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Resumen

En el presente Trabajo Final de Graduacion se pretende brindar caminos para
mejorar la situacion actual de la empresa Havanna S.A., la cual cuenta con una fréagil
situacién a corto plazo en cuanto a su capital de trabajo negativo, estrechamente relacionado
con la liquidez. Luego del anlisis de los indices utilizados para el estudio financiero a corto
plazo de la compafiia, se ofrecen posibles alternativas para mejorar la problematica por medio
de distintos métodos de control en sectores vinculados. Por medio de un reporte de caso,
describiendo la situacion interna y externa de la empresa, luego encuadrando la problematica
en un marco tedrico de conocimientos y derivando en un andlisis de los ratios de la compaifiia,
se presenta la elaboracion de un plan de implementacion que propone diversas alternativas
para la solucion del problema. Se propone por medio de distintas opciones, realizadas
conjuntamente, generar una rigida liquidez y mejora del capital de trabajo brindando para la

empresa una beneficiosa situacion a corto plazo.

Palabras claves:

Liquidez — Andlisis Corto Plazo — Capital de trabajo — Tesoreria

Abstract

In this final Graduation Project, it is intended to provide ways to improve the current
status of Havanna S.A. “s company, which has a fragile short-term situation in terms of its
negative working capital that is closely related to liquidity. After analyzing the rates used for
the short-term financial study of the company, possible alternatives are offered to improve the
issue through different control methods in related sectors. By means of a case report
describing the internal and external situation of the company, then framing the problem in a
theoretical framework of knowledge and resulting in an analysis of the company's ratios, the
development of an implementation plan which suggests various alternatives to solve the
problem, is presented. It is proposed through a variety of options carried out jointly, to
generate a rigid liquidity and an improvement in the working capital providing a beneficial

situation for the company in the short-term.

Keywords:
Liquidity — Short-term analysis — Working capital - Treasury



Objetivos
General
El objetivo general del presente trabajo sobre la empresa Havanna S.A. plantea el
analisis de la situacion financiera a corto plazo, identificar alguna problemética y aportar

métodos operativos para su resolucion.

Especificos
1- Analizar el capital de trabajo de la compafila y su incidencia en la liquidez.
2- Realizar célculos de indicadores financieros para el andlisis de la probleméatica

3- Sugerir posibles caminos para mejorar la administracion del capital de trabajo.

Introduccién

Para la toma de decisiones tener informacion de los estados financieros y
economicos de cada empresa es de suma importancia. Con los resultados devueltos por
distintos ratios podemos valorar la situacion financiera de las compafiias y asi gestionarla
eficientemente.

En este trabajo se expondra la problematica a corto plazo de capital de trabajo y la
liguidez de una empresa nacional, Havanna S.A., reconocida internacionalmente. Basado en
la recopilacion de informacion de diversas fuentes y anlisis de su Ultima presentacion de
estados contables se pondra en conocimiento del lector los factores que inducen en la
problematica mencionada anteriormente. Tal como pregunta y responde Jorge Orlando
Pérez (2005) “;Para qué es importante conocer esta situacion? Contar con un adecuado flujo
de fondos para las empresas, resultaria el equivalente al flujo sanguineo para el cuerpo
humano” (p. 57), y tomando sus palabras se plantearan posibles caminos para que la
problematica mencionada no sea un contratiempo para la organizacion.

Comenzaremos por la historia de esta emblematica empresa argentina Havanna,
nacida en el afio1948 por sus fundadores Benjamin Sisterna, Luis Sbharaglini (ambos desde
1939 al frente de una fabrica de alfajores “Gran Casino” en Buenos Aires, capital) y
Demetrio Eliades (comerciante especializado en bomboneria). Los tres, luego de haber creado
la innovadora férmula de alfajores en 1947, en la ciudad costera de Mar del Plata, provincia
de Buenos Aires, inauguran el salon de venta y fabrica con produccién a la vista el 6 de enero

de 1948. Siendo dos obreros, un maestro y un ayudante las ventas superan ampliamente sus



expectativas. Desde ese momento los alfajores Havanna se convirtieron en un clasico de la
ciudad costera marplatense, siendo un souvenir elegido por muchos a la hora de vacacionar
en sus playas. Con la fantasia de seguir creciendo, para el afio 1994 la firma abria sus puertas
en mas de 50 locales extendiéndose por toda la costa atlantica argentina.

A partir de 1998, afio en el que cambian los duefios y pasa a ser propietario de la
empresa el grupo Exxel, cuya venta se produjo por aproximadamente U$S 85 millones, inicia
el concepto de Cafeteria Havanna, asi la empresa comienza a tener alcance nacional. En ese
momento se producian 5.5 millones de docenas de alfajores por afio en sus dos fabricas
ubicadas en Mar del Plata.

En 2003, conquistando los hogares de los argentinos, “Cafeteria Havanna” inicia sus
primeros pasos en distintos paises siendo estos Paraguay, Chile, Bolivia, Brasil, Peru, Costa
Rica, Venezuela, Espafia alcanzando mas de 60 Havanna Café. Esta expansion se produjo
acompafada nuevamente del cambio de duefios, en ese entonces la adquirio el Grupo DyC
conformado por Guillermo Stanley, Carlos Giovanelli, Christian Colombo y Damian Pozzoli,
luego de que la empresa caiga en importante cantidad de deuda producida por la crisis de
2001 en Argentina.

En el mismo afio, en la ciudad argentina de Bariloche adquiere su propia fabrica de
chocolate.

Entre 2008 y 2009 la empresa innova en dos grandes lineas: frappes y lattes, haciendo
foco en la clientela de las cafeterias. Con nuevos productos comienzan a abrir el abanico de
oportunidades para los clientes. Para el afio 2012 lanza su nueva linea mini, todos los
productos actuales con una version mini, manteniendo sus sabores, calidad y formula.

En 2016 Havanna inaugurd una planta de 12.500 metros cuadrados en el Parque
Industrial de Mar del Plata. “Desde aqui salimos al mundo” alude Juan Illa, jefe de plantas de
la empresa. En ese punto de produccién se pueden llegar a realizar 100 millones de alfajores
por afio. (La fabrica que produce 40 mil docenas de alfajores por dia y abastece al mundo.,
2018). Exporta 10 millones de alfajores por afio y su principal mercado es Brasil. Exporta a
EEUU, Canada, Espafia, Colombia, Paraguay, Bolivia, Peru, Ecuador y Chile.

En el afio 2017 se comienza a comercializar el alfajor 70% cacao puro, la Gltima gran
creacién. Manteniendo la tradicional masa horneada Havanna y con dulce de leche
emblematico argentino se convierte Unico en su categoria.

Ademas de la ultima puesta en escena, al mismo tiempo la empresa renueva la

imagen, nuevo logo y nuevos envoltorios en la totalidad de sus productos.



Hoy la empresa Havanna siguiendo a lo largo de los afios una trayectoria lider en el
mercado y garantizando productos de excelencia a sus clientes, cuenta con 228 locales en
Argentina, 55 propios y 173 franquiciados. 156 locales alrededor del mundo. Exporta sus
productos en 14 paises. Con una produccion de 100 millones de alfajores producidos
anualmente y 40.000 docenas de alfajores producidos a diario la empresa proporciona 3.000
puestos de trabajo.

La capitalizacion de mercado de la misma es de $ 6.530 millones (en pesos

argentinos)

Sus productos:
Alfajores: con sus variedades en cacao, nuez, chocolate, frutas, chocolate blanco,

semillas, 70% cacao puro, merengue y dulce de leche.

- Havannets (conos rellenos de dulce de leche): chocolate, chocolate blanco y 70%
cacao puro.

- Galletitas: medallones sabor miel y naranja cubiertas con chocolate, de limon
cubiertas con chocolate y galletitas de limon sin cobertura.

- Linea mini: todos sus productos en porcion reducida.

- Chocolates en variedad de sabores: bombones, tabletas, coronitas y trufas.

- Dulce de leche.

- Incursionando en lo salado, produce los denominados “Haireados” sandwich de
salmon ahumado, vegetales, lomito y queso, peceto y barbacoa, y pollo.

- Lattes: dulce de leche, chocolate negro, chocolate blanco y chocolate y avellanas; y
tres sin crema: almendras, caramelo y vainilla.

- Frappés: durazno y naranja, frutos rojos, tramontana, dulce de leche y chocolate.

- Barritas, toda la linea apta pata celiacos: 70% cacao puro, chocolate blanco,

chocolate con leche.

La empresa tiene canales de comercializacion en su mayoria directas con el cliente,
por medio de sus cafeterias como en las gondolas de diversos comercios, Kioscos,
supermercados, aeropuertos. Cuenta con una tienda online con ventas y envios exclusivos
para CABA y Gran Buenos Aires.

Ademas desde la pagina promocionan vouchers para obsequios y también incitan a

las empresas a contar con el producto para eventos y regalos especiales.



Organigrama Havanna S.A.

Para la organizacién de una empresa, buena planificacion y saber cuél es la posicion

de cada uno en el equipo de trabajo es importante tener claro el organigrama.

La empresa en analisis, Havanna S.A., luego de la asamblea general ordinaria del 20

de abril del 2021, publicado en el Boletin Oficial de la Republica Argentina, resuelve

designar los puestos en el organigrama detallados (Boletin Oficial, 2021). Por debajo del

directorio mencionado se encuentra la Alta Gerencia donde el puesto de gerente general lo

ocupa Aurich Alan, y a la misma responden distintas gerencias (Couto M., Semmarin A.,

2019):
Imagen 1
Organigrama de la empresa Havanna S.A.

Presidente: Giovanelli Carlos Alberto

!

Vicepresidente: Colombo Chrystian Gabriel

!

Directores titulares: Carlos Alberto Giovanelli, Chrystian Gabriel
Colombo, Francisco Fernando De Santibaries y Delfin Federico

Ezequiel Carballo

A |

|

Alta gerencia: Aurich Alan.

|

|

|

l

|

Directores suplentes: Nelson
Damian Pozzoli y Osvaldo

Alberto Pieruzzini.

'

!

Gerencia de Gerencia de Gerencia de Gerencia de
Planta y marketing compras: relaciones
Logistica: operaciones: Rodriguez laborales:
Illa Juan Alcedo Eliana Vaccaro
Alejandro Cristian

Gerencia de

administracion,

sistema,

finanza e
impuestos:
Campagnoli

Hernan

Gerencia de Gerencia de
auditoria expansion y
interna y franquicias:

organizacion: Martinelli
Olmos Gabriel.
Alejandro

Nota: la imagen muestra el organigrama de la compafiia




Antecedentes

A través de su investigacion, Ruiz Ramirez (2018) determino la relacion que existe
entre las decisiones financieras de corto plazo y la liquidez de la empresa de servicios
generales Pizana Express S.A.C, Tarapoto, Per(, para el afio 2016. Luego de realizar la
recoleccion de datos e informacion pertinente, analizé y concluyd que la relacion entre las
decisiones financieras a corto plazo y la liquidez es directa y de gran importancia, destacando
que a mayor deficiencia en la toma de decisiones de corto plazo la liquidez disminuye.

Por su parte Serrano Battiston (2019) en su trabajo examind la importancia que tiene
la financiacion de la empresa AJ y JA Redolfi S.R.L, empresa argentina con méas de 50 afios
de experiencia en comercializacion y distribucion en el mercado alimenticio. Por medio de
distintas herramientas realizo un analisis de contexto de la compafiia y un analisis financiero,
con la obtencion de distintos indices. Concluyo que las causas de la problematica eran
endogenas, como ser capacitacion de los empleados en ventas y cobranzas, falta de politicas
de interés y renegociacion, falta de conocimiento de los clientes en relacion a su situacion
ante la empresa. Por medio de un plan de implementacion sugirié actividades para la mejora
de la situacion de la organizacion.

Hernandez Pérez (2009) al estudiar la Empresa de servicios de la union del niquel
“Comandante Camilo Cienfuegos Gorriaran” (ESUNI) en Cuba, focalizo en el analisis de
financiero a corto plazo donde objeto la falta de liquidez en la empresa para cancelar sus
obligaciones a medida que estas vencian. El objetivo de identificar las restricciones que
hacian que la empresa no mantenga una mejora sostenida lo cumple previo recoleccion de
informacion y analisis de la misma y analisis de ratios. Concluye con la incapacidad de
generar liquidez por parte de la empresa y la incidencia en su capacidad de pago. Al finalizar

sugiere alternativas para la mejora operacional de la compafiia.

Analisis de Situacion
Comenzaremos a incursionar en la descripcion de la situacion tanto micro-entorno
como macro-entorno de la empresa en cuestion Havanna S.A., hondando en los sucesos mas
cercanos al mercado al cual pertenece, alimenticio principalmente, y refiriéndonos a los
acontecimientos que involucran a sus clientes, en mayor porcentaje el consumidor final pero

también comercios y propietarios de franquicias.



Siguiendo lo expuesto en la web institucional en relacion a la vision “Queremos ser
una compafiia argentina con alcance global, reconocida por sus alfajores y chocolates, y
excelencia en el servicio de atencion de nuestros Locales” (Havanna, 2022) y su mision
“Elaborar todos nuestros productos y servicios con altos estandares de calidad, manteniendo
su origen artesanal. Queremos trasmitir la Experiencia Havanna a través de nuestro estilo de
atencion: calidez, servicio y pasion” (Havanna, 2022) llevan adelante una empresa lider en su
mercado.

Inserta en una sociedad consumista, donde la publicidad y el marketing tienen un
papel fundamental, siguiendo ese concepto tal como menciona Alcedo Alejandro, gerente. de
operaciones y marketing con respecto a los locales de Havanna se apuesta tanto a la
modernizacion y remodelacion de los actuales como a la apertura de nuevos establecimientos
(Couto M., Semmarin A., 2019), lo que intensifica la publicidad entre los clientes.

Para abocarnos al andlisis interno de Havanna comenzaremos con analizar el
macroentorno estudiando variables politicas, econdmicas, sociales, tecnoldgicas, ecologicas y
legales que afectan a la empresa, lo que se conoce como un analisis Pestel (Huerta D. S.,
2020).

Politicas:

En relacion a como se ve el panorama politico nacional la OMC, organismo regulador
de los flujos internacionales de bienes y servicios caracterizo a la politica regulatoria
argentina resaltando debilidad del crecimiento econémico, la cantidad de impuestos que caen
sobre los operadores econdmicos y la fluctuante politica de los dltimos tres gobiernos.
Ademas se remarcan los instrumentos de politica comercial, incluidos los requisitos de
registro para importaciones y exportaciones, las licencias de importacion, y retenciones
(Chabay Ezequiel, 2021). Afecta particularmente a la compafiia siendo exportadora, tanto en
términos  financieros como comerciales ante la observacion de la OMC.

En un marco desfavorable el FMI anuncio una proyeccion de crecimiento para 2022
en Argentina de 4%, porcentaje que aumenté un 1.5% a las proyecciones realizadas por el
organismo en octubre del 2021 (Catalano S., 2022).

Economicos:
El Banco Central de la Republica Argentina emitié un comunicado “Comunicacion A

7030” dictando restricciones para operar con moneda extranjera, como la solicitud de
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conformidad del organismo mencionado anteriormente para las operaciones con moneda
extranjera o solicitud de conformidad para la realizacion del pago de importaciones de bienes
(BCRA, 2020).

En marzo del 2022 se present6 al congreso el acuerdo con el FMI (Fondo Monetario
Internacional) para refinanciar la deuda contraida en 2018, con el objetivo de fortalecer las
finanzas publicas y reducir la inflacion, para esto la Argentina se compromete a cumplir
metas relacionadas con la baja del déficit y la inflacién, la reduccion de subsidios a la
energia, el aumento del PBI y el aumento real del tipo de cambio y las tasas de interés
bancarias (Giménez J., 2022). Congruente al acuerdo mencionado anteriormente desde el
Gobierno proponen plantear la manera de redistribuir “la renta inesperada” generada por la
suba de precios internacionales, la cual caera sobre los sectores productivos con mayores
ganancias (Infobae, 2022), a lo que el FMI manifestd estar de acuerdo con los impuestos
sobre el exceso de las ganancias de las empresas. Lo hizo por medio de un medio de un
capitulo analitico del World Economic Outlook (WEQO). A la empresa la repercute en
distintos ambitos, el aumento de tasas de interés bancarias sobre los distintos prestamos
tomados, o la propuesta de implementar una renta inesperada.

Otro factor econdmico presente y de gran impacto en Argentina es la inflacion, el
INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la Republica Argentina) presento un
informe el 13 de abril de 2022 informando un resumen a marzo, donde expone en el Indice de
precios al consumidor una variacion mensual de 6,7%, interanual correspondiente de marzo
2021 al mes marzo 2022 del 55.1% y una variacion acumulada en el corriente afio de 16.1%.
(INDEC, 2022) A estos porcentajes sumamos, segun estadisticas publicadas por el Fondo
Monetario Internacional en su informe Perspectivas Econdmicas Mundiales que en el afio
2022 35 paises registrarian subas de IPC (Indices de precios al consumidor) del 10% anual o
més. Puntualizando Argentina se proyecta que los precios subirian un 48%, aunque
consultoras privadas estiman un mayor aument. (Franco, 2022). En este sentido la inflacion
repercute en los precios de materias primas a consumir y en consecuencia con los productos

brindados a los clientes.

Sociales:

En una sociedad muy diversa, en cuanto estructura familiar, edades, preferencias, la
eleccion de cada individuo como del grupo social tiende a un constante cambio. Como vemos
en Infobae La Unidn Vegana Argentina reveld que en 2020 habia un 12% de personas que

elegian una alimentacién vegana o vegetariana en nuestro pais, 3 puntos mas que el afio
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previo (Rodgers N., 2021). No obstante el alfajor sigue siendo la debilidad argentina y aun en
tiempos de caida del consumo masivo en la sociedad, esta golosina se mantiene como la mas
comprada por los argentinos, segun datos de la Asociacion de Distribuidores de Golosinas y
Afines (Adgya) (Manzoni C., 2018). El fuerte de la compafiia es el alfajor, por lo que esta
variables seria beneficiosa. Ante los cambios en la alimentacion de la sociedad, la compafia
lanzo productos saludables al mercado para aggiornarse a la tendencia.

Tecnoldgicas:
Para una empresa poseer tecnologia puede ayudar a hacer eficaz y eficiente cada

proceso que se lleva a cabo y le permite a los encargados administrativos tener informacion
confiable y répida para una mejor toma de decisiones, como asi también ayudar con los
procesos de produccion para obtener trabajos precisos y rapidos (Emtelco, s.f.).
En tanto a la utilizacion de la tecnologia como canal de venta, se enmarca lo publicado en el
informe “Retail y Consumo Masivo: tendencias y desafios de un sector en constante cambio”
elaborado por PwC Argentina mencionando que el 95% de los encuestados considera que
proximamente los cambios en los habitos de consumo afectaran especialmente al modelo de
negocio actual. Estas organizaciones tienen que desarrollar canales moviles para las ventas y
también para un servicio al cliente (2018). En este sentido la empresa cuenta con Ultimas
tecnologias en los procesos productivos y ademas canales de ventas online que benefician la

publicidad y comercializacion.

Ecologicas:
Con el fin de lograr una mejor condicion acuatica global, en la pagina web estatal

publican: “Argentina se suma a la propuesta de un acuerdo global para enfrentar la basura
marina y la contaminacion plastica, participé de la Conferencia Ministerial sobre Basura
Marina y Contaminacion Plastica que convoco a autoridades ambientales y gobiernos del
mundo para reducir el impacto sobre los ecosistemas acuaticos” (2021).

En relacién a una de las materia primas utilizadas por la empresa Havanna, la harina
de trigo, el trigo transgénico, autorizada su comercializacion por Secretaria de Alimentos,
Bioeconomia y Desarrollo Regional del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la
Nacién, sembrado en gran parte del territorio argentino, el titular de la Fiscalia en lo Civil,
Comercial y Contencioso Administrativo Federal N°8, Fabian Canda, dictamind que debia
suspenderse el acto administrativo por los graves vicios que presenta respecto a su

fundamentacion y el peligro para el medio ambiente y la salud humana. La probabilidad de
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contaminacién transgénica desde las 6 mil hectareas ya sembradas en el pais, cuya
localizacion s6lo es conocida por la Secretaria de Alimentos, Bioeconomia y Desarrollo
Regional. (Ministerio Publico Fiscal, 2021). En este punto la empresa puede ser afectada por
su relacion con la materia prima en cuestion, lo que provoca la necesidad de comunicar la

nula utilizacién de la misma.

Legales:
Los salarios de los trabajadores de la empresa Havanna son tomados por la escala

salarial del Sindicato Trabajadores Alfajoreros Reposteros Pizzeros y Heladeros (StarpyH).
Normas I1SO y certificacién 1SO22000 para las empresas relacionadas al sector alimenticio,
uno de los estandares internacionales mas estrictos. La norma solicita el cumplimiento de
cualquier requisito de inocuidad alimentaria y regulatorio aplicable al sistema de gestion de
inocuidad de los alimentos. En este punto, con la obtencion de mencionado certificado, la

empresa aporta confianza con sus productos siendo una aptitud ante sus clientes.

Ahora bien, para poder ya orientar el analisis FODA de la empresa Havanna S.A. se
procederd a la realizacion de un andlisis externo del microenterno utilizando la herramienta
de las 5 fuerzas de Porter. Las fuerzas del entorno mas cercano a la empresa. Estamos
hablando de proveedores, clientes, publicos, intermediarios y competidores. (Huerta D. S.,
2020).

Poder de negociacidn con proveedores:

Como simbdlica empresa argentina, y con el deseo de sus directivos de ser fiel al
origen, la organizacion trata de conservar a sus proveedores argentinos. Se puede mencionar
que los insumos del café se los provee Cabrales y la logistica la lleva adelante la firma
Rabbione, ambas empresas marplatenses. (Lombardi, 2015). La eleccién de los proveedores
ademas de ser agradable ante la sociedad, por el espiritu nacionalista y promocion de empleo
interno, puede beneficiar a la empresa en costos de traslado y recibo de la mercaderia. En el
mencionado ejemplo, la empresa Cabrales ademas de ser proveedora es competencia, por lo
que ante la utilizacion de su café Havanna tiene que orientarse en diferenciarse ya que ambas
empresas le brindan al cliente el mismo producto. En relacion a la negociacion, siendo una
empresa de gran produccion, exige una demanda de mercaderia apta para la negociacion de
costos. La compariia cuenta con gran fuerza de negociacion asociada a la gran produccion que

posee, negociacion de precios o prioridad de atencién.
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Otros proveedores de la firma son: Coca-Cola con la linea de bebidas con y sin gas; se
utiliza la lecha descremada marca Veronica para todos los productos que contengan este
lateo; en cuanto a los sandwiches que se comercializan en los locales el proveedor de los
mismo es Grandwich, con su variedad en Ciabattas, sellados clésicos, tostados, Panini y
Baguettes en todos sus surtidos sabores; para los vasos, tapas, envoltorios y demas pakashing

la compafiia cuenta como proveedor a BO Pakasihng encargado de suministrar €sos insumos.

Poder negociador de clientes:

Podemos diferenciar al consumidor final como primordial, el cliente que fiel a la
excelencia del producto adquiere los mismos tanto en los diversos puntos de venta como en
los Havanna Café. Como alude Aurich en un articulo de IProfesional, quien reconoce que sin
la cafeteria la marca no hubiera podido “dispararse”. (Lombardi, 2015) Estos clientes tienen
en cuenta que el precio de cada producto va respaldado por la calidad del mismo. Otro cliente
Havanna es el adquirente de la franquicia, en la actualidad hay 172 franquicias en operacion
en Argentina y 184 en el exterior, cuya inversion inicial comienza desde $ 18.750.000.
(Asociacion Argentina de Marcas y Franquicias, s.f.). La ganancia que devuelve cada
franquicia en relacion al valor inicial no es competencia para que se emita presion al negocio.
Havanna S.A. reconoce un publico amplio, considerando que brinda un abanico de elecciones
para el sector que elije tomarse el tiempo para disfrutar de la calidad de sus productos en los
puestos de Havanna Café, como para quien elige adquirir y disgustar el clasico y elegido
alfajor en un supermercado. Con sus propuestas y productos atrae a empresas, brinda
productos al sector de la sociedad con celiaquia, a los que prefieren consumir algo dulce o
salado. Concentra un publico fiel a sus innovaciones, por lo que el volumen de compradores

tiende a mantenerse y en verano especificamente tiene a superarse.

Rivalidad entre competidores:

La competencia de la empresa es amplia, por lo que para ser beneficiados en tanto
ingreso de caja fluido debe hacerse hincapié fundamentalmente en este punto. Como
principales competidores podemos mencionar: Balcarce, Bonafide, Cabrales, Café Martinez,
McCafe. En relacion con su producto principal por excelencia, el alfajor, podemos mencionar
marcas como Fantoche, Tofi, Cachafaz, Guaymayen, Jorgito, Terrabusi, las mas elegidas en
los kioscos. (iProfesional, 2021) EIl objetivo logrado de Havanna fue posicionarse en el

mercado con reconocimiento y productos de excelencia, siguiendo marcos regulatorios y
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personal capacitado con soporte de tecnologia avanzada para la produccién, por lo que

podemos inferir que es baja la amenaza para la organizacion.

Amenaza de competidores entrantes:

Para la existencia de nuevos competidores de Havanna la barrera de entrada es
significativa, la marca tiene fuerte valor en la sociedad y cuenta con una experiencia de 75
afios en la elaboracion propia de alfajores. Su suma sus plantas de produccién, sus puntos de
distribucion ya reconocidos socialmente y la tecnologia con la que cuentan, no representa una
amenaza para la compafiia.

De todas formas podemos mencionar como posibles competidores en alfajores,
tradicional souvenir de viajes a la costa argentina, a Balcarce, Guolis y Cachafaz. En tanto a
locales de café con distribucion de productos aludimos cadenas internacionales como
Starbucks, Mc Donalds, Mostaza, que se encuentran distribuidos en varias provincias, 0
locales como La Fonte D’Oro actualmente con sucursales en Mar del Plata y Buenos Aires;
La Penera Rosa, con sucursales en Buenos Aires y Uruguay; ambos café con el potencial para
brindar servicios similares a los brindados por Havanna en sus puntos de distribucion,

desayunos, meriendas, almuerzos, y mas.

Amenaza de productos sustitutivos:

Los productos de Havanna resaltan en el mercado por su calidad y exclusividad. Los
precios son concordantes con los productos que ofrecen, por lo que basandonos en la realidad
econdmica-social actual puede tornarse una posible amenaza para la empresa que el producto
sea sustituido en cuando a la eleccion de precios del cliente, no asi en calidad.

Los productos exclusivos de la firma pueden ser sustituidos por otros, reitero de
menor calidad pero acorde a la realidad econdmica, por ejemplo alfajores que no son
artesanales o de sabores clasicos, como los clasicos distribuidos por marcas como Arcor o

Bagley.

Culmino con un analisis FODA de Havanna S.A. y un estudio especifico del perfil de
la empresa basado en sus estados contables comparativos afios 2020-2021, utilizando el
andlisis vertical y horizontal como técnicas para calcular la evolucién de la compafiia y en
relacion a la combinacion de analisis, FODA y contable, poder determinar las estrategias a

implementar para la problematica planteada.



Fortalezas:

Producto artesanal, con posicionamiento fuerte en el mercado,

internacional.

nacional

El alfajor, su producto més fuerte, elegido preferentemente por la sociedad.

Plantas con tecnologias en los procesos.
Exclusividad y excelencia en sus productos, calidad.
Trayectoria.

Oportunidades:
Crece el habitos de las compras online, canalizar ventas por la tienda ya existente.

Posicionada en el mercado internacional beneficio para expandirse.
Ventas exponenciales en temporada de verano.
Sociedad que fomenta los productos nacionales.

Distribucién en varios puntos del pais.

Debilidades:

Escaza publicidad.
Incremento de ventas a créditos..
Capital de trabajo negativo.

Disminucion de ventas en temporada turistica baja.

Aumento de precio de materias primas, lo que encarece el producto final.

Amenazas:

Tendencia fit / vegana en la sociedad.

Precio elevado en comparacién con la competencia.
Inflacion.

Extenso mercado de alfajores y cafeterias.

Competencia brinda un precio inferior.

Analisis especifico

15

e

Tanto el analisis horizontal como el analisis vertical se realizé sobre dos periodos

correlativos, con informacion aportada por Havanna en sus balances de ultimo ejercicio

presentado con cierre al 31 de diciembre del afio 2021 y ejercicio anterior, al 31 de diciembre
del afio 2020.

En el analisis vertical sobre el balance general de la compafiia se evalia el

comportamiento de las diferentes cuentas en cada uno de los periodos incluidos. El activo se
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divide en activo corriente y activo no corriente y el total de los mismos se toma como base
para determinar qué porcentaje corresponde a cada rubro que lo conforma. Con el pasivo se
procede de la misma forma, dividiendo en pasivo corriente y pasivo no corriente tomando
como base el total de cada uno. En el analisis vertical correspondiente al estado de resultados
de Havanna S.A. se toma como base el importe de las ventas netas. Rescato, tal como lo
expresa Ana Consuelo Lavalle “este tipo de analisis es estatico, ya que analiza los resultados
del estado financiero en un mismo periodo al presentar la proporcion de una cuenta en
relacion al todo, pero en el mismo periodo.” (2016)

En el anélisis horizontal, procedimiento dindmico, tanto del balance general como del
estado de resultados, comparamos los periodos correlativos anteriormente mencionados.
Citando nuevamente a Lavalle “Nos sirve como herramienta para determinar el crecimiento o
decrecimiento de las diferentes partidas, con el fin de tener una pauta para la toma de
decisiones” (2016). En este sentido, y partiendo de los resultados dados se realiza el analisis a

continuacion de las imagenes siguientes:

HAVANNA S A ANALISIS VERTICAL AMALISIS HORIZONTAL
31/12/2020 31/12/2021 2020 2021 % s

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Prop., plantas y equipos 19259499.196| 1.770.064.968 42,033% 41,369%) -8,096%| -155.934.228
Valor llave 1.896.785.592| 1.896.785.592 41,396% 44 330%) 0,000% 0|
Activos intangibles 21929963 25108571 0,479% 0,587% 14, 494% 3.173.608
Inversicnes en subsidiarias 66.510.582 91.215.595 1,452% 2,132% 37,144% 24.705.013
Otros creditos 670.855.832 485563511 14,641% 11,582%) -26,130%| -175.292.321
Total del Activo No corriente 4582.081.165| 4278738237 100,000% 100,000%| -6,620%| -303.342928
ACTIVO CORRIENTE

Inventarios 527187 614 536.333.467 43,190% 39,121%) 1,735% 9145853
Otros creditos 89 334 683 55.756.454 7.,364% 4 .067% -37,969% -34.128.229
Creditos por ventas 569239564 774733917 46,635% 56,511%) 36,100%| 205.494353
Inversiones 65187 832 0,001% 0,000% -86,552% -5.355
Efectivo y equivalente de efective 34.303.796 4126774 2,810% 0,301%| -87,970%| -30.177.022
Total del Activo corriente 1220621844 1370951 444| 100,000% 100,000%| 12 316%| 150.329.600
Total del Activo 5.802.703.009| 5649689681

PATRIMONIO ¥ PASIVO

Patrimeonio atribuible a los accienistas de la controlante

Capital Social 64.331.300 54.331.300 2,614% 2,397% 0,000% 0y
Ajustes al capital social 2627 689.482| 2.360.783.928| 106,785% 87,951% -10,157%| -266.905.554]
Prima de emision 118.810.400 4828% 0,000%| -100,000%| -118.310.400
Reservas de utilidades 394173753 -5.842.270 16,019% -0,255%| -101,736%| -401.016.023
Otros resultados integrales acumulados 42 461924 12.697.086 1,726% 0,473%| -70,008%| -25.764.838
Resultados acumulados -786.731.977| 253.220.617| -31,971% 9,434%| -132,186%| 1.039.952.594
Total Patrimonio 2.460.734.882| 2.684.190.661| 100,000%| 100,000% 9,081%| 223.455779
PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

Provisiones y otros cargos 11.798.567 10.301.236 1,704% 1,624% -12,691% -1.497.331
Otros pasivos 63.470.540 44324237 9,167% 6,989% -30,166%| -19.146.303
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido, netos 238.353.988 467 783.6805 41,647% 73,763% 62,235%| 179429617
Prestamos 328.747.201| 111.764.153 47,481% 17,624%| -66,003%| -216.983.048
Total del Pasivo No corriente 692.370.296 634173231 100,000% 100,000% -8,405%| -58.197.065




PASIVO CORRIENTE

Otros pasivos

Deudas fiscales

Deudas sociales

Pasivo por impuesto a las ganancias
Prestamos

Cuentas por pagar comerciales y otras
Total de Pasivo corriente

60.262.617
105.858.240
344 334071

o
1612168 662
527.074.241
2.649.587 831

76.409.641
143.990.560
312 0B0.634
158.309.449

1115107138
525.428.367
2.331.325.788

2,274%
3,995%
12,992%
0,000%
60,846%
19,893%
100,000%

3,278%
6,176%
13,386%,
6,791%
47 ,831%
22,538%
100,000%,

26,794%
36,022%
-9.341%

-30,832%
-0,312%
-12,012%

16.147.024
38.132.320
-32.153.437
158.309.449
-497.061.524
-1.645.874
-318.272.042

Total del Pasivo

3.341.968.127

2.965.459.020

Total del Pasivo y Patrimonio

5.802.703.009

5.649.689.681

Fuente: elaboracidn propia (Tabla I). Ver Anexo 1.
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HAVANNA S A ANALISIS VERTICAL AMALISIS HORIZONTAL

Estado de Resultados 31/12/2020 | 31/12/2021 2020 2021 2% 5

Ingresos por ventas 4.084529550| 5438934822 100,000% 100,000% 33,159%| 1.354.405.272
Costo de ventas -2.310.511.9259]-2.481.857.431 -56,567% -45,633%) 7,420%| -171.445.502
Ganancia Bruta 1774017.621| 2556.577.391 43,433% 54,367%)| 66,683%|1.182.959.770
Gastos de distribucion y comercializacion -1.618.948.022(-1.497.920.778 -39,636% -27,541% -7,476%| 121.027.244]
Gastos administrativos -474 506.034| -431.544519 -11,627% -7,934%) -9,131% 43.361.415
Otros ingresos y ofros egresos -43.231.657 -27.563.565 -1,058% -0,507% -36,242% 15.668.092
Ganancia / (Perdida) Operativa -363.068.092 999948 429 -8,889% 18,385%| -375416%|1.363.016521
Ingresos financieros 116.336.967 105.596.246 2,848% 1,941% -9,232% -10.740.721
Costos financieros -763.322.058| -731.833.294 -18,688% -13,456%) -4.125% 31.433764]
Resultadoes por posicion monetaria 229.359904 349.228.157 5,615% 5,42 1% 52,261%| 119.866.253
Resultado inversion en asociadas al metodo de la particiol -12.010.088 34 583626 -0,294% 0,636%| -387,955% 46593 714
Resultados antes del impuesto a las ganancias -792.703.367 757.516.164 -19,407% 13,928%| -195561%|1.550.219531
Impueste a las ganancias 5.971.391]| -516.412.840 0,146% -8,495%) -8748,116%| -522.384.231
Ganancia / (Perdida) del ejercicio -786.731.976 241103324 -19,261% 4,433%| -130,646%| 1.027_835.300|

Fuente: elaboracion propia (Tabla I1). Ver Anexo 1.

El siguiente desarrollo se base en los resultados devueltos por los analisis y la lectura
de los estados contables de la empresa Havanna S.A.

En este sentido vemos que la empresa en el ejercicio 2021 arroja una ganancia de $
241.103.324, ampliamente evolutiva en relacion al periodo anterior 2020. En un contexto de
post COVID-19, con un escenario preocupante al cierre del afio 2020, emerge la economia
lentamente y las ventas mejoran en un 33,2 %, considerando un leve aumento de costos del
7,4 % las ganancias por ventas brutas de la empresa fueron del 66,68 %. Un cambio a tener
en cuenta impositivamente, que impacto en las ganancias de Havanna, fueron los que
involucran al Impuesto a las Ganancias, con la Ley n° 27.630, publicada en el Boletin Oficial
en junio del 2021, donde el gravamen de mencionado impuesto se va a tomar considerando
una estructura escalonada en relacion a la ganancia neta imponible acumulada. Dicha
modificacion contempla las alicuotas de la siguiente forma: 25% a las ganancias netas
imponibles acumuladas hasta $ 5.000.000, 30 % a ganancias netas imponibles de $ 5.000.000
hasta $ 50.000.000 , y de 35% a ganancias netas imponibles de $ 50.000.000 en adelante,
incluyendo en esta Gltima alicuota a las ganancias netas de Havanna, resultado antes del
impuesto $ 757.516.164. Esta modificacion impositiva provoca un mayor desembolso

econdmico para la empresa.
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Hondando en un analisis de corto plazo de la compafiia, la misma muestra un capital
de trabajo negativo arrojando un total de activo corriente inferior al total del pasivo corriente.
Los créditos por ventas aumentaron periodo a periodo un 36.1% significando para el afio
2021 el 56.5% del total de los activos corrientes. EI motivo del expuesto aumento revelador
de ventas a crédito se coincide con la crisis economica y la necesidad de Havanna de
mantener a sus clientes en la cartera. Las inversiones a corto plazo, considerando que son una
herramienta que proporciona liquidez inmediata, disminuyeron un 86.5% y no representan
proporcién del activo corriente. En lo que respecta a efectivo y equivalente de efectivo el
analisis también devuelve una disminucién del 88% vy solo representa el 2.8% del total de
activo corriente, la causa de esta disminucion puede ser asociada al aumento de créditos por
ventas.

Del total de pasivos a corto plazo de la empresa determinamos que los préstamos en el
periodo 2021 representan el 47.8%, aunque disminuyeron en relacion al periodo 2020 un
30.8%. Se incrementaron las deudas fiscales en un 36% siendo el 6.2% del total del pasivo
corriente, por el aumento de ventas entre periodos se incrementa el Impuesto al Valor
Agregado a pagar, siendo al 31 de diciembre de 2020 $ 35.769.327 y al cierre del periodo
2021 $ 67.786.189.
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Marco Tedrico

Realizar el analisis financiero de una empresa es fundamental para poder determinar y
evaluar la estabilidad y viabilidad de la misma. Para realizar el analisis financiero es
necesario contar con informacion aportada por la contabilidad de la organizacién. La
contabilidad, para Horngren (2006) es el sistema de informacion que mide las actividades de
las empresas, procesa toda esa informacion en informes y comunica los resultados a los
tomadores de decisiones, tanto personal interno de la empresa como externo. Un sistema
contable aporta los estados financieros por los cuales se presenta a una empresa en términos
monetarios. En otras palabras, como cita Padilla (2014) a Sessa J. la contabilidad es el arte de
registrar, clasificar y resumir, especificamente y en términos monetarios, operaciones y
sucesos de origen financiero interpretando sus resultados.

Por su parte, en relacion a la informacion en informes mencionada anteriormente,
Newton (2010) describe a los estados financieros como informes contables destinados a
terceros, que incluyen estados financieros basicos e informacion complementaria, como notas
0 anexos. Los datos que incluyen se refieren tanto al pasado como al presente de la
organizacion y deben ser Utiles para efectuar estimaciones sobre el futuro (p. 24). Para Baena
Toro (2014) los estados financieros son la representacion de la posicion financiera y de las
transacciones que lleva a cabo una empresa. Tales estados se preparan bajo las reglas y
normas establecidas por la contabilidad. El analisis de los estados financieros puede utilizarse
para la comparacién con otras compafiias que sean del mismo sector, para visualizar el
desempefio de la empresa en el tiempo como también para identificar puntos débiles y fuertes
de la organizacion.

La contabilidad esta regulada con caracter normativo, con reglas que deben seguirse
para la emision de la informacion contable. Para Newton (2006) existen dos tipos de normas
contables:

Imagen 2

Normas contables

Legales Y Obligatorias por los emisores de los estados contables.

Profesionales Y Sirven como referencia para los informes de auditorias

de los estados contables

Nota: se muestran los dos tipos de normas contables mencionadas por Newton (2006).
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Los encargados de dictar las normas contables profesionales son los Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (CPCE) de cada provincia o bien de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, segin las leyes de cada jurisdiccién. Estos consejos juntos
conformaron la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(FACPCE), quien crea las normas contables para la aprobacion y posterior puesta en vigencia
(Simaro, Tonelli, 2012).

Imagen 3
Normas contables confeccionadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales

de Ciencias Econdmicas.
Resolucién Técnica

Normas Resolucion coyuntural de emergencia

contables _ B
) Circular de adopcion de las NIIF
confeccionadas

por FACPCE Interpretacion de normas profesionales

Recomendacion técnica del Sector Publico

Nota: mencidn de las normas dictadas por la FACPCE.

Para las entidades con obligacion publica de rendir cuentas, resulta de aplicacion las
NIIF, Normas Internacionales de Informacién Financiera, elaboradas con el fin de ser un guia
sobre temas que, de no existir, podrian tener un tratamiento inaceptable (Simaro, Tonelli,
2012).

Todo lo expuesto hasta el momento es de gran importancia y utilidad para el analista
financiero. Baena Toro (2014) le adjudica al analista financiero o administrador financiero las
tareas como proyecciones financieras, relacionado a las ventas, los costos, los gastos, el
recaudo de dinero, el manejo de clientes en tanto créditos, descuentos, tareas como
evaluaciones para proyectos de inversion o financiacién, lectura de indicadores, manteniendo
como objetivo basico la creacidn de valor de la empresa y el posicionamiento de esta en su
sector. Cordoba Padilla (2014) al gerente financiero le confiere parte de la direccidon
administrativa, en la que interactla para que funciones de forma eficiente la organizacion. Le
incumbe la obtencion de fondos y la asignacion de los mismos dentro de la organizacion.

Los objetivos del analista financiero pueden ser a largo plazo o bien a corto plazo,

entendiendo que las decisiones de uno estan estrechamente relacionadas con el otro.
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Imagen 4
Analisis financiero
Andlisis | Corto plazo | Liquidez Y - Capital de trabajo
. i ] - Razon circulante
financiero | Largo plazo J | Solvencia futura _
- Razon prueba de acido

Nota: breve division del analisis financiero a corto y largo plazo.

Haciendo hincapié en el analisis a corto plazo, especifico de este trabajo, se establece
que el objetivo consiste en determinar la capacidad de hacer frente a las obligaciones en un
periodo de tiempo no superior a un afio. Tal andlisis resulta necesario para evitar:
desaprovechar oportunidades de negocios, dificultades para hacer frente a las obligaciones o
caer en cesacion de pagos. Algunas de las complicaciones financieras a corto plazo podrian
ser apalancadas con prestamos de periodos prolongados, lo que incidirian en la situacion
financiera a largo plazo (Pérez, 2005). En relacion a lo anteriormente expuesto Baena Toro
(2014) alude que un correcto andlisis financiero a corto plazo también se realiza para
proyectar el futuro crecimiento econdmico o proyectos de inversion. Es importante para
llevar los resultados obtenidos luego del analisis a su punto deseado, labor de la
administracion o gerencia.

Una herramienta para realizar analisis financiero son los ratios. Un ratio es una
relacion entre dos nimeros, un conjunto de indices resultado de la relacion entre dos cuentas
del balance o del estado de resultados. La utilizacion de los mismos sirve para determinar la
magnitud y direccidén de los cambios en una empresa durante cierto periodo de tiempo. Se
pueden dividir en cuatro grandes grupos: indice de liquidez, indice de gestion o actividad,
indice de solvencia, endeudamiento o apalancamiento e indice de rentabilidad (Guzman,
2016). Para profundizar en el analisis de la empresa a corto plazo, y mediante la utilizacién
de la herramienta de analisis anteriormente mencionada, se evalUa la liquidez. Tal como alude
Guzman (2006) el anélisis de liquidez nos aporta informacion referente a la capacidad de
pago que tiene una empresa para las obligaciones a corto plazo y en este caso los ratios se
restringen al analisis del activo corriente y pasivo corriente. Se denomina capital corriente,
capital circulante, fondo de maniobra o capital de trabajo neto, aunque para un analisis
apropiado ademas de los resultados obtenidos se deben relacionar otros elementos o su
composicion, de lo contrario no nos define una situacién sino que nos provee de un aspecto

determinado, un primer nivel de analisis (Pérez, 2005).
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Ratios para el amaliss firanciero a corto plazo

Rotacion de las Ventas al costo Indica cuantas veces s renueva la extencia. Cuanto
existen cias = BExstercis mas alto es el resultados mayores ventas se producen.
Antigedad de las p1es de cambio * 360 Indica cuales la demoraentre que los bignes de cambio
existen ciag = Costo de venitas mgresan 4 las existencias y son vendidos.
Ventas del ejercicio Indica a relacion enire el futuro ingreso de efectivo por
Rotacion d¢ los . , las ventas acreditos y los clientes. Las veces que se
creditos = (Cred. Por ventas al micio + Cred. Por ventas al cerre) / 2 cobmn los credia
Antighedad de los (Cred. Por ventas al micio + Cred. Por ventas al cirre) / 2 365 Indica eltiempo entre que s realizan las ventas a
creditos = Ventas del ejercicio X credito y [ cancelacton de las mismas
Plazo de cobranz (Credtos por ventas * 360) Indica el tiempo entre que se realizan las ventas a
deventas = Ventas +IVA credito y la totalidad de las ventas
Morosidad = Deudores morosos 100 Indica la refacion entre el total de los clientes morosos
Ventas del ejercicio * con la totalidad de los creditos.
cobrabilidad = Dewdores neobrables <100 Indica la relacion entre el total de los clientes
Ventas del ejercicio incobrables con la totalidad de los creditos.
Antighedad de (Deudas corrientes al micio + deudas corrientes al cierre) /2 <360 Indica el tiempo entre que se realizan las compras a
proveedores = Compras del ejercicio credito y la cancelacion de las mismas
Plazo de pago de s (Deudas comerciales * 360) Indica el tiempo entre que se realizan las compras a
COMPIAS = Compas +IVA credito y la totalidad de las compras
Capial e tribajo = Activo Corriente - Pasivo Corrierie Indica de forma general si la empresa puede cubrir sus
obligaciones a corto plazo
Rotacion d¢ capital Ventas delejercico Indica si la empresa utiliza de forma eficiente su capital
de trabajo = Actrvo Corriente - Paswo Corrierte de trabajo para respaldar las ventas.
Licuidez eeneral= Actwo Corrente Indica que porcentaje de obligaciones a corto plazo
T Paswo Corrente puede respaldarse con activos a corto plazo
o i Activo Combrts - Bietis do carbio Indica que porcentaje de gbltgac10nes a coﬁg plazo
Liguidez seca= , , pueds respaldarse con activos a corto plazo st tener
Paswo Corriente g1 cuenta las existenciag

Fuente: elaboracion propia. (Tabla I11)
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Diagnostico

Declaracion del problema
La empresa en analisis, Havanna S.A., presenta un cierto problema en la gestion del
capital de trabajo, repercutiendo en la liquidez, lo que genera para la compafiia una situacion
a corto plazo compleja.
Basandonos en el analisis de situacion de la empresa (ver Tabla I), este problema es

evidenciable ante los importes que presenta la compafiia en su balance.

Justificacion

La compafiia esta bien posicionada tanto en el mercado nacional como internacional.
Una empresa con 75 afios de experiencia en el sector, que amplié considerablemente el
negocio incluyendo diversos productos para satisfacer las necesidades de sus clientes. La
marca Havanna es reconocida y seleccionada por miles de usuarios, confiando en la calidad y
excelencia.

En el ejercicio 2021 la empresa, ante la situacion economica latente luego de una
pandemia que obstaculizo la economia mundial y con la necesidad de mantener la cartera de
clientes, incremento en relacion a periodos anteriores las ventas a crédito (ver anexo 2).

No mejorar la situacion financiera a corto plazo de la empresa podria aparejar
diversos problemas que afectarian a la trayectoria de la compafia y a la organizacion
propiamente dicha. La empresa podria incurrir en préstamos para cancelar obligaciones, lo
que repercute de forma financiera con intereses negativos. Otro problema que apareja la falta
de liquidez es la posible cesacion de pagos, el retraso de los mismos también puede afectar a

las condiciones con las que realizan las negociaciones con los proveedores.

Discusion

La empresa Havanna S.A., organizacién nacional ampliamente reconocida, se
encuentra en un fragil periodo en el que se dificulta garantizar una holgada situacién de
liguidez y poder afrontar comodamente sus obligaciones a corto plazo, poniendo en peligro
su solidez a largo plazo.

A continuacion se plantea un analisis cuantitativo de Havanna S.A., utilizando los

indices financieros expuestos anteriormente (ver Tabla I11).
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Ratios para ¢l analisis financiero a corto plazo
Rotacion de lasg 5.438.934.822 = 10.14
existencias = 536.333.467 ’
Antigiiedad de las (536.333.467 * 360) = 77.793
existencias = 2.481.957.431 ’
. 5.438.934.822
Rotacion de los = 8,093
creditos = 671986740,50
- 671.986.740,50
Antigitedad de los 2 365 = 45.096
creditos — 5.438.934.822 * :
Plazo de cobranza (774.733.917 * 360) _ 77 951
de ventas = 3.577.942.643,11 ’
Morosidad = 704.415.811 < 100 = 12.951
5.438.934.822 ’
Incobrabilidad = 13.569.617
100 = 0,249
5.438.934.822 * ’
o 526.251.304
Antigiiedad de X360 = 129,26
proveedores = 1.465.646.800 ’
Plazo de pago de las (525.428.367 * 360) _ 106.659
compras = 1.773.432.628 ’
Capital de trabajo = 1.370.951.444 - 2.331.325.789 = -960.374.345
Rotacion de capital 5.438.934.822 = -5.663
de trabajo = -960.374.345 ’
Liquidez general = 1.370.951.444 _ 0.588
2.331.325.789 i
Liquidez seca = 834.617.977 _ 0.358
2.331.325.789 ’

En base a los célculos realizados se determina que la empresa, al 31 de diciembre de
2021, cuenta con un capital de trabajo negativo lo que puede determinar que no es capaz de
afrontar sus obligaciones a corto plazo con el activo corriente expuesto. Cuenta con un
resultado en el indice de liquidez bajo, lo que despliega analizar la busqueda de préstamos de
terceros para poder afrontar sus obligaciones. No obstante, analizando de forma
complementaria, cuenta con una brecha en relacion a la cancelacién de las compras a crédito
con la cobranza de las ventas a credito, lo que significa un beneficio para la compafiia tanto
en términos de efectivo y sus equivalentes como financieramente. Se suma el bajo porcentaje
de incobrabilidad con el que cuenta Havanna.

Al comparar los resultados obtenidos con respecto al capital de trabajo y el indice de
liguidez de la empresa Havanna con afios anteriores, podemos cotejar que, segun balance al

31 de diciembre de 2020 (p.16-17), en al afio 2021 se obtuvo una leve mejora. Teniendo en



25

cuenta los afios 2019, 2020 y 2021 podemos caracterizar al afio 2020 como el peor escenario
de la firma, en el afio 2021 se logra mejorar no obstante no llega a los resultados obtenidos en
el afio 2019.

ANO 2019 2020 2021
ACTIVO CORRIENTE 328484 070 1.220621.844|13700951 444
PASIVO CORRIENTE 1081342700 2649597 8312331325789
Capital de trabajo -252 858.630|-1.428 975987 -960.374.345
Liquidez general 0,766 0,461 0,588

Retomando el estudio del periodo 2021, analizando el contexto econémico social en
el que estd inmersa la empresa, contemplando al auge econdmico deviniente se estima que
para mediano o largo plazo la liquidez se potencie.

Es necesario aclarar que la problemética expuesta a corto plazo no hay que
desestimarla, pretender que la empresa no derive en cesacion de pagos. La organizacion
podria aprovechar los plazos de cobranzas y pagos para fomentar la liquidez por medio de
incrementar las inversiones a corto plazo, fiscalizando un periodo de cobranza regular o

menor al actual con una tesoreria mas eficaz.

Conclusion diagnéstica

A raiz de lo planteado con anterioridad y luego de los célculos llevados a cabo,
podemos concluir que Havanna S.A. presenta una problematica en la gestion del capital de
trabajo, trascendiendo en la liquidez, lo que genera para la compafiia una situacion a corto

plazo compleja en tanto cancelacién de pagos.
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Plan de Implementacion

El administrador financiero encargado, entre otras tantas tareas, de las proyecciones
financieras, relacionado a las ventas, los costos, los gastos, al recaudo de dinero, el manejo de
clientes en tanto créditos, descuentos, o tareas como evaluaciones para proyectos de inversion
o financiacion, necesita una unidad de tesoreria estratégica y eficiente con un favorable
control de ingresos y salidas de recursos financieros para llevar a cabo las aludidas tareas con
eficacia.

En el caso de Havanna S.A., empresa sumergida en el mercado industrial alimenticio
y con la politica de brindar productos frescos y de calidad a sus clientes, no cuenta con
exceso de inventario, ya que su renovacion es continua para la produccion y posterior venta
de alimentos. El rubro incrementado para la compafiia este ultimo tiempo, el cual es necesario
reducir y controlar, es créditos por ventas. Otro de los rubros del activo corriente de la
empresa a mejorar, 0 a desarrollar para poder beneficiar a la compafia y promover su
liquidez, es el rubro inversiones. Cabe hacer mencidén que las inversiones a corto plazo
habilitan a la organizacion a contar con disponibilidad monetaria inmediata, lo que permite
hacer frente ante imprevistos no contemplados o ser utilizado como seguro ante exceso de
créditos sin cobrar otorgados por la empresa.

Los recursos necesarios para llevar adelante el plan propuesto en este modulo existen
actualmente en la empresa, por lo que no promueve gasto extra a la compafia. Se utilizara la
estructura del personal actual, el software que utiliza la empresa con minimos ajustes para un
mejor control y puesta en marcha del plan, capacitaciones necesarias y tiempo en
comunicacion entre areas e intercambio de ideas.

Detalle de recursos necesarios y presupuestos:

- Personal actual, sin necesidad de tomar nuevos puestos de trabajo.

- Sistema de registro, software, utilizado actualmente con minimos ajustes. El servicio
de los asesores en sistema seria el mismo, sin modificacion en el importe mensual
acordado. Presupuesto solicitado al proveedor a medida que se implementen cambios
significativos en el sistema.

- Capacitaciones, las cuales seran pagas.

- En caso de ser necesarios acordar horas extras para reuniones entre las areas

competentes. Costo de hora extra por persona.
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Objetivo general
Mejorar la liquidez, generando un capital de trabajo positivo para la empresa Havanna
S.A., reconocida compafiia nacional, recomendando operaciones de tesoreria e inversion,

capaces de lograr cumplir con el objetivo para el afio 2023.

Obijetivos especificos

- Implementar un cronograma de cobranzas, con funciones especificas para los encargados de
gestionar los cobros.

- Disefiar un sistema de control interno en tesoreria, que pueda demostrar una estructura a
seguir y posterior a cada operatoria poder verificar su rendimiento.

- Determinar operaciones, optimizando los recursos, que permitan contar con excedente de

efectivo para poder realizar inversiones a corto plazo.
Propuesta a implementar
La gestion de tesoreria de una organizacion tiende a forjar una situacion optima con el
mejor resultado posible de liquidez, por lo que la propuesta que se plantea a continuacion
para la empresa Havanna S.A., la cual cuenta con un organigrama formado para la division de

tareas y responsabilidades, va a poder implementarse sin dificultades.

Procesos de tesoreria

AREA DE TESORERIA

Encargada { Egreso de dinero: Pago a proveedores

Ingreso de dinero: Cobranza a clientes

Relacionada
Area de Area de Area de Area de
Compras Facturacion Contabilidad Cobranzas

Para un buen control interno de tesoreria se propone, por medio del sistema de
software existente, que las areas relacionadas al area de tesoreria (area de compras, area de
facturacion, area de contabilidad y area de cobranzas) puedan ingresar a la informacion

desarrollada por cada una de ellas sin necesidad de contar con un permiso especifico,
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restringiendo la modificacion datos. Es esencial que se pueda llevar un control desde el &rea
de tesoreria sobre las facturas de venta que emite el area de facturacion pudiendo diferenciar
las canceladas con efectivo y las realizadas a crédito, estas ultimas tomadas por el &rea de
cobranza para el cobro de las mismas. Llevar un control de las 6rdenes de compras aprobadas
por el sector correspondiente, que derivan en la contabilizacion de una factura proveedor,
pudiendo distinguir las canceladas al contado con las pendientes de pago y su repercusion
financiera. Asi con una correcta contabilizacion y prospero control interno poder realizar los
pagos a proveedores en su tiempo éptimo y los recibos en caja por la cobranza a los créditos
por ventas.

Para el ingreso al sistema interno cada individuo del personal contara con un usuario y
contrasefia especifica, donde se lo redirecciones al area competente. Paso previo el registro
general a la base de datos.

Ademas, como se hizo mencion anteriormente, cada usuario podra ingresar a la parte
de sistema de las areas con las cuales tiene relacion estrecha para poder, entre otras cosas,
solicitar listados, poder solicitar estadisticas sobre distintos tipos de informacion, como por
ejemplo porcentaje de ventas en un rango de fecha que se hizo a crédito y a contado, y lo

mismo con la operacion compras.

Especificaciones para la carga de informacion:
- Las facturas proveedores adeudadas deben resaltarse con colorado, para su facil
localizacion.
- Las facturas de ventas pendientes de cancelacion deben resaltarse con amarillo, para
su facil localizacion.
- Cada éarea al cargar informacion al sistema debe proveer de una fecha estimada de

vencimiento, la cual al cumplirse el sistema notificada a cada sector particularmente.

Propuesta para control interno de tesoreria.
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CONTROL MENSUAL DEL AREA DE TESORERIA
SEMAMNALMENTE

AREA DE COMPRAS | AREA DE FACTURACION | AREA DE CONTABILIDAD AREA DE COBRANZAS

Realiza las Recibe y verifica una i
o ) i i i Lleva un control estricto
Verifica inventarios y| facturaciones por las correcta imputacion de
o de las cuentas de los
acorde a la ventas entre otros las facturas, siguiendo el o
i . clientes, clasificando las
pruduccion y servicios, resaltanto las|  Plan de cuentas de la |
) mismas por la
demanda realiza facturas canceladas en | empresa, tanto de ventas )
i antiguendad de los
Ordenes de compra, el momento o las como de compras. Realiza
o i csaldos. Encargada de la
recibiendno facturas | pendientes de cancelar, | pagos y controla cuentas ]
i i cobranza y posterior
de proveedores. llevando un contral de | de clientes pendientes de .
i recalificacion.
las mismas. cancelar.

4TA SEMAMNA DE CADA MES
Cada area individualmente esta autorizada por el gerente general 2 ingresar a las aplicaciones

divididas en el software, correspondiente a un area especifica, para poder revalidar y verificar que
no se esten cometiendo errores y que el control se lleve eficazmente. La responsabilidad del trabajo
de control recae sohre el responsable de cada una de las areas. En esta ultima semana el
responsable del area de tesoreria tiene que poder listar de cada uno de los sectores la informacion
pertienente para poder realizar pagos a proveedores y distinguir que porcentaje de la cartera de
clientes queda en cuentas por cobrar, v asi mejorar la negociacion con los proveedores y ajustar los

plazos de las cobranzas.

Luego de lograr realizar un control de las principales areas de tesoreria, abocandome
en el principal rubro que se propone disminuir del activo corriente, incrementado en el Gltimo
periodo siendo un factor negativo para la empresa, el rubro créditos por ventas, expongo la

clasificacibon  que  Havanna  presenta para los  créditos en  cuestion.

Figura 1

Imagen de vencimientos de créditos

31.12.2021 31.12.2020

Vencimientos 5

Creditos no vencidos 703181086 099.061.525
Créditos vencidos de 0 a 3 meses 531.507 437 388203119
Créditos vencidos de 3 a 6 meses 129.605.030 53487 944
Creditos vencidos de 6 a 12 meses 41.7B6 485 10115417
Créditos vencidos mas de 12 meses 1.516.859 18.371.559
Total 774.733.917 569.239.564

Nota: Adaptado de Havanna S.A., 2022. Ver Anexo 1.
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Una vez que desde el &rea de tesoreria clasifican las cuentas por cancelar tanto de la
empresa como de los clientes, se emite un informe al &rea de cobranzas con el fin de poder
ajustar y acotar los créditos de los clientes. Actualmente los vencimientos de los créditos de
mayor volumen, visto en la figura 1, no superan los 3 meses, pero junto con los créditos con
vencimiento de 3 meses a 6 meses son los que representan el mayor porcentaje de los créditos
por ventas totales. La propuesta es reducir minimo un 50% de los créditos por ventas actuales

y las actividades a realizar por el area de cobranza son las siguientes.

Cronograma de propuestas de actividades por medio de un Diagrama de Gantt

Actividades por Semana 1 Semana 2 Semana 3 Semana 4

desarrollar

Recopilar
informacion del
cliente y determinar
las posibilidades de
pago que tiene,
analizando el
mercado en el que se

encuentra

Diferenciar en que

grupo de
vencimientos esta
cada cliente
Estipular que

porcentaje de interés
por mora se le aplica
a cada cta. cte.

Generar un correo
cada 7 dias donde se
intime la
cancelacion del
saldo junto con el
envio del resumen

de cta.

Enviar al area de
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facturacion la 3er
semana de cada mes
los intereses a
liquidar por mora,
verificando su
realizacion y enviar
el comprabante al
cliente que

corresponda

Rendir cuenta al

area de tesoreria

Para el célculo de la alicuota aplicada a cada cliente por su saldo en cuenta corriente a
30 dias se recomienda tomar como referencia la inflacion mensual publicada por el
organismo Argentino INDEC — Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Sera una tasa de
interés compuesto la que corresponda aplicarse, ya que si la deuda no es cancelada en el
término de 30 dias, se realizara la liquidacion correspondiente por mora y la misma se sumara
al saldo que el cliente tenga. Asi a medida que pase el tiempo y el crédito este sin
cancelaciones se tendra un nuevo saldo para aplicarle un nuevo comprobante por interés por
mora.

Se propone que este excedente generado financieramente se destine a la inversion de
la empresa a corto plazo, para poder contar en el término de 1 afio con los beneficios que
reintegran las mencionadas inversiones. Con la informacion fehaciente y correcta que el area
de tesoreria brinde, el administrador financiero estudiara y determinara contemplando la
relacion riesgo-beneficio y diversificando la cartera, cudles seran las inversiones con la
rentabilidad eficaz que la empresa necesite. Puede optar por un abanico de inversiones a corto
plazo, mencionando alguna de ellas: moneda extranjera, acciones, fondos de inversion
diversificados, depdsitos a plazo fijo, operaciones con criptomonedas, fondos cotizados en
bolsa, tecnologia, entre otras inversiones aptas para ser contempladas. Cada una de las
inversiones puede ser tomada por la empresa a modo de seguro ante imprevistos, como se
menciond el incremento de los créditos por ventas en el Gltimo periodo surgié por la
necesidad de los clientes de contar con productos para poder solventar el lento auge

econdmico producto de la pandemia por COVID-19, un suceso no previsto por la compafiia.
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Una vez que el circuito mensual se cumple el area de tesoreria tendra la informacion
necesaria para poder realizar una evaluacion de la evolucion de la antigiiedad de los créditos

por ventas y podré controlar la antigiiedad de las cuentas comerciales a pagar.

Circuito del plan propuesto a implementar

¢obranzas

Informea
tesoreria

Implementando las actividades descriptas y dando curso a las mismas se desea
mejorar el capital de trabajo junto con la liquidez de la organizacion para fines del afio 2023,
2 afios posteriores a los balances estudiados. En el tiempo de implementacion se efectuaran
capacitaciones para los responsables de cada tarea y de esta forma poder mitigar los posibles
riesgos a los que se puede quedar expuesto por carencia de saberes.

El éxito del plan va a ser medido trimestralmente, siendo los encargados de tal trabajo
el responsable de tesoreria y el de cobranzas, respaldados por el gerente de auditoria interna y
el gerente de finanzas. Se efectuaran los célculos de los indices necesarios, como ser rotacion
de los créditos por ventas, antigliedad de los créditos por ventas, plazo de cobranza, capital de
trabajo y liquidez, verificando tanto la eficacia del plan implementado como el porcentaje de
mejora. Comparando datos numéricos de listados importados de sistema con trimestres
anteriores al igual que los resultados de los indices.

Al inicio de la implementacién del plan la empresa va a poner en marcha la siguiente
politica de gestién de créditos y cobranzas, beneficiando el nuevo mecanismo de operaciones.
En principio todos los titulares de cuentas corrientes deben tener completo el legajo
impositivo y documentos legales, ya sean personas humanas o juridicas, ademas de

referencias comerciales para poder verificar antecedentes y especular una posible aprobacion
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de créditos. Todas las 6rdenes de compras deben estar correctamente cargadas en el sistema
con una numeracion especifica acompafiada de un archivo digital adjunto que corrobore el
pedido realizado por el cliente. La factura emitida debe dejar constancia de que la venta fue a
crédito y tendra una leyenda que especifique que la demora en su cancelacién mayor a 30

dias tendra un ajuste financiero por medio de un nuevo comprobante.

Situacion estimada
Para finales del afio 2023, implementando las ideas propuestas en este trabajo para
mejorar los indices de liquidez y capital de trabajo de la compafiia, se estima que los nimeros
mejorarian notablemente. Optimar la liquidez general para contar con el efectivo necesario
para gastos imprevisto a corto plazo, logrando también incrementar las inversiones a corto
plazo lo que genera ganancias para la empresa.
Acelerando el proceso de cobranza de ventas a crédito y teniendo alternativas

financieras y de inversion se estima mejorar el capital de trabajo.
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Conclusiones

Para una empresa estudiar y mejorar constantemente el capital de trabajo es
primordial para saber con qué recursos econdmicos cuenta para poder hacer frente a sus
compromisos de pago a corto plazo y asi procurar no caer en cesacion de pagos,
incumplimientos con el personal, como también cubrir las materias primas necesarias para
poder operar. El concepto de liquidez se relaciona con este capital de trabajo, ya que estos
compromisos se van cancelando con los activos liquidos con los que cuenta la empresa.

En este trabajo se expone la problematica a corto plazo de capital de trabajo y la
liquidez de la empresa nacional Havanna S.A. La misma cuenta con un capital de trabajo
negativo. Los créditos por ventas para el periodo 2021 representa el 56.5% del total de los
activos corrientes y este significativo porcentaje de ventas a crédito coincide con la crisis
economica que repercute mundialmente y la necesidad de la compafiia de mantener a sus
clientes en la cartera. Uno de los activos que brinda liquidez inmediata, como es el caso de las
inversiones a corto plazo disminuyeron un 86.5% en el transcurso del dltimo periodo y no
representan proporcion del activo corriente.

Se concluye, mediante los datos expuestos, que la organizacidén se encuentra en un
inconsistente periodo en el que se dificulta garantizar una holgada situacion de liquidez lo
que provoca no poder afrontar comodamente sus obligaciones a corto plazo, poniendo en
peligro su solidez a largo plazo. El indice de liquidez general devuelve un bajo resultado, por
lo que no se descarta la posibilidad de tener que recurrir a terceros para poder cancelar
proximas obligaciones, lo que representa un costo de financiacion.

No hay que desentender la problematica expuesta para la empresa, es primordial para
la que no se derive en cesacion de pagos. Los plazos de cobranzas y pagos son beneficiosos
para la compafia, aprovechando los ingresos por cancelaciones de ventas a crédito y
redestinando adecuadamente los mismos para la cancelacion de cuentas a pagar y para
inversiones a corto plazo se fomentaria la liquidez, controlando un periodo de cobranza

regular o menor al actual con una tesoreria mas eficaz.

Recomendaciones
Las recomendaciones para la empresa Havanna S.A. se enfocan especialmente en el
sector gerencial de la misma relacionado con los sectores de cobranzas, facturacion, tesoreria,
contabilidad, finanzas. Havanna S.A. es una organizacion sélida y rentable aunque mas alla

de eso no debe perder de vista la importancia de tener sectores organizados, comunicados y
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controlados para que se reduzcan al minimo posibles inconvenientes no deseados, los cuales
pueden perjudicar el prestigio de la compafiia.

La organizacion no puede descuidar la relacion que el concepto de liquidez tiene con
el objetivo de toda empresa de permanecer fuerte en el mercado, sin inconvenientes con sus
deudas a corto plazo y mucho menos con su solvencia a largo plazo, utilizando sus recursos
para nuevas innovaciones que impacten en sus clientes existentes y atraigan nuevos. Por
razones de esta indole se recomienda a los diversos sectores involucrados no dejar de estudiar
los indices de liquidez y pagos, tanto cobranzas como cancelacion de deudas propias.

La aplicacion de un software moldeable, seguro, amigable con el usuario es
fundamental para un eficaz control, recomendado para la compafiia en términos de gestiones
administrativas.

Por ultimo, caracterizando a la siguiente recomendacion como trascendente, una
alternativa para poder optimizar las inversiones a corto plazo, beneficiosa para la obtencion
de rapida liquidez, contemplar ampliar el sector de finanzas sectorizando personal capacitado
para la inversion en diversos instrumentos que puedan diversificar la cartera y obtener
beneficios que hagan la diferencia al momento de enfrentarse con situaciones que no llegaron
a ser contempladas por el equipo organizacional.

Enmarcando las empresas en general, tener en cuenta y no dejar de estudiar, medir y

controlar el capital de trabajo es vital para llevar una actividad en el mercado sin sobresaltos.
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