrementar los acuerdos de
ciencia y tecnologia, establecer un puente de cooperacion en materia de salud y en inversiones
de infraestructura (Dinatale, 2022).

Economico:

Con una inflacion que crece cuasi constante e incesantemente sumada a la volatilidad
del dolar, los ahorristas optan por diversificar sus ingresos a través de diferentes métodos de
inversion, segun Casal para invertir en Argentina se deben diferenciar 2 tipos de inflacion: la
propia del pais (100% anual) y la de Estados Unidos (8,5 % anual), con estos datos el autor
recomienda 3 vias de inversion: plazo fijo UVA los cuales ofrecen un rendimiento igual a la
inflacion mas un 1% de interés nominal anual como ganancia, como segunda opcion los
LECER letras del tesoro emitidas en pesos y ajustadas por el Coeficiente de Estabilizacion de

Referencia (CER), esta opcion otorga una proteccion contra la inflacion y un rendimiento por



encima de esta misma y por ultimo los Fondos Comunes de Inversion que actualmente estan
ofreciendo una rentabilidad de 5%, 10%, 15% o hasta 20% anual (Casal , 2022).

Para completar el andlisis se expone lo indicado en un informe sobre las inversiones en
el mundo 2021 emitido por las Naciones Unidas (UNCTAD), donde se puede observar el

comportamiento de las inversiones en el pais, Sudamérica y el mundo.

Figura 1

Entrada de Inversiones Extranjeras Directa en millones de dolares

ANO 2021 Ya 2020 Ya 2019 Ye 2018 % 2017 % 2016
MUNDO 1.582.310| 643%)| 963.139| -350%)| 1.480.626 22%| 1448276 -113%| 1.632.639| -202%| 2.045.424
SUDAMERICA 88.149| 74.0% 50.671] -543%| 110.805 6.6%| 103.943 02%| 103.727 14.0% 90.989
ARGENTINA 6.534| 62.6% 4019 -397% 6.663| -431% 11.717 1.7% 11.517[253 3% 3.260

Fuente. Naciones Unidas (UNCTAD) (2021).

Figura 2

Saglidas de Inversiones Extranjeras Directa en millones de dolares:

ANO 2021 % 2020 % 2019 % 2018 % 2017 % 2016
MUNDO 1.707.594| 1188%| 780.480 -30.6%| 1.123.894| 194%| 941.293| -41,5%| 1.610.113| 0.8%)| 1.596.716
SUDAMERICA 41411|-6374%)|  -7.706|-122.0%|  35.061|-2659.8%)|  -1370|-1044%| 31.111|2133%|  9.929
ARGENTINA 1363  53% 1.294] -159% 1.539] -108% 1.726] 49.4% 1.156] -35.3% 1.787

Fuente. Naciones Unidas (UNCTAD) (2021).

Social:

Argentina segun el INDEC para el 2022 tiene estimada una poblacion de 46.234.830.
Para el segundo semestre del 2021 el porcentaje de hogares por debajo de la linea de pobreza
(LP) alcanz6 27,9%; en ellos reside el 37,3% de las personas. Dentro de este conjunto se
distingue un 6,1% de hogares por debajo de la linea de indigencia (LI) que incluyen al 8,2% de
las personas. El porcentaje total de pobres para los grupos de 15 a 29 afios y de 30 a 64 afios es
de 44,2% vy 32,6% respectivamente (INDEC, 2022). Con esta informacion se puede advertir
que la composicion de la poblacion cambio, existiendo mas clase media o baja, Havanna
siempre se reconocié como marca de calidad y precios altos, acordes a dicha calidad, productos
Premium a los cuales excedia mayormente la clase alta de la poblacion, ante el cambio
poblacional la marca modificé sus productos para abarcar mas mercado y no perder el que ya
poseia, la incorporacion de nuevas lineas de productos diversificd precios permitiendo a toda

la poblacién adquirir productos de la empresa.



10

Tecnologico:

La tecnologia ayuda a las empresas en la comunicacion y en la informacion obtenerla
en el tiempo que se necesite para la toma de decisiones y también en los procesos de
automatizacion de produccion. En el caso particular de la industria de alimentacion, se
desarrolld la digitalizacion de procesos otorgando mayor eficiencia y flexibilidad en la
fabricacion del alimento, lo cual se conoce como “industria 4.0” junto con las tecnologias de
micro encapsulacion permiten desarrollar alimentos con nuevas propiedades, mas seguros y
saludables avanzando hacia la generacion de nuevas percepciones en el consumidor (Martinez
Vicedo, 2021). La incorporacién de tecnologias de avanzada genera una disminucion de costos

y mejora la calidad de los productos.

Ecologico:

La empresa fue la primera en Argentina en sumarse al movimiento internacional
conocido como huevos libres de jaula, lo cual genera un cambio en toda la cadena de suministro
y produccién por huevos 100% libre de jaulas para todos sus productos que contengan huevo
(en céscara, liquido y en polvo) (Humane Society International, 2018). La empresa ademas
certifica ISO 22000:2018, sus plantas industriales cuentan con certificado de Aptitud
Ambiental otorgado por la secretaria de Medio Ambiente de General Pueyrredon, tratamientos
de efluentes liquidos con el objeto de ajustar el vuelco dentro de los parametros exigidos por
el ADA (Autoridad del Agua) y OSSE. Cada 4 afos se renueva la licencia de Emisiones
Gaseosas a la Atmosfera realizada por laboratorios homologados por la OPDS (Organismo
para el Desarrollo Sostenible). Sus plantas industriales cuentan con un sistema de separacion,
compactado y retiro de cartones reciclables y strech, ademds cuenta con una norma BPM
5.2.4.1 Gestion de Residuos. Las plantas industriales se encuentran registradas ante la FDA por
Bioterrorismo. A su vez cuenta con un sistema OEA (Operador Economicamente Autorizado)

para exportacion, autorizado por el AFIP.

Legal:

La legislacion actual estd atosigando a todas las empresas con la presion tributaria que
sufren, la industria ademas se encuentra enmarcada por leyes de Sociedades Comerciales, ley
de contrato de trabajo, en cuanto a las franquicias el contrato se rige por el cddigo de comercio
y codigo civil, también con ley de propiedad industrial, la ley de defensa del consumidor, ley
de marcas y patentes, entre otras. Certificacion de calidad y ambientales, de mejora continua,

de exportacion e importacion.
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Se puede agregar que la durante la pandemia se crearon leyes que afectaron la empresa
como lo dispuesto por el Decreto 329/20 que incorpord la prohibicion de efectuar despidos sin
causa, por causa de falta o disminucion de trabajo o por fuerza mayor, el cual extendié su
vigencia hasta junio de 2022 asegurando de esta forma a los trabajadores a mantener su fuente
laboral y a las empresas a no refugiarse en la crisis que la pandemia provoco para disminuir

gastos a través de reduccion de personal (Boletin Oficial, 2021).

Tabla 1
Analisis FODA
Fortaleza Oportunidades
e  Marca reconocida como Nro.1 en alfajores e Reactivacion del turismo post pandemia.
artesanales argentinos. e Tecnologia para la industria alimenticia.
e  Prestigio Internacional e Tendencia al consumo saludable.
e  (alidad de los productos comercializados e Auge de ventas on line.

e  Control total y 6ptimo de la cadena de
produccion y distrib.

e  Modelo de negocio distintivo

e  Cumplimiento de estandares de transferencia y

conducta y responsabilidad social y ambiental.

e La franquicia al depender del franquiciado en

algunos casos puede resultar negativo cuando

tiene malos tratos con los empleados o clientes.

Debilidades Amenazas
e  Los alfajores son de los precios mas altos del e Inflacion genera constantes aumentos en las
mercado. materias primas.

Los alfajores Cachafaz estan captando parte
del mercado.

La tendencia de alimentarse sanamente resulta
dificil para esta industria ya que desestiman el
uso de harinas y azucar.

Inestabilidad econdmica del pais.

Fuente: Elaboracion Propia.

Metodologia

El presente trabajo utiliz6 una combinacion de investigacion descriptiva, documental y

transversal.

Descriptiva, ya que permitio describir a la empresa desde una mirada global haciendo

foco en su situacion econdmica.
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Documental, ya que se basa la revision bibliografica de documentos referentes a la
tematica elegida, y a la empresa en cuestion obtenida de fuentes primarias como los balances
de la empresa y secundarias como libros, paginas webs, trabajos de campo previos, etc.

Transversal, porque los datos fueron recogidos en un periodo comprendiendo entre los

anos 2017 a 2021.

Analisis especifico segun el perfil del profesional:

En este trabajo se investigan aquellos aspectos de los estados contables historicos de
Havanna S.A. para a través de ellos realizar un analisis critico de su situacion econdémica, y en
funcion de ello como profesional Contador Publico emitir un informe que sirva a los
interesados en los resultados de dichos analisis (acreedores, inversionistas y responsables de la
gestion) para conocer la situacion de la empresa, y determinar si la misma es atractiva para ser
destino de inversion.

A través de este estudio realizado para un periodo de 5 afios desde el 2017 a 2021, se
podra analizar la evolucion de la empresa su situacion presente como sus expectativas futuras.

Segun lo expuesto se realizard un breve andlisis de su evolucion tanto econdmica como

financiera:

Tabla 2

Comparacion de Ratios Financieros y Economicos
EJERCICIOS DE HAVANNA 2021 2020 2019 2018 2017
ROE (Beneficio ante Impuestos/PN) 47,11% -53,80% 24.23% 22,34% 44.78%
ROA (Beneficios ante de impuestos e
intereses/ total activo) 19,20% -7,31% 17,95% 16,58% 24,00%
BENEFICIO NETO SOBRE VENTAS
(Resultado neto/ ventas) 8,03% -21,02% 421% 7,10% 7,99%
RENTABILIDAD DE LA EMPRESA
(Rdo. operativo/ (activo total -
amortizaciones-inventarios) 22,66% -8,83% 16,38% 19,49% 30,31%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL
(Rdo. Neto/PN) 20,93% -52,61% 8,40% 12,31% 30,88%
SOLVENCIA (activo total/pasivo total) 1,644 1,439 2,123 2,825 1,948
ENDEUDAMIENTO - LEVERAGE
(Pasivo Total/PN) 1,554 2,277 0,890 0,548 1,055
EBITDA 1.316.766.665 3.471.099| 631.331.038| 379.202.110 184.588.241
SALUD FINANCIERA (total deuda
financiera/ebitda) 1,841 630,283 1,471 1,153 1,449
MARKET CAPITALIZATION 6.529.682.765 | 6.106.897.550 | 6.928.979.913 | 2.536.711.290 | 1.690.671.099
PER (Price Earning Ratio) (precio de la
accion/ganancia anual por accion) 14,817 -10,596 52,376 16,820 16,597

Fuente: Elaboracion Propia




Figura 3
Evolucion ROE Havanna S.A.

EVOLUCION ROE HAVANNA H.S.A.

m2021 m2020 =2019 m2018 m2017

47,11% 44,78%
— 24,23% 22,34%

-53,80%

Fuente: Elaboracion Propia

Figura 4
Evolucion ROA Havanna S.A.

EVOLUCION ROA HAVANNA H.S.A.

m2021 m2020 =2019 m2018 m2017

24,00%

19,20%

17,95% 16,58%

-7,31%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Marco Teorico:

Una de las cuestiones mas importantes a tener en cuenta en el ambito de las empresas
y la inversion es la rentabilidad. La rentabilidad de una empresa es la capacidad que tiene el
negocio para aprovechar sus recursos y generar ganancias o utilidades; para medirla se utilizan
indicadores financieros que evaltan la efectividad de la administracion de la organizacion. Pero
la forma en que se llega a ese resultado puede variar y es ahi donde entra en juego la importancia
de la determinacion de la rentabilidad econdmica y financiera. (Amondarian Arteche & Zubiaur
Etcheverry, 2013)

La Rentabilidad Economica se trata de evaluar la capacidad efectiva de la empresa, para
obtener rendimientos a partir de los capitales invertidos y recursos disponibles. Sin tener en
cuenta los aspectos financieros, mide la eficacia de los gestores de la empresa. La herramienta
que utiliza es el ratio de rentabilidad econdémica, conocido como Return on Investment (ROI)
o Return on Assets (ROA), este ratio pone en relacion una variable de acumulacién como es el
Activo Total, y una variable flujo como el Resultado del Ejercicio. El resultado informa que,
por cada unidad monetaria invertida en la empresa, los directivos de la misma logran ciertas
unidades monetarias en forma de beneficio a partir de la gestion de los activos, de la inversion.

Las empresas que utilizan recursos propios remuneran esta financiacion con el reparto
del resultado del ejercicio, mientras las que utilizan recurso de terceros remuneran la
financiacion con pago de intereses. Para comparar el resultado y contrarrestar la incidencia de
las diferentes estructuras de financiacion, se ajusta el gasto financiero en el ratio de ambas
empresas, de la siguiente manera:

RE (Beneficio antes de Intereses y después de Impuestos — BAIDI) =
[Beneficio (Resultado del Ejercicio) + Gasto Financiero] / Activo Total Neto Medio.

Si la diferencia se genera por la forma juridica de las empresas y el impacto de ésta
sobre el tipo impositivo, influye en la liquidacién del impuesto, se ajusta tal diferencia en la
elaboracion del ratio. Entonces se construye el ratio en términos de BAII para las empresas:
RE (Beneficio antes de Intereses y de Impuestos) = [Beneficio (Resultado del Ejercicio) +
Gasto Financiero + Gasto por Impuesto s/Sociedades] / Activo Total Neto Medio

Con este analisis se considera aquella opcion de beneficio que mejor se adapte al
proposito de cada empresa. Actualmente una de las variables de resultado mas utilizado es el
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) se utiliza como

variable para evaluar la rentabilidad econdmica en cuanto se aproxima a un resultado operativo
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o de explotacion al haber ajustado al resultado final el impacto de la estructura financiera, el
impuesto sobre beneficios, el deterioro y la amortizacion.
RE (EBITDA): EBITDA / Activo Total Neto Medio.

La Rentabilidad Financiera, ROE (Return on Equity) la perspectiva financiera de la
rentabilidad, la cual sera del maximo interés para el accionista y para la empresa. Se utilizan
estas ratios: Rentabilidad de los Recursos Propios: Beneficios (Rtdo.del Ejercicio) / Recursos
Propios (Patrimonio Neto).

De cada unidad monetaria de financiacion que aportan los recursos propios a la
empresa, cuantas unidades monetarias se le remunera en forma de beneficio (dividendos y/o
reservas).

Rentabilidad de los Recursos Ajenos o Costes Efectivo de la Deuda: Gasto Financiero (1-t) /
Pasivo Exigible.

Gasto Financiero (1-t): Siendo t el tipo impositivo del impuesto sobre sociedades.

Pasivo Exigible: se considera aquel pasivo final, a largo y corto plazo, que genera la obligacion
de pagar intereses y, en consecuencia, no se consideran aquellos elementos integrantes del
pasivo que no generan a la empresa la obligacion del pago de intereses.

Una cosa es el importe de los intereses que paga por servicio de la deuda y otra
el coste de la remuneracion utilizada en cuanto el gasto financiero es deducible fiscalmente en
el impuesto sobre sociedades.

Pasivo Exigible: es aquel que genera una obligacion de pagar intereses y en consecuencia

no considera aquellos elementos integrantes del pasivo que no generan a la empresa la
obligacion del pago de intereses. De cada unidad monetaria de financiacion que aportan los
ajenos a la empresa, cudl es el coste de la empresa en términos de unidades monetarias de la
remuneracion a dicha financiacion ajena.

Rentabilidad Financiera Global: [Beneficio + Gasto Financiero (1-t)] / [Recursos Propios +
Pasivo Exigible].

De cada unidad monetaria de financiacion, propia o ajena, que recibe la empresa, cual
es coste para la misma, en términos de unidades monetarias, de la remuneracion a dicha
financiacion. Para la empresa no es indiferente que financie sus inversiones, con recursos
propios o con endeudamiento. Esa decision de financiacion afectara a la rentabilidad de los
recursos propios (Amondarian Arteche & Zubiaur Etcheverry, 2013).

La mayoria de las empresas financian su actividad a través de fuentes de financiacion

propias (fondos propios) y ajenas (acreedores). El estudio del endeudamiento contable tiene
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que ver con el grado o nivel de endeudamiento que tiene una empresa en un momento
determinado, considerado bajo el punto de vista estrictamente financiero.

Ratio de Endeudamiento: Exigible a largo plazo + Exigible a corto plazo

Fondos Propios

Adicionalmente al estudio de la ratio del Endeudamiento Contable desde el punto de
vista financiero, a la empresa le interesa analizarlo también bajo el punto de vista econdémico
(Apalancamiento Financiero), que evidenciaré cual es el nivel de endeudamiento al momento
de medicion. El apalancamiento financiero es conveniente para la empresa cuando su
endeudamiento actual o un incremento del mismo aumente la rentabilidad financiera, no es
conveniente si no la aumenta y es neutro si la utilizacion del endeudamiento no la altera. El
factor riesgo que acompaia siempre a un determinado nivel de endeudamiento debe controlarse
para evitar en el futuro no poder reembolsar las deudas contraidas (Gironella Masgrau, 2005,
pag. 90).

El PER (Price earnings ratio o ratio precio beneficio) sirve para determinar si las
acciones de la empresa estan baratas o caras, para su calculo se divide la ultima cotizacién de
las acciones de la empresa por su beneficio por accion.

PER = Cotizacion / Beneficio por Accion.

Cuando menor sea el valor de la ratio mas barata estan las acciones de la empresa y si
es muy superior a las empresas del sector puede indicar que la accion de la empresa es cara y

se recomiendan venderlas (AMAT, 2005, pags. 40,41).



17

Diagnostico y Discusion
Declaracion del Problema:

A continuacion, se expone el andlisis de los ratios expuestos en la tabla 2 del capitulo
precedente:

ROE (Rentabilidad sobre el Patrimonio Neto): Se puede apreciar que entre 2020 y 2021
se recuperd en 100,91%, la caida mas abrupta la tuvo entre 2019 y 2020 cuando pas6 de ser
positivo a negativo cayendo un 78,2%.

ROA (Rentabilidad sobre el Activo): Se puede apreciar la considerable mejora de pasar
de un valor negativo a uno positivo, como consecuencia de la ventaja financiera de Havanna.

Beneficio Neto sobre Ventas: Los beneficios sobre ventas venian decayendo afio tras
afio y en el 2020 las ventas no cubrieron los costos, generando pérdidas y en el ultimo afio se
recuper? a valores superiores a los ultimos 5 afios.

Rentabilidad de la Empresa: La rentabilidad de la empresa venia decayendo hasta el
2020 que fue su valor mas bajo dado el resultado con pérdida y en el ultimo afio se recupero,
pero no llega a superar la mejor rentabilidad de los Gltimos 5 afios.

Rentabilidad del Capital: La rentabilidad del patrimonio propiedad de los accionistas
venia cayendo abruptamente hasta que en 2020 tocod fondo teniendo una pérdida del 52,61%
muy grave, pero en este Ultimo afio se recuperd hasta llegar un 20,93% pero atin no llega a los
margenes que tenia en el 2017.

Solvencia: Partiendo de lo indicado por Amat Salas (2017), quien expone que un valor
optimo de este ratio es de 1,5, se puede observar que hasta el 2019 no tenia un buen manejo
del dinero ya que al tener un mayor valor significa que hay demasiado activo corriente indicado
una posibilidad de subutilizacion de los activos, si bien en 2020 el valor cayo en 2021 retomo
un valor cercano a 2 mostrando incremento de solvencia, es decir que posee capacidad para
hacer frente a sus compromisos.

Endeudamiento o Leverage Financiero: Este ratio muestra una considerable caida entre
2017 y 2018, para a partir de tal afio continuar en aumento, en 2020 tiene un tope maximo de
1,358 y en 2021 cay6 un 19,6%.

EBITDA: Este valor venia incrementando afio tras afio hasta el 2020 que decayo casi

un 100% pero en el Gltimo afo se recupero considerablemente un 108% por encima de su mejor
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rendimiento que obtuvo en el 2019, cabe destacar que la recuperacion es debido al incremento
del resultado del ejercicio, el cual paso de ser negativo a positivo en 2021.

Salud Financiera: Segin Barajas (2013) si este indicador se encuentra en un nivel de
hasta 2 veces, se considera positivo, lo cual indica la medida del efectivo disponible para el
pago de la deuda. Se puede apreciar que en 2020 el indicador expone los terribles problemas
financieros en ese afio, la pandemia y los resultados negativo indicaron la falta de capacidad
de la empresa para disponer de efectivo

PER: Segln indica Arias (2022) quien afirma que el valor de este ratio debe estar entre
10 y 17 para que los analistas bursatiles lo consideren adecuados, respecto a Havanna en el
2017 y 2018 se situaba en valores que indica tal autor, en 2019 subié un 211,38 % llevando su
valor a 52,37 y en el 2020 cay6 un 120,23% a valores de -10,59 y en el 2021 su valor se
normalizo6 en 14,817.

Tras el analisis de la evolucion de los ratios se puede afirmar que el valor del PER fue
retomando de a poco el valor considerado optimo, dado que, al estudiar la capacidad de
generacion de resultados de una empresa, y siendo el principal objeto de este andlisis la
rentabilidad, respecto a ella se puede decir que luego del gran impacto negativo producto de la
pandemia por COVID la misma fue aumentando, mostrando una mejora en la empresa.

Con todo lo expuesto, podria afirmarse que mas que problema, el presente trabajo se
enfoca en el estudio de la evolucién de los valores de los ratios que reflejan la situacion
economica de Havanna S.A., a fin de mostrar a posibles inversionistas razones que sustenten

una posible inversion en la misma.

Justificacion de que el problema es relevante
Este trabajo es importante para aquel inversor que quiera colocar sus fondos en este
sector econdmico o ya se encuentre invertido en Havanna S.A. ya que da las
herramientas para tomar la mejor decision sobre su capital y los beneficios que generara

esta inversion.

Discusion

Se puede observar a través de los analisis realizados que la empresa se vio muy afectada
por el contexto del Covid-19 durante el 2020, la caida de las ventas provoco un estado de
resultados con pérdidas, aunque en el afio posterior (2021) tuvo una gran recuperacion de su
actividad econémica mostrando que de a poco la situacion puede retomar los niveles de

rentabilidad alcanzados en afios anteriores, si bien esta situacion de recuperacion general no
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implica que la empresa seguird creciendo ni se puede afirmar que supere valores alcanzados
por otras inversiones de riesgo similar, los datos expuestos son informacion valiosa para que
un inversor cuente y funde si su eleccion de invertir en Havanna S.A. es viable o no, tanto la
historia de la firma junto con el andlisis de ratios se puede tratar de predecir la capacidad de

generar beneficios futuros para el inversor.
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Plan de Implementacion
Objetivo General
Analizar los Estados Contables de Havanna S.A. empresa ubicada en la ciudad de Mar

del Plata, Provincia de Buenos Aires con el fin de brindar informaciéon de su situacion
economica, analizando los periodos 2017 — 2021, y que sirva de apoyo de informacion a
posibles inversores de colocar sus capitales en la empresa.
Objetivos Especificos:

e Indagar a la empresa a su entorno e industria para conocerla y de esta forma enriquecer

el trabajo.

e Analizar las variaciones de los ratios mas representativos de la situacion econdomica, a
fin de identificar las causas de sus valores y evolucion.
e Identificar la situacién econdmica de Havanna S.A. para entender su realidad e informar

a posibles inversores sobre la misma.

Alcance

De contenido: En el presente trabajo se aborda la temadtica financiera y econémica
como herramienta para brindar informacion relevante a posibles inversores sobre Havanna S.A.

Temporal: El estudio se realiza abarcando el primer semestre del calendario académico
de la universidad, para el afo lectivo 2022, en la cual se analiza informacion contable de los
afios 2017 a 2021.

Ambito Geografico: Havanna S.A. tiene la planta de produccion en el parque industrial
de Batén, en el partido de Gral. Pueyrredon, Provincia de Buenos Aires. La casa central de
comercializacion se encuentra en la ciudad de Mar del Plata, Provincia de Buenos Aires, en
Argentina cuenta en el 2021 con 233 locales y en el exterior con 218 locales.

Limitaciones: En el desarrollo del presente trabajo no se presentaron dificultades o
limitaciones que pudiesen obstaculizar la ejecucion del mismo, la elaboracion de las

investigaciones llevadas a cabo fue viable ya que se contd con los recursos para su desarrollo.



Recursos involucrados

Técnico.
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Computadora como herramienta fundamental para el armado y calculos por

medio de herramientas de software como el Office, el programa Excel y Word.

Humano.

Un Contador Publico especialista en Asesoramiento Financiero que desarrolle,

analice y reporte a los inversionistas los resultados de los estudios.

Costos.

Los honorarios establecidos segiin el Consejo Profesional de Ciencias

Econdmicas para la provincia de Santa Fe donde radica el titular del presente trabajo

segun texto Ley 6.854 el valor de la hora es $4.055.

Tabla 3

Costos de implementar el trabajo
COSTOS HORAS TARIFA IMPORTE
Recoleccion de datos 130 $4.055,00 $527.150,00
Revisar material 20 $ 4.055,00 $ 81.100,00
Analisis de ratios 50 $4.055,00 $ 202.750,00
Emision de reporte 160 $ 4.055,00 $ 648.800,00

$1.459.800,00

Fuente. Elaboracion Propia

Acciones concretas que desarrollar:

Las tareas se realizan para alcanzar los objetivos planteados:

e Objetivo 1: Indagar a la empresa a su entorno e industria para conocerla y de esta forma

enriquecer el trabajo.

Esta tarea se procede a recabar informacion financiera y econdémica de la empresa, recabar

informacion actualizada del contexto Mundial y de Argentina, recabar informacion actualizada

del sector econdmico de Havanna, con toda la informacion recolectada se procedera a revisar

material y analizar que esté completo y sea pertinente. Se recomienda estas actividades

mantenerlas actualizadas, una persona del mismo equipo de trabajo actual del sector de
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administracion deberd ser el encargado de buscar y mantener dicha informacion relevante al
dia, para lo cual se propone la tabla 1 utilizada en el presente trabajo donde se tomaron datos
de https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report, para los proximos afios se
puede mantener como fuente dicha pagina u otra, esta tarea se recomienda minimamente
realizarla semestralmente. Se debera incluir también informacion sobre la competencia, o
inversiones de riesgo similar, con el fin de conocer la relacion riesgo-rendimiento es correcta.

A modo de ejemplo se expone una tabla con informaciéon comparativa:

Tabla 4
Andalisis comparativo de Havanna vs Starbucks (competencia).
ANO 2021 HAVA SBUX
ROE (Rentabilidad Sobre el P. Neto) 47,11% -100,67%
ROA (Rentabilidad Sobre los Activos) 19,20% 18,27%
BENEFICIO NETO SOBRE VENTAS 8,03% 14,45%
RENTABILIDAD DE LA EMPRESA 22,66% 20,24%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL 20,93% -78,92%
SOLVENCIA 1,644 0,855
ENDEUDAMIENTO - LEVERAGE 1,554 -6,900
SALUD FINANCIERA 1,841 1,897
MARKET CAPITALIZATION 6.529.682.765 | USD 138.025
PER (Price Earning Ratio) 14,817 32,868

Fuente. Elaboracion Propia

Se puede observar que el PER esta en su mejor valor en los tltimos 5 ejercicios en
14,817 es un buen ratio para analizar un inversor en cuantos afios puede recuperar su inversion
poniéndose en casi a la mitad que su competidor Starbucks.

e Analizar las variaciones de los ratios mas representativos de la situacion econdmica, a

fin de identificar las causas de sus valores y evolucion.
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Una vez recabados los datos, de los balances de la firma se procede a volcarlos en una planilla
Excel de la cual posteriormente saldran los datos para determinar los ratios que permiten
estudiar la situacion econdmica de la misma y su respectiva variacion.

Se expone la planilla que se propone como base de datos, los datos provendran de los saldos

que al momento de estudio emitan el sistema contable de Havanna S.A.

Figura 5
Papeles de trabajo
[ HAVANNA 2021 HAVANNA 2020 HAVANNA 2019 HAVANNA 2018 HAVANNA 2017
FECHA BALANCE 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
ACTIVO CTE. $1.637.499.793 $1.013.432.991 $828.894.826 $574.707.350 $351.920.492
ACTIVO NO CTE. $3.739.637.608 $2.576.629.566 $2.146.894.792 $1.322.424.165 $325.911.782
TOTALACTIVO $5.377.137.401 $3.590.062.557 $2.975.789.618 $1.897.131.515 $677.832.274
PASIVO CTE. $2.637.236.470 $2.035.922.604 $1.081.720.700 $491.615.784 $287.649.526
PASIVO NO CTE. $634.173.231 $458.700.678 $319.712.386 $179.967.313 $60.308.666
TOTAL PASIVO $3.271.409.701 $2.494.623.282 $1.401.433.086 $671.583.097 $347.958.192
PATRIMONIO NETO " $2105.727.7007  $1.095.430.275"  §1574.356.532"  §1.225.548.418” $329.874.082
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO NETO $5.377.137.401 $3.590.062.557 $2.975.789.618 $1.897.131.515 $677.832.274
RESULTADO TOTAL NETO $440.687.258 -$576.316.456 $132.293.831 $150.812.084 $101.863.999
RESULTADO OPERATIVO $1.032.295.371 -$262.589.272 $392.306.652 $314.612.507 $162.647.131
IMPUESTO A LAS GANANCIAS $521.646.839 -$3.871.040 $147.096.710 $125.436.710 $48.035.314
VENTAS $5.485.771.067 $2.741.903.926 $3.140.081.640 $2.125.454.533 $1.275.060.084
BIENES DE CAMBIO / INVENTARIOS $536.333.467 $349.265.873 $342.015.229 $218.607.084 $119.305.109
EFECTIVO 0 EQUIVALENTES DE EFECTIVO $51.787.101 $51.333.468 $36.073.546 $23.216.977 $19.234.793
AMORTIZACIONES $284.471.294 $266.060.371 $239.024.386 $64.589.603 $21.941.110
ACCIONES EN CIRCULACION 46.976.135 246.976.135 46.976.135 46.976.135 46.976.135
DEUDA FINANCIERA CORRIENTE $2.053.776.761 $1.922.752.709 $873.263.673 $386.643.130 $220.500.432
DEUDA FINANCIERA NO CORRIENTE $370.327.024 $ 265.020.644 $55.285.781 $50.665.268 $46.959.158
TOTAL DEUDA FINANCIERA $2.424.103.785 $2.187.773.353 $928.549.454 $437.308.398 $ 267.459.590
PRECIO DE LA ACCION $139,00 $130,00 $147,50 $54,00 $35,99
$6.529.682.765,00  $6.106.897.550,00  $6.928.979.912,50  $2.536.711.290,00  $1.690.671.098,65
PRECIO CONTABLE DE LA ACCION (PVC) Si es <1 como este caso Cotizaa un P $3,101 $5,575 $4,401 $2,070 $5,125
DIFERENCIA PRECIO MERC.VS.CONTABLE
VALOR EMPRESA MERCADO O Market Cap. [ $6.529.682.765] $6.106.897.550] $6.928.979.913] $2.536.711.290] $1.690.671.099|
ENTERPRISE VALUE 0 VALOR DE LA EMPRESA = Market Cap + Deuda- Caja | $9.749.305.365] $8.550.187.364] $8.294.339.453| $3.185.077.410] $2.019.394.498|
BAI: Beneficio ante Impuestos $992.098.935 -$589.302.880 $381.414.742 $273.819.494 $147.708.401
BAII: Beneficios ante de impuestos e intereses. (Operativa) $1.032.295.371 -$262.589.272 $534.088.583 $314.612.507 $162.647.131
BDI: Beneficio despues de Impuestos $470.452.096 -$589.431.840 $181.156.416 $148.382.784 $99.673.087

Fuente. Elaboracion propia.

De la planilla propuesta como papel de trabajo se toma a través de férmulas sus datos para que
se obtengan los ratios, en este caso se reflejan en la planilla de la figura 5 la cual expone los
valores que permiten posteriormente realizar un analisis del comportamiento de los mismos.

En este trabajo esta tarea se ejecutd en la seccion Diagnostico y Discusion.

e Exponer la situacién economica de Havanna S.A. para entender su realidad e informar
a posibles inversores sobre la misma.
Una vez realizadas las tareas anteriormente expuestas se puede brindar un informe el
cual muestra junto a la tabla 3 los valores considerados como mas relevantes para que un
posible inversos observe y con la cual logre decidir si conviene o no colocar sus fondos en

Havanna.
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Esta tarea puede ejecutarse con reportes trimestrales, mas ain en épocas de alta

inflacion.

En este trabajo el informe que debiera exponerse lo que se enumera a continuacion

junto con las conclusiones del mismo.

v

Primero que nada, debe decirse que Havanna posee una reconocida posicion de
mercado y alto nivel de competencia, como marca es fuertemente conocida en un
mercado altamente competitivo, también afronta un importante nivel de competencia
en todos los mercados en los que participa, encontrandose con competidores que lo
igualen en cuanto a calidad, servicio y precio. El ingreso de nuevos participantes a la
industria ya sean locales o internacionales constituyen una amenaza permanente a los
niveles de ventas y margenes de ganancias de Havanna S.A.

Havanna cuenta con activos suficientes, capacidad de generacion de fondos y toda su
deuda consolidada. La disponibilidad de fondos depende basicamente de la distribucion
de dividendos.

La generacion de fondos proveniente de las ventas se vio afectada por la pandemia,
generando una reduccion del EBITDA, la cual fue financiada con un mayor nivel de
deuda en 2020 el cual mejor6 notablemente durante el 2021.

Se destaca que, aunque se encuentra inmersa en un estrés coyuntural que crece
constantemente, la actividad pudo encausarse paulatinamente a partir del 2021.

Las restricciones por la pandemia ejercieron un estrés financiero en la empresa, sobre
todo en el corto plazo, ya que la misma tuvo que recurrir a deudas para financiar el
capital de trabajo.

Havanna presenta un desapalancamiento gradual, si bien la empresa se destaca por
poseer

Historicamente niveles bajos de endeudamiento y cdmoda cobertura de intereses dada
su solida posicion de marca y elevada generacion de fondos, su nivel de apalancamiento
se vio incrementado en 2020 al igual que la generacion de fondos producto de la

pandemia, compensada por un incremento de su deuda nominal.

Marco de tiempo

Figura 6
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Diagrama de Gantt

Recabar informacion
financiera y economica
Recabar informacion
actualizada del contexto
Mundial y de Argentina
Recabar informacion

actualizada del sector
econdomico de Havanna

Revisar material

Volcar datos a planilla excel
(paple de trabajo)
Determinacion de ratios
Analisis de los ratios

Emision de conclusion/reporte
Evaluacion

Hs.de trabajo 130 20 50 160
Honorarios $ 527.150,00 | $ 81.100,00 | $ 202.750,00 | $ 648.800.00
$ 1.459.800,00

Fuente. Elaboracion propia.

Evaluacion o medicion de la propuesta:

Dado que el desarrollo de este trabajo se orientd a brindar informacioén a posibles
inversores sobre la empresa, se considera que la forma mas conveniente de evaluar el éxito de
incorporar el uso y exposicion de un analisis econdmico por parte de Havanna puede medirse
con el nivel de inversion que reciba la misma, tomando como base el afio 2021 y determinar si
en los proximos la empresa resulta atractiva para inversores, de esta forma se le otorga valor a
la informacion que se brinda al inversionista que esté invertido o esté interesado en invertir en
este sector econdomico, por medio de la medicion se utilizan los indicadores de ratios que se
aplico en este trabajo y comparando los resultados obtenidos contra los mismos ratios de los
gjercicios anteriores, se esa manera se analizan la evolucion y comportamiento de la empresa
a través de los afios y como se vio afectado los rendimientos y comparado con su competencia.
Realizando analisis de los ratios informados en forma trimestral de los balances presentados a
la CNV (Comision Nacional de Valores) los inversores pueden ver si los resultados de la
empresa van evolucionando segin sus expectativas y de esta manera cumpliendo con el

objetivo general del trabajo.
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Conclusiones y Recomendaciones

Luego de haber ejecutado el presente trabajo se puede concluir que el analisis llevado
a cabo permitid alcanzar el objetivo planteado en el mismo, ya que brinda a los inversores la
informacioén necesaria que les permite tomar decisiones sobre invertir o no en Havanna
basandose en datos relevantes que sirven de apoyo a tal decision.

Tal informacién es importante también a los directores de Havanna ya que sirve de
apoyo para el proceso de toma de decision respaldada en datos recabados de los balances de la
organizacion, con lo cual posteriormente se tomen decisiones sobre sus politicas financieras y
econdmicas para optimizar sus recursos y obtener mejores rendimientos.

Havanna posee una fuerte posicion de marca en un mercado altamente competitivo. La
compaiia afronta un importante nivel de competencia como cadenas de cafeteria internaciones
como Starbucks, o nacionales como Café¢ Martinez, Bonafide, entre otros, por lo cual debe
mantenerse competitiva y atractiva como inversion para posibles ingresos de capitales. Como
se menciond el PER estd en su mejor valor en los tltimos 5 ejercicios en 14,817 es un buen
ratio para analizar un inversor en cuantos afios puede recuperar su inversion poniéndose en casi
a la mitad que su competidor Starbucks.

En lo que respecta a los principales ratios econdmicos, los niveles de apalancamiento
de la compaiiia se vieron incrementado durante el 2020 debido fundamentalmente por la caida
de las ventas en 12,68% del 2019 al 2020, pero recupero en el 2021 un 100,07% su nivel.

Su beneficio sobre las ventas se recuperé a un margen superior en los ultimos 5
ejercicios al 8,03%.

Con lo expuesto se puede determinar que el recupero ante un contexto muy
desfavorable como el COVID-19 Havanna S.A. posee acciones que cuentan con una liquidez
media y cuyos emisores presentan una buena capacidad de generacion de fondos, sumada a su
capacidad para adaptarse a un entorno altamente competitivo y cambiante, lo cual pudo
demostrar durante la pandemia, la convierten en una empresa atractiva para inversores, esto se
puede afirmar con lo expuesto en el balance de la firma donde se afirma que las necesidades
de liquidez se basan en las proyecciones de reserva de la misma y su efectivo sobre la base de
un presupuesto financiero que contempla los flujos de efectivo esperados, cuyo objetivo es
asegurar que haya suficiente efectivo para procurar el cumplimiento de las obligaciones y
compromisos como también el desembolso necesario para el desarrollo de las operaciones y

proyectos de inversion, ademas para mitigar el riesgo de liquidez, la Compaiiia dispone de
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financiamiento, en caso de ser necesario, con entidades financieras para la obtencion de linea
de crédito.

Se puede afirmar que es una empresa solida ya que tiene historia y tradicion en
Argentina y al replicarse al mundo es un buen negocio ya que sus costos en mayoria son en
pesos y al seguir expandiéndose al mundo aumentara su facturaciéon en dolares y brindando
estos reportes trimestralmente cada vez que se arme un nuevo balance para presentar a la CNV
(Comision Nacional de Valores) podremos seguir evaluando si la empresa sigue el rumbo de

generar rendimiento a los inversores por eso es importante implementar este trabajo.
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