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Resumen

El objetivo principal de este trabajo es elaborax propuesta de un modelo financiero que
le permita a la empresa Intesoft S.A. conocer leinecondémico del patrimonio al periodo
2020. Lo anterior con la finalidad de generar ésgias que le permitan a dicha empresa

tomar decisiones oportunas para poder incremehvatar de la misma.

La organizacion investigada, es una empresa fanaillmando de segundas generaciones,
dedicada a la venta de soluciones de softwaredwaae para la camara de compensacion
bancaria y soluciones de digitalizacion, orientaao$recer productos y servicios al sector

financiero.

Dentro de las principales conclusiones se desprende el método financiero de
proyeccion de flujos de caja es una herramientgata estimar el valor de mercado del
patrimonio de una empresa, sobre todo en un pa® ¢@osta Rica con un mercado

financiero poco desarrollado.

La empresa en estudio ha logrado ser exitosa perdedl6 afos, lo cual refleja una
administracion satisfactoria que le ha permitidgugecreciendo y mejorando su situacion
financiera con el paso del tiempo. Se prevé quenaatenga operando de manera

satisfactoria por muchos afios mas.

Con la implementacion de las herramientas finaasiatilizadas en el presente trabajo se
logré estimar de forma razonable un rango dentiocdal se puede ubicar el valor

financiero del patrimonio de la empresa.

Por ultimo se recomienda utilizar y aplicar el niétdinanciero expuesto en el presente
trabajo como una herramienta para la toma de deesi Ademas se sugiere actualizarlo
o variarlo, segun las nuevas condiciones de meroad® la empresa, para mantener el

valor patrimonial al dia.
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Introduccion

El presente proyecto tiene como objetivo princigralar un modelo financiero que
permita hacer una valoracion empresarial de la efiflapintesoft S.A. y a la vez una
evaluacion de la gestion financiera. Dicho tralsgjdéara con el propoésito de retroalimentar
y analizar la situaciéon actual y mejorar continuateela gestion de la compafia
mencionada. Por otro lado, se desea desarrollanahsis financiero bajo el cual se
podrian generar estrategias que le permitan toreeisidnes oportunas con el fin de

incrementar el valor de la empresa.

La empresa en estudio posee alrededor de 15 afelgr@rcado. Su principal giro
comercial es la distribucién y comercializaciénsdiciones de software y hardware para
la cdmara de compensacion bancaria. Ademas ofrelceiges de digitalizacion,

orientados a ofrecer productos y servicios al sdictanciero.

El proyecto se escogié debido a que en los Ultiafios en el pais se ha generado el
cierre de varias empresas familiares, las cualesspo nacionales no se encuentran
registradas en la bolsa de valores. Por otro kldoercado bursatil en Costa Rica no es un
mercado desarrollado, por lo tanto no se tienemaimeentas a la mano para poder
determinar el precio de lo que podrian vendersengpcarse empresas.

Para ello, se debe conocer el precio justo, elromak posible determinar facilmente,
ya que tanto para el comprador como para el vemdegoprecios diferentes. Ademas, no
existe un valor contable que determine el valortqodria en el mercado, ya que no existen
datos suficientes para fijar el valor tedrico, potanto hay que aplicar herramientas y
técnicas financieras que permitan determinar ebrviddrico y realizar un andlisis de

sensibilidad en cada caso especial.

Para el presente estudio se determinara el vdloctedel mercado, a través de flujos
de efectivo descontados, con base en la aplica@drerramientas y técnicas financieras,
las cuales dan a conocer un aproximado del valoladempresa, segun la situacion

financiera y de mercado.



La realizacion del presente proyecto es muy enceg@ra ya que permite aplicar los
conocimientos aprendidos durante la maestria ecasa real de una empresa familiar
costarricense de forma préactica. A la vez se lelayara lograr determinar su situacion

financiera y su posible valor en el futuro.

Dentro de los alcances planteados para el pregaoytecto esta investigar y crear un
estudio financiero basado en aspectos basicosdm#azas corporativas. Se espera que
dicho estudio ayude a la empresa a tomar decisemksdireccion financiera idénea para

poder generar valor real.

Otro objetivo es desarrollar un modelo de valomadil® empresas que permita
generalizar aspectos financieros para poder detarn factibilidad econdmica en los
casos que conlleven distintas etapas de un proykxtealoracion. Esta valoracion se
desarrollara bajo el método de flujos de cajasaigados, los cuales surgen del estado de

resultados proyectado para la empresa en una miogete 5 afos.

Entre las restricciones, para este tipo de proyeatmntramos la empresa en estudio,
por temas de confidencialidad financiera, no degea su nombre ni sus datos sean
publicos, por consiguiente el nombre de la empsesaanonimo y los valores reales seran
multiplicados o divididos por un valor de conversaleatorio.

La empresa a evaluar es una empresa nacional poelgsus betas y valores no se
encuentran en la bolsa de valores y se tendragegi®nar supuestos y valorizar segun el
conocimiento de los accionistas y emprendedords empresa.

El objetivo principal es elaborar una propuestaudemodelo financiero que le
permita a la empresa Intesoft S.A., conocer elnatondmico del patrimonio al periodo
2020, con la finalidad de lograr generar estrategiae le permitan tomar decisiones

oportunas para poder incrementar el valor de $anai

Entre los objetivos especificos que se desarrelta@l proyecto son los siguientes:



a. Describir la empresa y al sector en el cual sermesdve.

b. Investigar la metodologia de valoracion de emprpaesdefinir cual modelo
se adapta mejor a la realidad de la empresa.

c. Analizar la situacion actual de la compafiia batudio con el fin de
determinar como se encuentra financieramente acocod la realidad de la
industria y la empresa.

d. Investigar y disefiar un marco teorico que pernotaocer la metodologia y
pasos a seguir para gestionar un modelo de vaboraonpresarial

e. Desarrollar una propuesta integral de un modelanfirero que logre
gestionar una valorizacion financiera de la empresa

f.  Generar una serie de conclusiones y recomendaderiegortancia para los
duefios de la empresa Intesoft S.A., con el fin d@rar su oportuna toma de

decisiones ante una eventual venta de la empresa.

En el transcurso del proyecto se ampliaran lostuagidel | al VI con el fin de

efectuar exitosamente el proyecto de analisis graaion.

En el capitulo | se explicard el marco tedricocuel se basard en los aspectos de
teoria sobre la valoracién de empresas, las metgida existentes y los beneficios que
con ello se generan. Ademas, se tomaran algumamtdogias financieras requeridas para
el analisis y estudio de la empresa.

Posteriormente en el capitulo Il se detallara elscdpcion e historia de la empresa
en estudio. Se abarcaran temas como a qué se (dedigdh es su mercado, su

posicionamiento de valor y sus competidores pradeg

Luego, en el capitulo Il se analizaran los estdithascieros de la empresa, a través
de metodologias cuantitativas y cualitativas, parsocer la situacion actual de la misma.
Con lo anterior se pretende observar, analizartgrohnar el posicionamiento financiero

de la misma.



En el capitulo IV, a través de la proyeccion dgfude caja, se disefiara un modelo
para la valoracion de la empresa, en el cual sgibgan algunas conclusiones del andlisis
financiero realizado en el capitulo lll, ademasiserminara la herramienta a utilizar. En
este capitulo se propondran tres escenarios paarteyor amplitud de posibilidades de
valor. Se tomara un escenario optimista, esperadaoypesimista, lo anterior con la

finalidad de generar un valor financiero mas éptimieal para la empresa.

En el dltimo capitulo, el cual seria el capitules®,desarrollaran las conclusiones y

recomendaciones propuestas para la empresa corrblmeanalisis.



| Capitulo — Marco Teorico

1.1. Valoracion de empresas

¢Cuanto vale una empresa? Es una pregunta que pogpesarios podrian

contestar, por dicha razon es importante conoceetadologia de valoracion de empresas.

Una empresa puede tener muchos valores distintps sguien la valore y de la
perspectiva con que lo hace. Es decir, no es Immmiglorar para comprar que valorar
para vender, ni es lo mismo valorar para liquider eplorar para mantener la empresa viva
alargo plazo, ni para mantenerla independientggteeintegrarla en un grupo empresarial

mayor.

Ya sea porgue alguien quiere comprar una empresaquie se necesita conocer el
valor de otra, si no se tiene una respuesta faténa, puede generar desconfianza tanto en

el momento de comprar como en el de vender.

1.1.1. Empresas familiares

Empresa familiar, grupo empresarial familiar y feaarempresaria son conceptos que
quisiera definir para el presente proyecto, ya spidevara a cabo, en el ambito de una

empresa familiar.

La definicion que se puede generalizar a travée dgie expertos en organizacion
de empresa familiar definen es lo siguiente: 1) resg familiar indica un negocio
juridicamente independiente donde la propiedadsyid@ees controlada estratégicamente
por una o varias familias a lo largo de por lo ngedos generaciones; 2) grupo familiar
tiende a identificar la participacion parcial oaloen la propiedad de varias empresas
juridicamente independientes en las que se conggifatégicamente la direccion, y 3)
familia empresaria es un concepto con el que seadaffamilias con diverso grado de lazo
de parentesco sanguineo o espiritual que a lo eg@rias generaciones tiende a realizar
inversiones productivas en distintos negocios srgle no necesariamente se controla ni
propiedad ni gestion, con el objetivo de haceryerdos valores y la continuidad de dicha

familia en el tiempo.



1.1.2. Generacion de valor

El fin primordial de las empresas es el de geneatar para los propietarios, el cual
es reflejado en los estados financieros de las esapr en los valores de liquidacion
(efectivo generado por el cierre de un negocio ywdata de sus activos de forma
individual), o por medio del valor del negocio endionamiento (valor actual de los flujos

futuros de caja, generados por un negocio).

Cuando se menciona el término de valoracion exis€ens escenarios, lo que es el
precio justo del mercado de un actifair valueen inglés, el cual se define como el precio
al que este se va a negociar entre dos indivichmarrales; ambos con pleno conocimiento
de la informacion necesaria, para valorar el acyiveinguno de ellos presionado para
realizar la operacion. Es decir, el valor por @lawn vendedor venderia cierto activo y con

el cual un comprador esté de acuerdo y esté digpagmgarlo.

Cuando hablamos de valoracion de empresas, habengsorar la empresa en su
conjunto como un negocio en marcha. Hay que digtingsta valoracion de la simple
valoracion de activos fijos individualmente, aunagstos también deben ser estimados

cuando se valora la empresa como una unidad ecoadmi

La valoracion empresarial, se debe considerar camgpunto de inicio para
compradores y vendedores. Generalmente, los coongsag vendedores no obtienen una
cifra similar, dado que el vendedor busca un prew@s alto. Su meta debe ser determinar
una cifra aproximativa a partir de la cual el coagar y el vendedor puedan negociar un
precio que convenga a ambos. Hay que prestar natieheion a los niumeros, y considerar
el consejo de Bryan Goetz, presidente de Capitalsads, Inc., una empresa de tasacion
comercial: "Las empresas son tan exclusivas y ogjagplomo la gente que las maneja y

no se pueden tasar mediante una regla empiricadistatip

Por otro lado para poder gestionar un estudio twa@dn es necesarios no perder
de vista:

* ¢ Qué se esta haciendo?

» ¢ Por qué se esta haciendo la valoracion de detdmimanera?



» ¢Para qué se esta haciendo la valoracion?

» ¢Para quién se est4 haciendo?

1.1.3. Participacion en el valor de la empresa

Actualmente, la valoracibn de empresas no soloese&eomo una actividad de
aplicacion puntual al servicio de una eventual agén de adquisicion o fusion; es
también una excelente herramienta de planificagi@estion de negocios a mediano y
largo plazo. Por lo tanto, conocer cuanto valeampresa activa en un momento concreto
del tiempo es una de las cuestiones que importamonyrincipalmente a quienes estan

ligados al mundo de los negocios.

1.2. Importancia y generalidades de la valoracioa empresas

En el proceso de valoracion de una empresa o agsiveecesario que, previamente
a la adopcion del criterio o método a seguir, seozoa la finalidad de la valoracion, la
tipologia, caracteristicas y situacion real erui@ sg encuentra dicha empresa. Para valorar
de manera correcta una empresa hay que conocexlaamente, analizar toda la
informacién disponible acerca del sector en elaprepite, su posicion relativa (fortalezas
y debilidades), sus planes futuros, etc., los sual¥an determinantes para adoptar el
criterio o los criterios de valoracion que se consideran pertinentes; es decir, hacer lo que

habitualmente se conoce conhee diligence

Siempre es recomendable conocer y utilizar unadoéigia de valoracion para que
mediante un proceso logico de analisis de la sdunade la empresa, escrutinio de la
informacion obtenida y el uso de un criterio adélouse desarrolle un informe correcto del
trabajo.

1.3. Metodologias de valoracion de empresas

Esta seccion tiene el objetivo de resumir los fpeles métodos de valoracion de

una empresa, para determinar el valor de la misma.



En teoria existen numerosos métodos de valoraei@mgbresas, sin embargo, suelen
agruparse principalmente en tres tipos: métodosdossen maltiplos, métodos estéaticos y

los métodos dinamicos.

Dado que los métodos basados en multiplos sonagssencillos de aplicar, ya que
consisten en determinar un indicador o razon iagEyipor: un componente del mercado
(normalmente el precio de la accion en el mercgdm) componente interno de la empresa
(como la utilidad por accién). Por ejemplo, utitiza razon P/E por sus siglas en inglés
(price/earinings). Si se utilizara el P/E, lo gaéharia es ubicar una empresa en el mercado,
gue sea similar a la empresa en la que se tieegitle conocer su valor, calcular el
indicador y multiplicarlo por la utilidad de la emga que se esta valorando ( Jenkins,
2012).

Otros multiplos utilizados son: precio / flujo dga;, precio / flujo de caja libre, precio

/ valor contable, valor de la empresa / utilidatbarde impuestos e intereses.

En Costa Rica el mercado financiero aun no est&ésarrollado por lo que la
informacién de las empresas en la gran mayoriasiedsos es privada, lo cual dificulta la
obtencion de los datos requeridos para su andlisigzar informacion publica de paises
con mercados similares es un gran riesgo, ya gquoseen legislaciones diferentes, la

contabilidad de las empresas es distinta o sigtres principios.

Por las razones explicadas anteriormente la utimade este método basados en

multiplos no sera considerado para el presentéliestu

Los otros dos métodos son los que se muestransgguente diagrama:



Diagrama 9 Métodos de Valoracion de Empresas

Métodosde Valoracién de Empresas

o Valor en Libros Ajustado
Por Contabilidad
™92 Valor de Liquidacion
Valor de Reposicion

f 7 {Vaior en Libros

Meétodos Estaticos Por Multiplos Multiplos de Cofizacion
(C - Muilti Multiplos de Transaccion

[

Mixtos o Cnmbmadus- Fondo de Comercio o Goodwill
\

Métodos de
Valoracion de

Empresas (Cotizacion - Precio de la Accién en el mercado

Free Cash Flow
Descuento de Capital Cash Flow
Flujos de Fondos | Equity Cash Flow

Adjusted Present Value (APV)

Economic Value Added (EVA)
Residual Income Method (RIM)
Creacion de Valor{ Cash Value Added (CVA)
Net Value Added (NVA)
Investment Recovery and Value Added (IRVA)

Meétodos Dinamicos <
(Rentabilidad Futura)

K kOpciones Reales

Fuente:_http://www.ort.edu.uy/facs/pdf/documentoaledjo4 1. pdf

Los métodos estaticos, que estdn basados en aspecttables de la empresa,
pretenden valorar la situacion actual y se divigentres subgrupos que son: el de
contabilidad, multiplos y mixtos. Su debilidad ydae lo hace poco utilizado, es que se
basan en el pasado y presente de la empresa,suwfeturo (Sanjurjo y Reinoso, 2003) y
generalmente un comprador no esta interesado @asado, sino la capacidad de la
empresa de ser exitosa en el futuro. Por consitgjian se consideraran para el presente

proyecto.

Los métodos dinamicos, que se basan en los posibjes futuros de la empresa
(Sanjurjo y Reinoso, 2003), parecen mas acertagsdedel punto de vista de un posible
comprador. Se subdividen en: por cotizacion, degoude flujos de fondos, creaciéon de
valor y opciones reales. La principal debilidadedéos métodos, es la incertidumbre que

originan los supuestos que se deben usar parayaqmion de los flujos.

Existen inconvenientes en casi todos los métodosatteracion propuestos por
académicos y profesionales de negocios, lo cua qae en la practica rara vez sean
aplicados como figuran en los manuales y revisspe®@alizadas, 0 que en caso de su

aplicacion lleven a decisiones erroneas. En gendoasl métodos de valoracion
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tedricamente mas idéneos son los que tienen méi@rithd en su aplicacion, y viceversa,
principalmente debido a la necesidad y costo derhestimaciones fiables. No obstante,
el método del Flujo de Caja Descontado (FCiee cash floyparece ser el mas atinado
y robusto que existe, por dicha razon en estejtragapresenta una descripcion sintética

de la metodologia que debe seguirse para su caapltacion.

1.3.1. Valoracion por flujos de caja descontados

a) Conceptos a considerar para la valoracién por fluje descontados

En la practica el método basado en la actualinad® los rendimientos futuros
esperados es el mas utilizado para la valoraciéendgresas, debido a su capacidad

analitica y rigor. No obstante, su aplicacién né exenta de dificultades.

El método parte del principio de que para el cadpr de una empresa el pasado
tiene poca importancia, ya que lo que le interes@ocer es el potencial de generar
rendimientos o flujos de caja en el futuro. Estieggidecir que se debe hacer una prevision
de los rendimientos de la empresa, y mas espau#itiz elaborar estados de ganancias y

pérdidas, asi como balances proyectados de lodatiioss.

Como el método se basa en proyecciones, los adsslfpueden ser erréneos si las
predicciones son equivocadas. Con el fin de eeitares, es imprescindible comenzar la
valoraciébn con un analisis exhaustivo del sectodeyla empresa para revisar, en
colaboracion con el equipo directivo, la fuerzaatigh de los proveedores, clientes,
competidores actuales y futuros, planes futurostjtativos potenciales de productos o
servicios de la empresa, expectativas de crecimigek sector, sus factores criticos de
éxito, composicion del accionariado, proyectos meestigacion y desarrollo, posibles

sinergias que pueda representar para el competdétera.

Asimismo, en relacion con estos factores, se exand@n cuéles son las fortalezas y

debilidades de la empresa valorada. Un nuevo pasesario es la valoracién del pasivo



11

de la empresa. El momento mas importante es eblestmiento de cuéles son las

alternativas posibles y razonables para el futeraempresa.

Cada una de estas alternativas debe ser valoradd p@todo de actualizacion de
los flujos de caja y, l6gicamente, se elegira deeeelas posibles aquella que produzca
mayores rendimientos. El valor resultante de d&tenativa sera el valor de la empresa.

Este método, se basa en las proyecciones de tagatisvariables financieras, las
cuales son necesarias para generar flujos. Panto,ten el presente proyecto se tomaran
una o varias hipotesis. Segun a la razonabilidaldsibipotesis, asi sera la razonabilidad
del valor que se le asigne a la empresa. Por lprguse asignara un valor Gnico, sino un
rango de valores razonables donde se pueda encontvalor mas ajustado a la realidad

del comprador y vendedor.

b) Férmulas para valorar una empresa por descuento didujos

Como lo mencionamos anteriormente, este métodoavidcempresa en funcion de
la capacidad de ésta de generar flujos de dinesbfaturo, para luego descontarlos a valor
actual, en funcion de una tasa de riesgo en relacit el riesgo/ rentabilidad inherente a
cada negocio. Toda empresa es un proyecto de idneen funcidn de lo que es capaz de

generar y del riesgo exigido, se obtiene el vagoladempresa.

La férmula de actualizacién resulta ser:

VE= FF1 +_FF2 + FF3+........... + FFn+VR

(1+K) (1+K)? (1+K)* (1+k)

Donde:
VE (valor empresa)
FF (flujo fondos)
k (tasa de riesgo)
VR (valor residual)
Bajo esta metodologia se tienen tres conceptbss $us cuales hay que trabajar, los

cuales son:
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* Los flujos de fondos.
* Latasa de riesgo.

« El valor residual.

La tabla presente, se muestran los diferentes mgtehtro del Descuento de Flujos

para determinar el valor de la empresa:

Tabla 14 Métodos de Descuento de Flujos

Flujo de Fondos Tasa Riesgo Valor Deuda VALOR
Libre (FFL) Capital+Deuda (WACC) Activo (Enterprise) + 6 - Deuda Capital (Equity)
Accionista (FFA) Capital (CAPM) Capital (Equity) Capital (Equity)

Fuente: Norgestion:; ¢ Como se valora una empresa?

La importancia de tal aplicacion es que en fundémué tipo de flujo de fondos se
escoja y de qué tipo de tasa de descuento se @phgi seran los resultados que se

obtendran que se basan en dos valores: valor tilab acdel capital

» El Valor del Activo (Enterprise Valué

El valor del activo, refleja el valor del negociara los proveedores de la empresa,
ya sea de capital (propiedad) o de deuda (entidadexcieras), que financian el negocio.
Una vez, conocido el valor del activo, se obtidneakr del capital sumando o restando la

situacion de endeudamiento bancario de la empresa.

» El Valor del Capital (Equity Value

El valor de capital, se refleja directamente débwvdel capital para la propiedadEs
preciso entender bien la diferencia entre el vdébactivo énterpris@ y el valor del capital
(equity). Estos son valores diferentes que obedecen @&ptwxdiferentes. Hay que tener
cuidado también para no confundir flujos y tasakaesaloracion.

En cualquier caso, el empresario lo que quiere @@ames cuanto vale su empresa
(entendida esta como el valor del capital o el vdk sus acciones) y ambos métodos

conducen a lo mismo tanto el WACC como el CAPM.
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c) Inconveniente de este método de valoracion:

Aparte de matices matematicos y financieros a fa kde aplicar este método, el
mayor problema radica en proyectar cual va a strt@lo de la empresa. ¢Qué sera del
negocio dentro de tres afios? ¢ COmo seran los asyemstos? ¢, Los margenes mejoraran?
¢,Como afectara la competencia? ¢La globalizacibrahzeneficiado o habra devorado?
¢Y como serd la empresa dentro de cinco o de fie?&Preguntas tan interesantes como
dificiles de contestar. Aunque estas preguntasoesan al abismo, el arte de emprender
exige mirar y encarar el futuro. Y no vale caeekdesanimo para no proyectar ese futuro.

d) Procedimiento para el célculo:

Para iniciar lo que hay que efectuar son los eslimale los flujos de fondos y el
valor residual, basta con aplicar la tasa de riesgespondiente para determinar el valor

del activo o del capital segin método.

* La determinacion de los flujos

Para poder desarrollarlo, es necesario constrinalahce y estado de resultados de
la empresa de los proximos afos, por lo que hayegtablecer una hipotesis sobre las
ventas y cada una de las partidas de costo. Tarnskiélebe pensar en las inversiones
futuras, tanto de inmovilizado como de circulanteéyno se podran financiar. Muchas
hipétesis para disponer de unas proyecciones fieascpbalance de la empresa para,

como minimo, los préximos cinco afos.

Es una tarea complicada pero interesante, ya diga@pensar en la estrategia y a

vislumbrar el futuro.

Una vez elaboradas estas Proyecciones (y posktesarios alternativos), se debe
de calcular el flujo de fondos en funcion del métgde apliquemos.
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Tabla 15 Tipos de Flujos Descontados

Flujo Fondos Libre FFL Flujo Fondos Accionista FFA
BAIDT Resultado
Amortizaciones Amortizaciones
CASH FLOW OPERATIVO CASH FLOW BRUTO
Inversion (-} o Desinversion (+) Inversion (-) o Desinversion (+)
INMOVILIZADO INMCVILIZADO
Inversion (-} o Desinversion (+} Inversién (-) o Desinversicn (+)
CIRCULANTE CIRCULANTE
Entradas (+) o Salidas (-)
DEUDA BANCARIA
FLUJO DE FONDOS LIERE FLUJO DE FONDOS ACCIONISTA

Fuente: Norgestion:; ¢ Como se valora una empresa?

Gracias a las proyecciones, se dispondra ya ditujos de caja esperados para la
serie proyectada (cinco o diez afios). De esta raaeronocera lo que el negocio es capaz

de generar en funcion de la percepcion futura dsnm

* La determinacion del valor residual

Este permite de alguna manera subsanar el défioppdral de los flujos, ya que lo
gue trata de determinar es un valor de dichosdldgforma permanente. Suele ser habitual
aplicar alguna formula de perpetuidad como la del@wo Shapiro:

VR= FF n+a
(k-9)
Donde
VR (valor residual),
FF (flujo fondos),
k (tasa de riesgo),

g (factor crecimiento).

* La seleccion de la tasa de descuento

Posteriormente, se tendran unos flujos de cajdu{d@ el valor residual) que se

generan a lo largo del tiempo, y es preciso evalsas flujos a su valor de hoy. Para ello
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es indispensable determinar qué tasa de descuehtode aplicar. Esta tasa permite traer
a valor presente los flujos de caja futuros.

Esta tasa de descuento guarda relacién con ebnessntabilidad que se le deberia
exigir al proyecto. Riesgo y rentabilidad son las daras de una misma moneda. A mayor
rentabilidad mayor riesgo.

Lo importante a la hora de determinar estas tasgaereflejen de alguna manera el
riesgo/rentabilidad exigido a cada empresa en qodati segun las percepciones del

inversor y teniendo en cuenta escenarios altewwstie inversion

1.4. Estados Financieros

Los estados financieros son informes contablesquéilizan para dar a conocer la
situacion econdmica, financiera y los cambios queementa la empresa a una fecha o
periodo determinado. Esta informacion resulta géita los administradores, gestores,
reguladores y otros tipos de interesados comad@snistas, acreedores o propietarios;
dado que es una herramienta para crear hipotdaomadas con el desempefio en el

futuro de la empresa.

La mayoria de estos informes constituye el prodiintd de la contabilidad y son
elaborados de acuerdo a principios de contabilgiateralmente aceptados, como es el
caso en Costa Rica. Se deben elaborar de acuendasdNormas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), adoptadas por el §xa de Contabilidad o International
Accounting Standar Board (IASB).

Giman (2007, pag. 41), sefiala que existen cuatenl@s financieros claves para
revelar la informacién financiera de una empresatye ellas se mencionan: el estado de
pérdidas y ganancia (estado de resultados), eldmigeneral, el estado de patrimonio de

los accionistas y el flujo de efectivo.
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1.4.1. Estado de Pérdidas y Ganancias 0 Resultados

Segun la definicion de Salas 2012 el estado détaees, es un estado que muestra
los flujos de ingresos, costos, gastos y utilidapgeserados durante un periodo de tiempo,

como resultado de sus operaciones totales.

A diferencia del balance general el estado detabos no es una foto de la empresa
en una fecha dada, sino mas bien que como mendiwss, (2012 pag. 24) muestra en

general el desempefio en un periodo determinado.

Las empresas realizan cortes mensuales, en lesaotsal acumulando los datos hasta
llegar a un estado anual. Normalmente en Costg Récafectla al corte fiscal anual que

va del primero de octubre de un afio al treintaegiesmbre del afio siguiente.

Los componentes que representan el estado deadissibon los siguientes:
 Ventas: Representa la facturacién de la empresa en uadoede tiempo a
valor de venta
« Costo de Ventasrepresenta el costo de toda la mercaderia vendida.

« Utilidad Bruta: son las ventas menos el costo de ventas.

» Gastos generales, de ventas y administrativoeepresentan todos aquellos
rubros que la empresa requiere para su funcionénmermal y desempefio
(pago de servicios de luz, agua, teléfono, alquilgpuestos, entre otros).

« Utilidad de operacion: Es la utilidad operativa menos los gastos generale
de ventas y administrativos.

» Gastos Financieros: Representan todos aquellos gastos relacionados a
endeudamientos o servicios del sistema financieros.

« Utilidad antes de impuestos:es la utilidad de operacibn menos los gastos
financieros y es el monto sobre el cual se caldaaimpuestos.

* Impuestos: es un porcentaje de la utilidad antes de impuesessel pago
que la empresa debe efectuar al Estado.

« Utilidad neta: Es la utilidad antes de impuestos menos los inipsgses

sobre la cual se calculan los dividendos.
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La estructura que presenta el estado de resulesdassiguiente:

Tabla 16 Estructura del Estado de Resultados

Ventas

(-) Costo de Ventas
Utilidad Bruta

(-) Gastos Financieros

Utilidad antes de Impuestos

(-) Impuestos
Utilidad Neta

Fuente: Ross, Stephen, Westerfield, Ran y Jordamdf@éd¥d. Fundamentos de Finanzas

Corporativas. Editorial Mc. Graw Hill, México D.Réxico. Novena Edicion, 2010.

1.4.2. Balance General

Segun nos muestra Ross (2012, pag. 20) el balaeral se define como una
fotografia instantanea del valor contable de ungresa en una fecha especifica.

Este balance se basa en la ecuacién contable cgteanemnos a continuacion:

Activos = Pasivos + Patrimonio

Los componentes que representan el balance gasoeréds siguientes:

« El activo: el cual incluye todas aquellas cuentas que refligjg valores de
los que dispone la empresa. Todos los element@ctied son susceptibles de
traer dinero a la empresa en el futuro, bien sediante su uso, su venta o su

cambio.

« El pasivo: muestra todas las obligaciones ciertas del el#gs gontingencias
que deben registrarse. Estas obligaciones sonraiatnte, econdémicas:
préstamos, compras con pago diferido, etc.

 El patrimonio neto: puede calcularse como el activo menos el pasivo y

representa los aportes de los propietarios o asté&@nmas los resultados no



18

distribuidos. Por consiguiente, cuando se produesultados negativos
(pérdidas) haran disminuir el patrimonio neto. Btrimonio neto o capital

contable muestra también la capacidad que tiesmpaesa de autofinanciarse.

La estructura que la compone es la siguiente:

Tabla 17 Estructura del Balance General

ACTIVOS, PASIVOS
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Bancos Cuentas por pagar
Cuentas x cobrar Imp ventas por pagar
Inventario Salarios por pagar

Gastos pag por adelantado
TOTAL ACTIVO CORRIENTE TOTAL PASIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
Activo Fijo Doc x pagar largo plazo
Depreciacion TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE JTOTAL PASIVOS

PATRIMONIO

Capital Social

Utilidades Retenidas

TOTAL PATRIMONIO
TOTAL ACTIVOS TOTAL PATRIMONIO + PASIVOS)

Fuente: Ross, Stephen, Westerfield, Ran y Jordadf&d. Fundamentos de Finanzas
Corporativas. Editorial Mc. Graw Hill, México D.Réxico. Novena Edicién, 2010.

Por lo tanto, es un estado que muestra los nidelesversiones en activos, a corto
y largo plazo, que ha efectuado una empresa eriecha determinada y sus fuentes de

financiamiento con deuda y capital propio (asighagi obtencién de fondos).

Existe una relacibn muy estrecha entre el estadesidtados y el balance general,
pues primero hay que efectuar el balance generalquemprobar que las cuentas calcen,
posteriormente se debe confeccionar el estadcsdéados y visualizar que sus datos sean
comparables. En el diagrama a continuacion se naugske su informacion esta muy

relacionada.
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Diagrama 10. Relacion de Balance y Estado de Resadbs

Balance General Estado de Resultados
Patrimonio P Ventas
Activo (Cappifial Costo de Ventas
Propio)
Largo «—» Utilidad Bruta

Plazo Gastos de Operac.

> UTILID DE OPERAC

—> Gastos Financieros
+ Otros Ingresos
- Otros Gastos

Activo
Corto

Plazo
(Circulante)

- Impuesto renta
— UTILIDAD NETA

Fuente: Salas B. Tarcisio. Analisis y DiagndstiamRciero. Edicion 2012,
San José, Costa Rica: Ediciones El Roble, 2012.

1.4.3. Estado de Patrimonio de los Accionistas (Utades retenidas)

Es una forma detallada del patrimonio de los adsias. Segun lo define Gitman

(2008) es una muestra de la forma en que variapatida del patrimonio.

Estado de patrimonio se efectla por un periodaesepb, mismo que el que se
realiza el estado de resultados. Es mas, la basegaular las utilidades retenidas son las

del estado de resultados, a las cuales se le@sisgguientes dos elementos:

* Dividendos: representan la distribucion de las utilidadeseglol accionistas

y propietarios de la empresa.

« Utilidades retenidas: es la utilidad neta menos los dividendos pagados a
accionistas, la cual se representa como utilideeteaidas para la empresa que
luego pueden ser capitalizadas.

La estructura del estado de ganancias retenidassegiiente:
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Tabla 18. Estructura del Estado de Ganancias Retetas

Ganancia retenida periodo anterior
(+) Ganancia

(=) Total disponible

(-] Dividendos

(=) Ganancia retenida

Fuente: Ross, Stephen, Westerfield, Ran y Jordadf&d. Fundamentos de Finanzas
Corporativas. Editorial Mc. Graw Hill, México D.méxico. Novena Edicién, 2010.

En el estado de patrimonio se logra determinanveal montable, la decisién sobre
reinversion o no que los inversionistas requieRr. tanto, de mantener las utilidades
generadas en la empresa durante el periodo detafmndentro de la estructura de capital,
se lograria mantenerlo como aporte para que laesagiga operando y logre crecer aun

mas.

1.4.4. Estado de Flujo de Efectivo

Por flujo de efectivo se expresa la diferenciaeeatinimero de unidades monetarias
gue entré y la cantidad que sali6 (Ross, pag.BOllecir, constituye una herramienta para
establecer de forma detallada, el origen y la apii del efectivo generado por la

empresa, en un periodo de tiempo.

En dicho caso se analizan los flujos en nivel dperalos cambios de capital de
trabajo, el comportamiento de las inversiones datala le movimiento en nivel de

endeudamiento y el flujo de socios.

El Estado de Flujo de Efectivo, es quiza una deplases mas importantes de la
informacién financiera, que se pueda extraer deestados financieros. (Ross, pag. 30),
dado que de él se desprenden los flujos que $eauntilcon el fin de valorar la empresa y
es un elemento necesario para determinar la gedemde flujos, ademas permite realizar

proyecciones para evaluar la rentabilidad en prtogeespecificos.

La estructura de los Flujos de Efectivo, son camsajue se muestran a continuacion.
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Tabla 19. Estructura de los Flujos de Efectivo

(+) Flujo Actividades Operacion
(+) Flujo Actividades Inversion
{+) Flujo Actividades Financiacion
(=) Flujo de Efectiva del Peiodo

Saldo Inicial Efectivo
Saldo Final Efectivo

Fuente: Propia

1.5. Andlisis financiero

1.5.1. Analisis porcentual de los estados financies

El andlisis porcentual constituye la base inigiahecesaria para comprender la
naturaleza, dimension y magnitudes de las invegsigriuentes de financiamiento, y sobre
los niveles de ingresos, costos, gastos y utilislagea empresa.

Ademas, el andlisis porcentual permite evaluarolaposicion y estructura de los
estados financieros y sus partidas componentespagi observar su comportamiento y

evolucion a través del tiempo y su impacto en laresa.

* Analisis porcentual horizontal de estados financiers

Consiste en comparar los estados financieros dedonas periodos y obtener las
variaciones absolutas y relativas, con el propdatadentificar los cambios y tendencias
gue experimentan las partidas a través del tiempo.

También permite comparar las variaciones entrpdéasdas de los estados, con el fin
de identificar efectos favorables y desfavorabteks resultados y en la posicion final de

la empresa.

* Analisis porcentual vertical de estados financieros
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Consiste en expresar un estado financiero en fporeentual con base en las ventas
0 activos totales, con el objetivo de analizar d&ruetura, composicion e importancia

relativa de las partidas dentro de un periodo.

Resulta util comparar los estados verticales deadmas periodos para identificar
cambios en su estructura a través del tiempo yavaus efectos en los resultados y

posicion final de la empresa.

1.6. Indicadores financieros

Los indicadores financieros permiten evaluar latafezas y debilidades de la
estructura financiera de la empresa. William Hetdstablece que no es posible gestionar

lo que no se puede medir (Higins, pag. 27).

El uso de indicadores es muy utilizado por diredjvacreedores, reguladores,
inversores, etc. Esta tendencia se debe a quataalé un proceso elemental que conlleva
poco mas que la comparacion de ciertos indicadesgecto a una o mas referencias de
comportamientos. Utilizados con prudencia e imagidra la técnica puede revelar mucho

de la compaiiia (Higins, pag. 47).

Hay que considerar que entre los aspectos pococsede los indicadores, se tiene
gue son simplemente un numero dividido entre &oo.consiguiente, no parece razonable
esperar que el calculo mecanico de uno o inclusgos/aindicares proporcione
automaticamente una mayor vision de algo tan cgogder otro lado los indicadores no
tienen un Unico valor correcto, es decir puedeleprasiado bajo, alto, en si su nimero no

dice nada por si solo. ( Higins, pag 47)

Por otro lado, si se saben utilizar adecuadametdenbinandolos con otra
informacion sobre el equipo directivo de la compaids circunstancias econémicas, el
analisis de indicadores puede proporcionar unarasteveladora. Ademas, el valor en si
solo no indica nada, como lo mencione en parrafibsriares, su valor puede ser alto o
bajo, por lo que se requiere de la perspectivamn@ista y de la estrategia competitiva de

la empresa, para valorarlo. ( Higins, pag 47)
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El uso eficaz de indicadores se lleva a cabo cumedoomparan con las reglas
generales, comparandolos con las medias de latiredogpara examinar la evolucion de
los indicadores a lo largo del tiempo. En cuanta eomparacion de la empresa con la
industria es importante recalcar que es Util sodwapcompararla respecto de sus
competidores, siempre y cuando se comprenda leedifias especificas de cada una de

ellas.

En relacion con el analisis de tendencias, estaipeecomparar indicadores de varios

afos y observar como cambian a lo largo del tiempo.

Salas (2011) indica que los tipos de razones fieee se dividen por conveniencia,

en las siguientes categorias basicas: indicesaelatad, gestion y rendimiento.

1.6.1. indices de estabilidad

Este grupo de razones se miden factores que afiecemtabilidad actual y la del
futuro de la empresa. Se pretende medir la soliteamciamiento y el riesgo sobre las
operaciones, con la finalidad de visualizar el ion@ento o decrecimiento de la empresa y

su continuidad operacional ( Salas, 2011).

Estos indicadores se dividen en dos grandes spigjrulos de cobertura y los de

endeudamiento.

Los indicadores mas importantes y sus férmulatedarrollo son los que se muestran

a continuacion:

Tabla 20. Indicadores de estabilidad
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indices de estabilidad

Razdn circulante Activo carriente/ Pasivo corriente

Prueba Acida (Activo corriente - Inventarios)/ Pasivo corriente
Razdn de endeudamiento Total Pasivo/ Total activo

Razdn de deuda CP Pasivo corto plazo / Pasivo total

Razdn de deuda financiera CP Pasivo financiero / Pasivo CP

Indice de deuda Pasivo Total / Activo Total

Indice de endeudamiento Pasivo Total / Patrimonio

Cobertura de Intereses Utilidad Operacion / Gasto Financiero

Fuente: Salas B. Tarcisio. Andlisis y DiagndstiamaRciero. Edicidon 2012, San José, Costa Rica:
Ediciones El Roble, 2012.

La definicion mas importante de cada uno de Idadores de estabilidad es la que
detallaremos:

« Razdn circulante

Esta razon mide la capacidad de cobertura de d¢tisoa circulantes a las
obligaciones de corto plazo, pero no la liguidezclal depende de que esos activos
circulantes se conviertan y generen liquidez rapittatamente. Lo que ayudan es a ver si

la empresa cuenta con la capacidad de hacerle fasus obligaciones de corto plazo.

Cuanto mas alta sea la raz6n, mayor sera la cohemo obstante, una razon
excesivamente alta puede significar que existermataciones de inventario, lenta
rotacion o deterioro de la cartera de clientesadenipresa (Salas,2012).

* Prueba del acido
Mide la capacidad de cobertura de los activos ligagdos a los pasivos de corto

plazo, asumiendo que los inventarios son de véatéas (baja liquidez), por lo que son
excluidos del activo circulante. (Salas,2012).

« Razbn de deuda
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Este indicador mide la proporcion de los activomles de la empresa que son

financiados por sus acreedores.

Un indice de endeudamiento alto indica que loseatores han aportado la mayor
parte del financiamiento, pero esto no implica @itaacion positiva o negativa. El
beneficio o perjuicio dependera del uso que la esgle haya dado a los fondos y de su

capacidad de hacerle frente al pago de intereag®ytizacion del principal (Salas,2012).

* Razdn deuda de corto plazo

Muestra la proporcion de deudas a corto plazordefdl pasivo total, cuyo nivel

aumenta la exigibilidad y el riesgo. (Salas,2012).

* Razodn deuda financiera de corto plazo
Muestra la proporcion de pasivos financierosatéomlazo, lo que afecta el riesgo
y la exigibilidad de deudas (préstamos, bonosificados, intereses de corto plazo).
(Salas,2012).

+ Indice de endeudamiento
Muestra el financiamiento de recursos aportados$gsoacreedores en relacion con

recursos de los accionistas de la empresa.
Un indice alto, implica que los acreedores esgum&ndo el riesgo en mayor

medida que los socios de la empresa, quienes |lmathan con una inversion menor.
(Salas,2012).

* Cobertura de intereses
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Es la exposicion cambiaria que muestra la relaendre los activos y los pasivos en
moneda extranjera, se utiliza para medir el rigsgodevaluacion (ganancia o pérdida

cambiaria y efecto en flujo de caja).

Este indicador mide la capacidad de la empresa realizar el pago de intereses

contractuales.

Expresa el numero de veces que las utilidadespdeacion cubren el gasto por
intereses, por lo tanto, cuando mayor sea el imdayor es la capacidad de la empresa de

hacer frente al pago de intereses. (Salas,2012)

1.6.2. indices de gestion

Estos indicadores, miden el desempefio y la gesfi@nativa de la empresa en el
manejo de sus inversiones. Evallan la eficienelbgyado de efectividad alcanzado en la

administracion de los recursos para lograr las srahnegocio.

La razon de ser de ellos es que determinan siveses de activos son adecuados y

tienen sentido con el volumen de ventas alcanzadtagmpresa. (Salas,2012).

Es recomendable utilizar valores promedios dealts/os, que coincidan con el
periodo del estado de resultados, para que hagan rakcion con las ventas y costos de

ventas que son valores que se acumulan a lo largo geriodo.

Los indicadores mas importantes y sus férmulatedarrollo son los que se muestran

a continuacion:
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Tabla 21. Indicadores de gestion

Indices de gestién

Rotacion de inventarios Costo de Ventas/ Inventarios

Periodo medio de inventario (Inventarios X 360)/Costo de Ventas

Rotacion cuentas x cobrar Ventas netas/ Cuentas x cobrar)

Periodo medio de cobro {Cuentas por cobrar X 360)/ Ventas a credito
Periodo medio de pago (Cuentas por pagar X 360) / Compras a crédito
Rotacion del activo circulante Ventas / Activo circulante

Rotacion del activo fijo Ventas / Activo Fijo

Rotacion activa largo plazo Ventas / Activo Fijo y de largo plazo

Rotacion del activo total Ventas / Activo total

Fuente: Salas B. Tarcisio. Andlisis y DiagndstiamaRciero. Edicion 2012, San José, Costa Rica:
Ediciones El Roble, 2012.

* Rotacion de inventario
Indica el numero de veces que se vende el invergarun periodo (mes, afio). Una
alta rotacion esta relacionada con una adecuadaiathacion de activos. No obstante,
debe valorarse que no se esté en presencia degsigagventario, lo que provocaria la

perdida de ventas por falta de productostenk

* Periodo medio de inventario
Mide el nimero de dias que tarda la empresa etlevesu inventario. Tiempo que
permanece el inventario en bodega hasta vendeateul& la eficiencia en el manejo de

inventario y desempefio de la funcién de ventas.

* Rotacion cuentas por cobrar
Relaciona las ventas de crédito con el saldo detas por cobrar, es decir es la razén
gue indica la velocidad con que se recuperan laagea crédito.
Una alta rotacion indica que las ventas a cré&giteecuperan de forma rapida, lo cual
le da liquidez a la empresa. Una baja rotaciorcandue la empresa esta tardando mucho

en recuperar sus ventas a crédito
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* Periodo medio de cobro o rotacién cuentas por cobra
Mide el niumero de dias que tarda la empresa pavearc sus ventas a crédito
(convertir sus cuentas por cobrar en efectivo)détesr, calcula la eficiencia de la gestion

de cobro y la calidad de las ventas facturadas.

Esta herramienta es muy Util si se le compardapolitica de crédito que otorga la
empresa a sus clientes. Si el periodo es mayarplitica, la empresa esta teniendo
problemas de recuperacion, si es menor, signifita sus clientes estan cancelando

anticipadamente a sus politicas.

e Periodo medio de pago
Es el nimero de dias que tarda la empresa enlaasus cuentas pendientes a sus

proveedores comerciales.

Este indicador se debe de comparar con el planmextio que brindan los
proveedores a la empresa, si el plazo es maygactado, puede significar que la empresa
no estad cumpliendo con los términos pactado y pdetkeriorar la capacidad de seguir
logrando su financiamiento con los proveedores.

Como se mide la puntualidad de pago de la emmesasus acreedores, la cual

depende de la eficiencia al cobrarles a sus clente

* Rotacion de activo circulante
El objetivo de invertir en activos circulantesd€ntas por cobrar, inventario y otros)
es generar ventas, por lo que esta rotacion midegdacidad del activo circulante para
cumplir con su mision de generar ingresos (cuartei@ de ventas cada colén o délar

invertido en activo circulante).

Normalmente, una rotacion alta, indica que la esgresta siendo eficiente en la

administracion de sus activos circulantes.
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* Rotacion de activo fijo

Las inversiones en activo fijo estan conformadasmmuebles, maquinaria, equipo,
vehiculos, mobiliario, etc. y tienen como propésifipyar las operaciones para cumplir
con la funcion de ventas, por lo que esta rotacadoula la capacidad del activo fijo para
generar ventas. Mide cuanto genera en ventas oialaiovertido en activos fijos.

Una baja rotacion indica una alta inversion etalasiones y equipos que no estan
acorde con el volumen de ventas logrado. Es posjbée exista capacidad ociosa o
demasiados activos en relacion con el volumen d&asgo que las ventas han sido muy

bajas.

» Rotacion de activo a largo plazo

Ademas de los activos fijos, existen activos folaros e intangibles, como
inversiones a largo plazo, sistemas de informaclérechos de marca, otros activos, etc.,
sobre los cuales debe medirse su contribucionugdayman parte de todas las inversiones
de la empresa y consumen financiamiento. Estaiéotamalcula el aporte de todos los
activos de largo plazo para generar ingresos (owgeriera de ventas cada colén invertido

en activos a largo plazo).

* Rotacion de activo total

Todas las inversiones en activos tienen como igbjefinal contribuir a las
operaciones para apoyar y generar ventas, pord@sa rotacion mide la efectividad de
todos los activos para cumplir con su mision deegaamingresos (cuanto genera de ventas

cada coldn invertido en activos).

1.6.3. indices de rentabilidad
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Estos indices miden los niveles de rentabilidad gbtiene la empresa de sus

operaciones generadas sobre sus ingresos, actpaigmonio.

Los indicadores mas importantes y sus férmulakedarrollo son los que se muestran

a continuacion:

Tabla 22. Indicadores de rentabilidad

indices de rentabilidad

Margen de utilidad Bruta Utilidad Bruta / Ventas

Margen de utilidad en Operaciones Utilidad en Operaciones / Ventas
Margen de uiilidad Neta Utilidad Neta / Ventas

Rendimiento sobre activos (ROA) Utilidad en Operaciones / Activo Total

Rendimiento sobre la inversion (ROI) |Utilidad Neta / Activo Total
Rendimiento sobre patrimonio (ROE) |Utiidad Neta / Patrimonio

Fuente: Salas B. Tarcisio. Andlisis y DiagnéstiamaRciero. Edicion 2012, San José, Costa Rica:
Ediciones El Roble, 2012

* Margen de utilidad bruta

Muestra el margen de utilidad obtenido despuésitiar el costo de ventas o costo
de produccion. Este indicador es muy utilizado péaaear y evaluar la politica de fijacion

de precios.

* Margen de utilidad de operacién

Muestra el margen de utilidad obtenido sobre leragon directa y normal de la
empresa antes de gastos financieros e impuestiosl&a margen de utilidad derivada de
la actividad tipica del negocio. Sefiala la progbrade las ventas que queda disponible una

vez cubierto el costo de ventas y los gastos deaoide.

e Margen de utilidad neta
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Muestra el margen de utilidad neta final obtersdbre las ventas una vez cubiertos
todos sus costos y gastos, operativos o no, adéen@s impuestos. Cuanto mas alto sea

su valor, mejor para la empresa.

* Rendimiento de operacién sobre activos
Es la generacion de utilidad de operacion, potepdel activo total invertido,
independientemente del financiamiento (cuanto getieutilidad de operacion cada colén

de activo.)

* Rendimiento sobre la inversion total (RSI 6 ROA)
Es la generacion de utilidad neta por parte del@total (cuanto genera de utilidad
neta cada colon de activo). Mide la eficiencia @ediministracion de la empresa para

generar utilidades. Cuanto mayor sea su numera mgjdimiento demostrara la empresa.

* Rentabilidad sobre el patrimonio (RSP o ROE)
Es el rendimiento final sobre el patrimonio egéaeracion de utilidad neta sobre el

capital total de los accionistas.

1.7. Analisis integral de rentabilidad

El andlisis integral consiste en establecer urtagoégia que permita relacionar las

areas financieras y determinar sus conexionesugsagaefecto completas.

La evaluacion integral de los rendimientos deemaresa debe construir un modelo
practico que identifigue desde los origenes deedgabilidad hasta sus efectos finales,

ordenados segun su tipo de influencia.

Dentro de este contexto se ha desarrollado ureessintegral de rentabilidad que
permite identificar sus causas originales y todgala@a de efectos que producen cambios

en los rendimientos finales de una empresa.
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1.7.1. Esquema integral de rentabilidad

Después de evaluar los componentes de la redi@bise construye el esquema
integral de rentabilidad con sus tres grandes @eamalisis para identificar sus origenes

y efectos finales:

* Margen de ventas:que presenta los diferentes niveles de margenas y
incidencia % de todos los costos y gastos.

* Rotacion de activo:que muestra las rotaciones de activo LP y cir¢alan
con sus componentes de inventario y cuentas poaicob

» Apalancamiento: que muestra los niveles de endeudamiento y eicefiet

apalancamiento financiero.

1.7.2. Rendimiento sobre la inversion operativa

Para el calculo del rendimiento sobre la invergiparativa se utiliza la formula de
Du Pont de analisis que constituye el punto dedzadel analisis integral, ya que muestran

las grandes areas proveedoras de rentabilidadeampresa, cuya primera formula es la

siguiente:
ROA = MUO X RAT
Util. Operacion = Util. Operacion x  \entas
Activo total Ventas Activo total
Donde:

ROA: Rendimiento de operacion sobre activos
MUO: Margen de utilidad de operacion
RAT: Rotacion del activo total

Esta primera férmula Du Pont expresa que el rergitaioperativo sobre el activo

proviene de combinar el margen de ventas de ogeraon la rotacion del activo total.

El margen de operacion mide el porcentaje de atilidbtenido sobre las ventas,

mientras que la rotacion muestra la capacidad gdoea de ventas por parte del activo.
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Por lo tanto, si multiplicamos el volumen de vergesducido por el activo con el
margen de utilidad generado sobre esas ventagiesbts el rendimiento de operacion

sobre el activo.

* Rotacién: cuanto genera el activo en ventas
* Margen: ganancia obtenida sobre las ventas

* ROA: utilidad y rendimiento obtenido sobre el activo

La primera férmula Du Pont también puede expregaasa el rendimiento sobre la
inversion total en activos:
RSI = MUN X AR

Utilidad neta Utilidad neta x enMas
Activo total Ventas Activotal

Donde:
RSI: Rendimiento sobre la inversion
MUN: Margen de ventas neto

RAT: Rotacion del activo total

Esta formula sigue expresando que el rendimierttd tiel activo es producto de
combinar la generacién de ventas del activo pgroetentaje de utilidad neta obtenido

sobre las ventas

1.7.3. Rendimiento sobre el patrimonio

En relacion con el rendimiento sobre el patrima#@autiliza la segunda formula Du

Pont, la cual expresa lo siguiente:

RSP = MUN Xx RP
Utilidad neta = Utilidad neta x entas .
Patrimonio Ventas Patrimoon

Donde:
RSP: Rentabilidad sobre el patrimonio
MUN: Margen de utilidad neta

RP: Rotacion del patrimonio
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Esta segunda férmula ha sido cuestionada en \edia @mbigiiedad que presenta el
factor rotacion del patrimonio, ya que el patrintond genera las ventas. El patrimonio es

una fuente parcial de financiamiento del activo gsiel encargado de generar las ventas.

La tercera formula Du Pont muestra las grandes dpea producen la rentabilidad
del patrimonio:

RSP = RSI x |AP
Utilidad neta = Utilidad neta x  Agtitotal
Patrimonio Activo total Patrimonio

El IAP es la incidencia del apalancamiento y midecbbertura del activo al
patrimonio. En ausencia de pasivo, el IAP da & yeaitro, lo que indica que todo el activo
ha sido financiado con patrimonio.

Conforme aumenta la deuda, el IAP también se inenéan ya que el pasivo amplia
la diferencia entre el activo y el patrimonio. Rotanto, el valor por encima de 1 en el

IAP mide el aporte del pasivo para financiar adifwivel de endeudamiento).

Diagrama 11. Esquema de Rentabilidad sobre el patrionio

COSTO VENTAS
=7

I Analisis del RSP T—

A GAST. ADMIN.
MUN <—a GAST OPERAC— il vias.

GAST FINAN.
IMPUESTOS
X

RSPI /I </RAC PN
TT—RLP
X
IAP 41— ROA-TI

Fuente: Salas B. Tarcisio. Andlisis vy DiagnéstiamRciero. Edicion 2012, San José, Costa Rica:
Ediciones El Roble, 2012.
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II. Capitulo - Descripcion de la empresa

En este capitulo se realiza una descripcion gederta empresa en estudio. Se da a
conocer su panorama general, entre ellos, se desrtipo de actividad a que se dedica,
cual es su estructura organizacional, mercado al va dirigido y otras caracteristicas

cualitativas que describen a la empresa dentrardblto nacional.
2.1. Identificacion de la empresa

La empresa Intesoft S.A. es una empresa famih@aredo de segundas generaciones,
dedicada a la comercializacion de soluciones deatizacion a través de la venta de
equipos de software y hardware para la cAmara apawsacion bancaria, orientados a
ofrecer dichos productos al sector financiero. Aexibrinda servicios de postventa, como

lo es dar mantenimientos, soporte y asesoramiesus alientes.

Intesoft S.A. es una empresa a nivel nacional gpeesenta diferentes proveedores
reconocidos de la mas alta calidad, tanto inteomatinente como nacionalmente. Posee
representacion de mas de 53 proveedores interrseson mas de 25 proveedores locales.
La empresa ofrece sus productos, a través de asiapzdistribuciones directas con

proveedores internacionales, fabricantes de lopesu

A través de los afos, Intesoft S.A. se ha caraetgoi por su desarrollo comercial e
innovacién en los equipos y tecnologias que comleraj es asi como ha logrado crear
soluciones efectivas. Ademas, cuenta con una vgdara de las necesidades del mercado,
por lo que ofrece a sus clientes lo que realmestfeieren, segun su actividad, con lo cual

ha logrado construir relaciones solidas y duraderas
2.2. Antecedentes historicos

Intesoft S.A. nace en el afio 2000 como una emdasdiar contando en ese
momento con dos emprendedores decididos a seripgrdetante del mercado en el cual
se enfocaron, con la fiel conviccion de brindausmnes efectivas y de servicio. En su
momento constituian la estructura de la empreshaaycaban todos los puestos con tal

destreza y pasion que las limitantes no fuerorvaalies ante sus suefios. Estas personas
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poseian grandes conocimientos en su area, sin gabascasos conocimientos en

administracion, detalle que no fue importante garprogreso.

Intesoft S.A., fue constituida en el 2000 de camidad con las leyes de la Republica
de Costa Rica, uniéndose a otra sociedad fundadiOed, seglun el registro posee

alrededor de 40 afos de constituida.

Para el afio 2011, después de asesorias en PlanEatigtégica, Intesoft S.A. inicia
su periodo de transicion de ser una empresa coucest informal a ser una empresa

formal lo que incluye el cambio generacional.

Intesoft S.A. se cred con la finalidad de comeizgalsoluciones de digitalizacion a
través de la venta de equipos de software y haslpara la cAmara de compensacion
bancaria y brindar soluciones efectivas de digidaiion, pasando de ser un proveedor a
convertirse en un socio comercial con el cual s@&rpaontar en todo momento. La
experiencia y trayectoria desarrollada a travésifiles de servicio continuo, garantizan

seriedad y compromiso.

Intesoft S.A. ha logrado consolidarse como unaadariejores empresas en su area,
contando en la actualidad con una gran cantidadodératos distribuidos en todo el

territorio nacional.

2.3. Ubicaciéon Geografica

Estableci6 su oficina Central en San José, espaniéinte en el canton de Heredia,
San Pablo, con el claro objetivo de ofrecer urerradttiva de soluciones de servicio a sus

clientes.
2.4 Mision

Convertir las herramientas tecnoldgicas en solésoastratégicas, rentables y
confiables, dotando a nuestros clientes de sistgmeguipos con altos estandares de
calidad que agilicen sus procesos, ofreciendo softyhardware y soporte técnico efectivo

y confiable.
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2.5. Vision

Proyectar nuestros servicios en el ambito nacieivaernacional contribuyendo con
el pais en materia de empleo, adaptdndonos a t@légga e innovando soluciones

informéticas.
2.6. Valores

Entre los valores posee la empresa, se encuestiaerazgo, la excelencia, trabajo

en equipo y compromiso.

El liderazgo es el valor que debe tener el perspar@ ejercer sus tareas de la mejor
manera. Por dicho motivo cuentan con personal altéarcalificado que ofrece tecnologia
de punta, equipos y servicio de calidad, tambiénifican los productos y ejecutan

procesos; ademas de explorar nuevas ideas y ojutati®s de negocio y mejora.

La excelencia se realiza trabajando con proveedemocidos y referencias de
productos de la mas alta calidad. Ademas se dehplicicon las expectativas del cliente
interno y externo, trabajar con normas y contralesalidad, comprometerse a un alto

desempefio continuo.

El trabajo en equipo se desarrolla cuando se coasias metas con la participacion
de todos, cuando se piensa en el bien comun, s&nauespeto por el trabajo de cada uno

y el de los deméas, también cuando se compartersyetajetivos.

El compromiso se fomenta al trabajar con pasionespetar los reglamentos,
politicas internas y secretos de la empresa, addengasr honestos, rectos y transparentes
en las acciones se desenvuelven. Por otro ladoalsgan con excelencia al entregar lo

solicitado en el tiempo y con la calidad esperad#otpara el cliente interno como externo.
2.7. Estructura Organizacional

El siguiente es el organigrama de Intesoft S.A.ciedl muestra los diferentes

nivelesjerarquicos de la empresa y su organizacion.
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Diagrama 12. Organigrama de la empresa

Junta Directiva

Presidencia Ejecutiva

Asistente Gerencia  Gerencia General Desarrollo Productos

Gerente Comercial

Coord. Ventas Coord. Serv. Tecnico Coord. Financiero

Ejecutivos Ventas Personal Técnico Personal Adm.

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrpdosa empresa
2.8. Numero de empleados

La empresa cuenta alrededor con treinta colabosadiirectos que se distribuyen en
tres areas. Los del &rea administrativa que saxapadamente nueve empleados, los del
area de logistica que son dos personas Yy finalnieatdel area técnica que son doce

trabajadores.

Se trabaja con cuatro personas externas de lasauzd de ellas es el auditor externo

y tres individuos que forman parte de la juntadiva como asesores externos.
2.9. Clientes

La empresa cuenta con una amplia cartera de dietémto privados como
gubernamentales. La poblacion de interés son tladaerganizaciones financieras que
requieran sistemas y equipos para agilizar suseposcinternos y de atencion al cliente

con tecnologia de punta y servicio de calidad.
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Entre los principales clientes que poseen haydadés bancarias, tanto privadas
como publicas, entidades financieras, cooperativadenas de supermercados, casinos,
instituciones gubernamentales, transportistas deresa empresas del sector privado

dedicadas &etail, empresas de transportes, entre otros.

Cabe destacar que para poder contar con el Estatm diente se debe participar en

licitaciones y lograr cumplir con los estandarepiegidos. .

2.10. Servicios

Ademéas de proveer soluciones de software y harddarata calidad, la empresa
ofrece servicios de mantenimiento, soporte, asespxienta de repuestos de equipos, para

las soluciones que comercializa.

Servicio de hardware

Adicionalmente, se dedica al proceso de postvehteyal consiste en realizar los
servicios de mantenimientos preventivos y correstigle los equipos que vende. Dicho
servicio se trabaja principalmente mediante coodgrabn los clientes, en los cuales se
establecen las periodicidades de las mismas ydadidones de ambas partes. A los
clientes sin contrato también se les brinda eliservequerido, siempre y cuando éste lo

solicite.

El servicio se ofrece en un taller autorizado denfearcas distribuidas, donde se
brindan los mantenimientos a través de personaid@especializado con una amplia

experiencia en reparacion, mantenimiento y congalto

El servicio de mantenimiento preventivo y correctitiene como proposito la
prevencion de fallas para mantener los equipo®epleta operacion y eficiencia 6ptima,
la caracteristica principal es detectar medianigsigeccion inicial y la correccion de fallas

en el momento oportuno.

Ventajas del Mantenimiento Preventivo:




40

» Confiabilidad, los equipos operan en mejores coodés de seguridad, ya
gue se conoce su estado y sus condiciones de fiamsiento.

» Disminucién del tiempo de equipos paralizados debidallas.

* Mayor vida til de los equipos.

* Disminucién de mantenimiento correctivo.
Servicio de software

Con la automatizacion de los procesos de interaanybicompensacion de
transacciones interbancarias en la banca centharsestablecido una serie de politicas y
normativas de cumplimiento legal para las Instdoes bancarias y financieras de un pais.
Gracias a la automatizacion la banca hoy en diaasflexible, eficaz y segura, en el
intercambio de pagos de sus clientes de un banda b&ras entidades financieras. Lo
anterior les permite al mismo tiempo agregar valeste tipo de transacciones, que antes
solo generaban costos, de este modo se crea uo magkelo de intermediacion financiera

gue se traduce en mayor rentabilidad para las rsisma

Diagrama 13. Enlace de comunicacion

* Entidad ¢ |nstitucion
Bancaria Financiera

Estandares

Reglamento

* Entidad * Ente
del Estado Regulador

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrgdo$a empresa

Es asi como el “Sistema Integrado de Compensadgxtr&nica” se convierte en
una herramienta poderosa y versatil, desarrolladatecnologias de punta y estandares

para cédigo abiert@mpen sourcen inglés. El sistema mencionado ofrece a laslogines
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bancarias y financieras modernas, no solo cumptilas normativas y estadndares dictados
por la banca central en materia de intercambionypamsacion electronica, sino también
generar una forma innovadora de hacer banca. 8dabal negocio bancario nuevas
alternativas para ofrecer productos altamente rentables y de calidad; y a sus clientes la
garantia de contar con servicios financieros queeylglaran a realizar sus transacciones

comerciales de pagos y cobros, de una forma r§psegura, todo a través de su banco.
Servicio de repuestos y consumibles

Intesoft cuenta con un amplébockde repuestos para todos los equipos y modelos
distribuidos, inclusive para equipos descontinuafisse servicio con el fin de mantener

de la mejor manera el servicio post-venta que ngestientes merecen recibir.
2.11. Mercado

Los productos se comercializan como bienes duradede servicios, los cuales van
dirigidos a un mercado de consumidores institudemao gubernamentales, de
revendedores y de consumidores.

Los factores mas determinantes en la adquisicibprdducto en este mercado son
el precio, la calidad y la disponibilidad del protiu

Entre los principales mercados meta se encuerdiaeritidades financieras entre
ellos los bancos tanto publicos como privados, esgw financieras no bancarias y

cooperativas.

Actualmente, el pais cuenta con tres bancos coatesailel estado (Banco Crédito
Agricola, Banco de Costa Rica, Banco Nacional dst&Rica), dos bancos creados por
leyes especiales (Banco Hipotecario de la VivieBaaco Popular y Desarrollo Comunal),
doce bancos privados (Banco BAC San José, Bancq Béxico Cathay de Costa Rica,
Banco Citibank, Banco CBM, Banco Davivienda, BaRival, Banco General, Banco
Improsa, Banco Lafise, Banco Promérica, Scotiahatikco empresas financieras no

bancarias (Financiera Cafsa, Financiera Comecan€iera Desyfin, Financiera G&T
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Continental, Financiera Multivalores) y veinticinceomperativas (Cooquique,

Coopevegra, Coopecosta, Coopealianza, Coopeanixtageande,Coopeaserri, etc).

En relacién con las entidades financieras bancaniaticas y privadas, las cuales
son el mayor consumidor de los productos, actuakrss cuentan con 913 sucursales en
todo el pais, distribuidas por banco segin se migrdgn el cuadro adjunto. Se puede
observar que el banco que representa mayor card@ladcursales es el Banco de Costa
Rica con 210 sucursales, representado un 23% dectadercado, seguido por el Banco
Nacional de Costa Rica con 180 sucursales y eartkrgar el Banco de San José con 102

sucursales.

Tabla 23. Desglose de sucursales segun entidad fingera

BANCO ICANTIDAD SUCURSALES{% SUCURSALES
BCR 210 23%
BMNCR 180 205
Bac 5an Jose 102 11%
Banco Popular 100 11%
Grupo Mutual 56 6%
Scotibank 52 6%
Mucap 36 A%
Banco Credito Agricola 35 4%
Banco Davivienda 29 3%
Banco Promeérica 28 3%
Banco Lafise 21 2%
Citibank 15 2%
Banco BCT 12 1%
Banco Cathay 12 1%
Banco Improsa 12 1%
Banco General 10 1%
Prival Banck 1 0%
Banco CMB 1 0%
Banco Central 1 0%
TOTAL 213

Fuente: Sugef enero 2016

Otro mercado interesante son las transportistagalbees. Hoy dia se encuentran
cinco transportistas de valores entre ellas, GRipwal, Dunbar, GSI, Grupo 4 y VMA.
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2.12. Competencia

A nivel nacional se encuentran alrededor de cinocpresas dedicadas a esta
actividad, las cuales representan diferentes pdmres reconocidos tanto

internacionalmente como nacionalmente.

Este segmento de empresas se ha caracterizadou pdesarrollo comercial e
innovacion en los equipos que comercializan. Dickagpresas han logrado crear
soluciones efectivas con la vision clara de oflesea sus clientes lo que realmente
requieren segun su actividad, con los cuales hadogconstruir relaciones sélidas y

duraderas.

Dichas empresas deben mantenerse en la vanguartiéaeion con las decisiones
tome el Banco Central de Costa Rica, en cuantcceekcion de nuevas legislaciones en

relacion a la camara de compensacion. Como en Ristisse manejan.

2.13. Valor agregado

Entre los dos aspectos que han logrado marcafdieedcia en el mercado han sido,
primero el desarrollo de tecnologia. Intesoft & &avés de los afios ha logrado desarrollar
un departamento de proyectos y un area de tecadeghformacion que la diferencia, ya
gue logra la sinergia entre la necesidad del digmesupuesto y tecnologia, al desarrollar

soluciones a la medida de acuerdo a necesidades oealos clientes.

Como segundo punto se tiene el servicio al cliepgeque se cuenta con una
plataforma de colaboradores capacitados en sus @extulares. Ademas, cada uno cuenta
con cualidades especiales, lo cual los convierfaeie importante en nuestro éxito. Existe
el servicio de reparacion de equipos, que se eslobmo una postventa, donde se firma
un contrato anual prorrogable por tiempo indefinilo el contrato se les ofrece visitas a
sitio para mantenimiento preventivo y correctivag €quipos se sustituyen Unicamente si

ya la vida util o el funcionamiento del mismo nocagecuado.
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2.14. Andlisis del entorno

Uno de los aspectos que repercute en el crecimtenaste mercado es la amenaza
politica, ya que el cambio del gobierno en CostalRnplica un cambio en las actitudes y
las acciones de los legisladores, lideres politicosinistros, asi como gerentes de las
entidades con que se relaciona la empresa. Pet gebierno el principal cliente existe
incertidumbre acerca de las decisiones que segmotinmar y los cambios que se podrian
implementar al momento en que el siguiente gobiempiece sus labores y la seleccion

de sus principales socios comerciales.

Con el cambio de gobierno siempre se espera uneatsbcomplejo para las
organizaciones que esperan conocer si existirémc@snes y requisitos extras aplicables
a las licitaciones. La amenaza del entorno politiean incertidumbre, pues los cambios
en las relaciones comerciales con el gobierno septan una verdadero dilema que la

empresas deberan analizar con el fin de crear pld@meontinencia en cuanto sea posible.

En si como factor externo a la organizacion el ¢arde gobierno puede afectar,
debido a que puede tener nuevas politicas, regulesj apertura o cierre de mercados,
proyectos de ley impulsados por diputados u otte,@on consecuencias en los ambitos

econdmicos, sociales, entre otros.

Otro aspecto es la amenaza econOmica, ya que acbrampresa se dedica a la
comercializacion de soluciones de software y harewgas principales proveedores son

internacionales, por lo que el riesgo cambiaricalesta o les beneficia.

La empresa tiene una figura de importador debidue traslada desde Estados
Unidos, Alemania, Oriente, etc. equipos para sueps venta en el territorio nacional.
Por la situacion mencionada el tipo de cambio @svamiable de interés en este analisis,
ya que determinara el precio que la empresa ingandadebera pagar en moneda local

(colén) por los bienes importados.

Si una empresa compra o vende en una moneda diatlatde su pais, los ingresos
y los costes aumentaran o disminuiran en funcidagieariaciones que sufra la conversion

entre la divisa extranjera y la divisa nacionalr Bgmplo, si la empresa ofrece a sus
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clientes precios en colones es evidente que temdrafectacion en sus ganancias debido

a que su margen de utilidad se esta viendo reducido

Por otro lado, otra de las amenazas son los asptectiooldgicos que pueden afectar
al negocio. Esto hace que los equipos en investaggan el riesgo de volverse obsoletos
y por ende una pérdida para la empresa. Adiciomdbmei los elementos de seguridad
cambian y estos elementos requieren de tecnolaggacostosa para validarlos, el costo de
los desarrollos se vera afectado al alza, lo enphcta el precio al cliente, ya que habria
gue invertir en nuevas soluciones para poder camarlas soluciones actualizadas en

seguridades y que sean los adecuados.

Es importante tener en cuenta que gran parte deefdas de la compafiia se hace
por medio del instrumento de licitacion, en el @ealbebe proporcionar total seguridad de
contar con los medios para poder satisfacer la déande los equipos necesarios. Por lo
tanto, un cambio en los elementos de seguridadgoetrasar la apertura de licitaciones o
la oferta de equipo, y como consecuencia existe pnodabilidad de pérdida de
oportunidades de negocio.

El mercado dentro del cual se encuentra la emgmesaalisis es un mercado muy
exclusivo, ya que no hay muchos proveedores degoipos que ellos comercializan y los
clientes no son muy demandante de los mismos.|leases mas fuertes son las entidades
financieras y para poder abastecerles hay que aumpa gama muy estricta de

condiciones legales, empresariales, comerciales.

La barrera de entrada que se tienen para podercalizar estos productos es muy
fuerte y razon por la cual en el pais hay Unicameunatro empresas, de las cuales dos son
las que predominan el mercado nacional, una de etld&a empresa en estudio.

Ademas, a nivel mundial son muy exclusivas las ¢alsacantes reconocidas que
fabrican los productos, por lo que las represeot&s o distribuciones se dan Unicamente

a empresas nacionales reconocidas y que logreciquuasi la marca adecuadamente.

Para poder seguir en el tiempo es importante cootaun capital humano dispuesto

al cambio y al aprendizaje, ya que en el mercadiivdgas o mas constante es el cambio
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y la innovacion. Constantemente entran divisas asjese mejoran 0 cambian las
nacionales y hay que estar en constante capacitdaaido de los equipos como del

mercado.
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[ll. Capitulo - Analisis de la situacion actual

En el presente capitulo se realizara el analisimbde la empresa, el cual se evaluara
a través de la gestion de un Lienzo del Modelo eigadio. Con el modelo mencionado se
visualizara la situacion existente de toda la esgrasi como lo que esta pasando en su

entorno.
3.1 Modelo de Negocio

En la metodologia del Lienzo del Modelo de Negosganvestigaran ciertos factores
para examinar cuéles son las fortalezas, oportdegjadebilidades y amenazas de la

empresa valorada.

Para el desarrollo del lienzo se trabajé con lasrges de la empresa, socios y la
junta directiva, con el fin de determinar cualapiopuesta actual de valor de la empresa,

conocer su situacion actual y para donde se végidtis en un plazo mediado.

Bajo esta metodologia se estudian nueve aspectosrajes de la empresa
(segmentos de clientes, relacion con clientesalearde contacto, fuentes de ingreso,
actividades claves, estructura de costos, aliafizaocios y propuesta de valor) y de ahi
se parte para analizar sus fortalezas, oportunsdatibilidades y amenazas en todo el
entorno. Una vez desarrollados los nueve aspeeatoseycionados se tomara la decision

integral de cuéles son los aspectos mas importpotedesarrollar.

A continuacion una breve explicacion de lo queetalth en cada uno de los nueve

aspectos a analizar:

* Segmentos de cliente:

En este segmento se detallan los diferentes nddarercado, ya que los clientes

son la base del modelo de negocio. Para lo cuahisajan en las siguientes preguntas:

» ¢Cudles son los segmentos de clientes mas impesfant
» ¢Haciadonde se dirige el gran publico, el mercadmdsas o a un nicho

muy concreto?
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* Relacioén con clientes

En este punto se detalla, como es la gestion cdlikntes y se llegan a cuestionar

las siguientes preguntas.

> ¢Qué relacion se mantiene con los clientes?

» ¢Qué inspira la marca en ellos?

+ Canales de contacto

En este punto se analiza, cual es la metodologéamenicacién con los clientes y

se basan en la siguiente pregunta:
» ¢Como se entrega la propuesta de valor a cada segdeeclientes?

El canal de comunicacion es clave y con base eseleisiones que se tomen en este
punto, se conformara una experiencia con el @jdatcual la podra hacer Gnica o no, por
lo que es de suma importancia la gestion y lassidaees tenga el cliente para generar un

canal de informacion eficiente. .

* Fuente de ingresos

Aqui se analiza qué es lo que hace la empresagpati@nar sus flujos de efectivo y

a través de cual metodologia se basa el giro céaherc
« Actividades claves

Son las actividades extras que se llevan a caba,cégnamica empresarial, las cuales
permiten entregar al cliente una la propuesta t& vaica y esperada.
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* Estructura de costos

En la estructura de costos, se estudia cual esstabdcion de los costos de la
organizacion, que se efectia hoy dia, con la tiadlide analizar si es la mas eficiente y

efectiva en el proceso comercial y empresariagolelde negocio.

* Alianza/socios

En este punto se consideran las alianzas con kiessg todos los potenciales
intervencionistas en el proceso de gestion de [aesa. Se responden preguntas como las
siguientes; ¢qué tan importante es tener socioermiales? ¢Cual es el aporte de los

socios? y ¢, qué alianzas tiene la empresa actuatent

* Propuesta de valor

La propuesta de valor es el resultado de lo quenezrie se le ofrece al cliente y

también se visualiza la estrategia competitivatgre la empresa.

Una vez descrito cada uno de los pilares del Liermmo se menciond
anteriormente, se procede a gestionar el ejerercia empresa en estudio, con los gerentes
de la empresa, socios y la junta directiva, pacastar cuél es la propuesta actual de valor
de la empresa, estar al tanto de la situacion lagtussualizar el horizonte de negocio

mediano plazo, por lo que se desarrolla y armaoeleto de negocio.

A continuacion, se muestra el diagrama con el tadalgeneral del desarrollo del
modelo de negocio.

Diagrama 14.Lienzo del Modelo de Negocio
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Fuente: Propia

Una vez observado el diagrama completo y analizadola gerencia, se concluye
cual es la propuesta de valor comercial del giroetgcio, sus fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas. De ahi es donde surgeédsidad de poder cuantificar también
cual podria llegar a ser la propuesta de valor@oica de la empresa, no solo la comercial,
por lo que se ve la necesidad de generar un anpbisd de la situacion financiera actual,
que sirva para saber cual es el entorno finandiestrico actual de la empresa, por
consiguiente en el presente capitulo se detallamaterno financiero de los ultimos cinco

afos, tomados de los estados financieros fiscg@estados por el auditor externo de la
empresa en analisis.

Una vez mostrada la situacion actual financieradh de la empresa se

proyectaran los flujos relevantes y se estimavalelr tedrico de mercado del patrimonio.

Por lo que en el presente capitulo se analizasduacion financiera actual, de los
balances generales, estados financieros, estage@erdelas y ganancias asi como los
indicadores financieros. Se analizara la compasj@&étructura y sus partidas, asi como se

determinard su comportamiento y evolucion a trdeéiempo y su impacto en la empresa.

3.2. Balance General

En el balance general de la empresa se puedeiz&auah resumen de todo lo que

tiene la empresa, de lo que debe, de lo que lendele lo que realmente le pertenece al
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propietario, en una fecha determinada. En el ptesamalisis se mostraran los ultimos
cinco afos fiscales (al 30 de setiembre) es deti@l1 al 2015, los datos mostrados se

daran en miles de colones.
Entre los activos que tienen la empresa estan:

» Caja y Bancos:es el dinero que se encuentra fisicamente en faesa
(por ejemplo, en las cajas chicas que posee lagsapdinero de pruebas que
tienen para la calibracién de equipos, etc.),diredro que tiene depositado en
el banco (por ejemplo, en su cuenta corriente).

* Inmuebles, maquinas y equipostos elementos fisicos con que cuenta la
empresa para realizar sus operaciones y que tigmewnluracion permanente
(por ejemplo, edificios, terrenos, maquinaria, walis de transporte,
muebles).

* Inventarios: son los recursos que tiene la empresa de liqudea en
equipos, estos tienen una duracion temporal magstd compuesta por los
equipos y repuestos, se utilizan para la comezeigidn de bienes y servicios.

» Cuentas por cobrar:son las deudas que tienen los clientes con laesapr

» Documentos por cobrar:son deudas o proyectos de inversidn que se tienen
con clientes.

» Gastos diferidos:es dinero destinado para el pago de adelantoieestos

de la renta, pago de seguros, patente municigahaién de impuestos de la
renta, etc.

Por otro lado los pasivos estan conformados enagwria de la siguiente manera:

» Cuentas por pagar: que son las deudas que tiene la empresa con sus
proveedores.

* Documentos por pagar:las deudas que tiene pendiente con los bancos y
otras entidades financieras.

» Gastos acumulados por pagarque son aspectos como las provisiones de

la Caja Costarricense del Seguro Social, comisipoepagar, impuestos de la
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renta por pagar, cargas laborales, provisionesdtas, todos los gastos que

tiene la empresa por pagar que no sean a proveauda@entidades financieras.
L]

Documentos por pagar a largo plazorepresentan deudas financieras
mayores a cinco afnos.

En relacién al patrimonio este estan compuesto por:

Capital Social: son las aportaciones hechas por los socios orasts.
[ ]

Reservas legales, utilidades acumuladas vy utilidadkl perioda son los
beneficios o utilidades que ha obtenido la empresa.

A continuaciéon se muestra el detalle numérico dia gartida segun sus cinco afos
histéricos de gestion. Mas adelante, se realizar@nalisis detallado del comportamiento

gue presenta el balance general para el cual serdiésrd un analisis vertical, horizontal,
de sus razones financieras y un analisis de lalvéiciad.

Tabla 24. Balance general empresa en analisis
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BALANCE GENERAL EMPRESA EN ANALISIS
Al 30 de sefiembre de los aios del 2011 al 2015
(en miles de colones )

DETALLE 2011 2012 2013 2014 2015
ACTIVO

CAJA Y BANCOS 36,761 19,830 22,316 26,021 22,751
CUENTAS A COBRAR 96,337 152,777 150,049 271,013 116,948
INVENTARIOS 211,621 231,734 279114 286,643 336016
DOCUMENTOS POR COBRAR 31,685
GASTOS DIFERIDOS 13,258 19,483 20,271 9,289 13,597
ACTIVO CIRCULANTE 357,977 423,823 471,750 592,966 520,996
INMUEBLES MAQ. Y EQUIPOS 44,755 43,226 51,692 51,864 45,539
DEPRECIACIONES 14,260 16,974 21,498 -27.545 -30,812
ACTIVO FIJO 30,495 26,252 30,194 24,319 14,727
DEPOSITOS EN GARANTIA 5571
PROMOTORA LA COSTA 5,021 5,021 5,021 5,021 5,021
SOFTWARE 4,154
OTRO ACTIVO 5,021 5,021 5,021 5,021 14,746
TOTAL ACTIVO 393,493 455,096 506,965 622,306 550,469
PASIVO

CUENTAS A PAGAR 5,686 3,038 22177 14,064 17,363
DOCUMENTOS POR PAGAR CP 115,059 54,635 65,363 116,563 60,750
GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR 15,405 19,436 7,625 25,488 28,640
PASIVO CIRCULANTE 136,150 77,108 95,164 156,115 106,754
CUENTAS POR PAGAR SOCIOS 1,695 70,913 89,461 155,198 123,487
DOCUMENTOS POR PAGAR MP 4,881 1,445

PASIVO FIJO 1,695 70,913 94,343 156,642 123,487
TOTAL PASIVO 137,845 148,022 189,507 312,757 230,241
PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
RESERVAS 7.622 9,051 12,235 12,235 12,235
UTILIDADES NGO DISTRIBUIDAS 107,191 134,346 175,737 196,377 197,033
RESULTADO DEL PERIODO 40,835 63,677 29,486 937 10,960
TOTAL PATRIMONIO 255,648 307,075 317,457 309,549 320,228
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 393,493 455,096 508,965 622,306 550,469

Fuente: Datos de la empresa

3.3. Estado de Resultados

El estado de resultados, también conocido coma@sta pérdidas y ganancias, es
donde se detallan los ingresos, los gastos y edfisém o pérdida que ha generado la
empresa durante un periodo de tiempo determinadeste caso de analisis se fijo la fecha
anual con corte fiscal es decir al 30 de setiedbrés ultimos cinco afos (del 2011 al
2015).

El estado de resultados permite analizar si la esapesta generando suficientes
ingresos, si esta gastando demasiado, si estéageloantilidades, si esta gastando mas de
lo que gana, etc. Dicho andlisis permite tomargieces, por tanto es de suma importancia
su desarrollo y estudio.
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El estado de resultado de la empresa en estudiacestpuesto por las siguientes
partidas:

« Las ventas:son las ventas de equipos y repuestos obtenidge ke haber
descontado las devoluciones y las rebajas.

» El costo de ventasson los costos incurridos en la adquisicion depegu

y repuestos y los costos incurridos en la prestate servicios.

* Los gastos administrativos:comprenden los gastos relacionados con las
actividades de gestion, por ejemplo, los gastosorédés (sueldos,
gratificaciones, seguros) de los gerentes, admmwigtes y auxiliares, los
alquileres, los materiales y utiles de oficinagliectricidad, el agua, etc.

* Los gastos de ventasiccomprenden los gastos relacionados con las
actividades de comercializacion de los productas, ggemplo, los gastos
laborales (sueldos, gratificaciones, comisiones)jefe de venta y de los
vendedores, la publicidad, el impuesto a las veldagmpaques, el transporte,
el almacenamiento, etc.

* La depreciacion: es la disminucion del valor en el tiempo de las
edificaciones, maquinarias, equipos, muebles, &o.que cuenta la empresa.

» Los gastos financieros ¢ intereseson los gastos relacionados con el pago
deintereses por deudas asumidas.

* Losimpuestos:es el impuesto que debe tributar la empresa y sta®ica

es del 30%.

A continuacion se muestran los datos del compodainidel estado de resultados
durante los periodos del 2011 al 2015, los datasesn miles de colones. Mas adelante,

se detallaran los datos bajo el analisis vertidabryzontal respectivo para cada afio.
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Tabla 25. Estado de resultados de la empresa

Estado de Resultados de la Empresa en Andlisis

Para los periodos terminados al 30 de setiembre de los periodos del 2011 al 2015
( en miles de colones)

DETALLE 201 2012 2013 2014 2015
YENTAS 720,443 910,229 745,340 425,323 641,729
COSTO DE YENTAS 422,476 587.747 430,501 341,595 350,864
UTILIDAD BRUTA 297,967 322,482 314,839 283,728 290,865
GASTOS ADMIMISRATIVOS 115,625 120,128 123,434 124,732 120,635
GASTOS YENTAS 130,386 135,446 157,100 165,342 158,502
GASTOS FINAMCIERDS 11,121 3,212 4,817 11,170 10,406
GEASTOS DE OPERACION 257,132 258,806 285,353 301,244 289,543
UTILIDAD DE OPERACION 40,835 63,677 29,483 -17.516 1,322
OTROS INGRESOS 0 0 3 18,454 9,438
SUBTOTAL 40,835 63,677 29,486 937 10,9460
UTILIDAD O PERDIDA ANTES DE IMP 40,835 63,677 29 486 937 10,960
IMPUESTO RENTA 12,251 19,103 8.846 281 3.288
UTILIDAD NETA 28,585 44,574 20,640 656 7,672

Fuente: Datos de la Empresa

3.3.1. Analisis porcentual

En el presente proyecto se realizara un andlisizdraal y vertical tanto del balance
general como del estado de resultados cuyo finee=rrdinar el peso proporcional (en
porcentaje) que tiene cada cuenta dentro del ediaalociero analizado. Esto permite

determinar la composicion y estructura de los estdidancieros.
a. Balance general, analisis vertical y horizontal

El analisis vertical y horizontal son de gran intpocia, ya que ayuda a ver si la
distribucion de sus activos es equitativa y de @lue las necesidades financieras y
operativas.

A continuacion se realizara, con el proposito deocer su incidencia respecto del
total de activos, del total de pasivos o del to¢hl patrimonio. Se evaluaran las tres partidas
por separado para poder tener mayor incidenci@®undtos y poder analizar cada una.
Muchas veces el pasivo total y patrimonio se aaalen conjunto pero en este caso se

analizaran cada una por separado.
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Tabla 26. Andlisis vertical del Balance General d&a empresa en estudio

Andlisis vertical del Balance General de la Empresa en Estudio
Al 30 de sefiembre de los afios del 2011 al 2015
(en miles de colones )

DETALLE 2011 2012 2013 2014 2015
ACTIVO
CAJA Y BANCOS 36,761 9% 19,830 4% 22,316 A% 26,021 A% 22,751 A%
CUENTAS A COBRAR 96,337 24% 152,777 34% 150,049 30% 271,013 44% 116,948 21%
INVENTARIOS 211,621 54% 231,734 51% 279,114 55% 286,643 46% 336,016 61%
DOCUMENTOS POR COBRAR 0% 0% 0% 0% 31,685 8%
GASTOS DIFERIDOS 13258 3% 19,483 4% 20,271 4% 9.289 1% 13,597 2%
ACTIVO CIRCULANTE 357,977 N% 423,823 93% 471,750 93% 592,966 95% 520,996 95%
INMUEBLES MAQ. Y EQUIPOS 44,755 N% 43,226 9% 51,692 10% 51,864 8% 45,539 8%
DEPRECIACIONES -14,260 -4% -16,974 -4% -21,498 -4% 27,545 -4% -30.812 -6%
ACTIVO FIJO 30,495 8% 26,252 6% 30,194 6% 24,319 4% 14,727 3%
DEPOSITOS EN GARANTIA 0% 0% 0% 0% 5,571 1%
PROMOTORA LA COSTA 5,021 1% 5,021 1% 5,021 1% 5,021 1% 5,021 1%
SOFTWARE 0% 0% 0% 0% 4,154 1%
OTRO ACTIVO 5,021 1% 5,021 1% 5,021 1% 5,021 1% 14,748 3%
TOTAL ACTIVO 393,493 100% 455,096 100% 506,965 100% 622,306 100% 550,469 100%
PASIVO
CUENTAS A PAGAR 5,686 4% 3,038 2% 22,177 12% 14,064 A% 17.363 8%
DOCUMENTOS POR PAGAR CP 116,059 83% 54,635 37% 65,363 34% 116,563 37% 60,750 26%
GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR 15,405 11% 19.436 13% 7,625 4% 25,488 8% 28,640 12%
PASIVO CIRCULANTE 136,150 99% 77,108 52% 95,164 50% 156,115 50% 106,754 46%
CUENTAS POR PAGAR SOCIOS 1.695 1% 70.913 48% 89,461 47% 155,198 50% 123,487 54%
DOCUMENTOS POR PAGAR MP 0% 0% 4,881 3% 1,445 0% 0%
PASIVO FILJO 1,695 1% 70,913 48% 94,343 50% 156,642 50% 123,487 54%
TOTAL PASIVO 137,845 100% 148,022 100% 189,507 100% 312,757 100% 230,241 100%
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL 100,000 39% 100,000 33% 100,000 32% 100,000 32% 100,000 31%
RESERVAS 7.622 3% 2,051 3% 12,235 4% 12,235 4% 12,235 4%
UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS 107.191 42% 134,346 447 175,737 55% 196,377 63% 197.033 62%
RESULTADO DEL PERIODO 40,835 16% 63,677 21% 29,486 9% 937 0% 10,960 3%
TOTAL PATRIMONIO 255,648 100% 307,075 100% 317,457 100% 309,549 100% 320,228 100%
0% 0%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 393,493 100% 455,096 100% 506,965 622,306 550,469

Fuente: Datos de la Empresa
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Tabla 27. Analisis horizontal del Balance Generale la empresa en estudio

Andlisis horizontal del Balance General de la Empresa en Estudio
Al 30 de setiembre de los anos del 2011 al 2015
(en miles de colones )

Detalle 2011 2012 2013 2014 2015
ACTIVO

CAJAY BANCOS 36,761 19,830 -46% 22,316 13% 26,021 17% 22,751 -13%
CUENTAS A COBRAR 96,337 162,777 59% 150,049 2% 271,013 81% 118,948 -57%
INVENTARIOS 211,621 231,734 10% 279,114 20% 286,643 3% 336,016 17%
DOCUMENTOS POR COBRAR

GASTOS DIFERIDOS 13,258 19.483 47% 20,271 4% 9.289 -54% 13,597 46%
ACTIVO CIRCULANTE 357,977 423,823 18% 471,750 1% 592,966 26% 520,996 -12%
INMUEBLES MAQ. Y EQUIPOS 44,755 43,226 -3% 51,692 20% 51,864 0% 45,539 -12%
DEPRECIACIONES -14,260 -16,974 19% -21,498 27% -27,545 28% -30,812 12%
ACTIVO FJO 30,495 26,252 -14% 30,194 15% 24,319 -19% 14,727 -39%
DEPOSITOS EN GARANTIA

PROMOTORA LA COSTA 5,021 5,021 0% 5,021 0% 5,021 0% 5,021 0%
SOFTWARE

OTRO ACTIVO 5,021 5,021 0% 5,021 0% 5,021 0% 14,746 194%
TOTAL ACTIVO 393,493 455,096 16% 506,965 11% 622,306 23% 550,469 -12%
PASIVO

CUENTAS A PAGAR 5,686 3,038 -47% 22,177 630% 14,064 -37% 17.363 23%
DOCUMENTOS POR PAGAR CP 115,059 54,635 -53% 65,363 20% 116,563 78% 60,750 -48%
GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR 15,405 19,436 26% 7,625 -61% 25,488 234% 28,640 12%
PASIVO CIRCULANTE 136,150 77,108 -43% 95,164 23% 156,115 64% 106,754 -32%
CUENTAS POR PAGAR SOCIOS 1,695 70,913 4084% 89,461 26% 155,198 73% 123,487 -20%
DOCUMENTOS POR PAGAR MP

PASIVO FLJO 1,695 70,913 4084% 94,343 33% 156,642 66% 123,487 -21%
TOTAL PASIVO 137,845 148,022 7% 189,507 28% 312,757 65% 230,241 -26%
PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 100,000 100.000 0% 100,000 0% 100,000 0% 100,000 0%
RESERVAS 7,622 9.051 19% 12,235 35% 12,235 0% 12,235 0%
UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS 107,191 134,346 25% 175,737 31% 196,377 12% 197,033 0%
RESULTADO DEL PERIODO 40,835 63,677 567 29,486 -54% 937 7% 10,960 1069%
TOTAL PATRIMONIO 255,648 307,075 20% 317,457 3% 309,549 -2% 320,228 3%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 393,493 455,096 16% 506,965 1% 622,306 23% 550,469 -12%

Fuente: Datos de la Empresa

Analisis de activos

* La partida mas representativa de los activos deafizss en estudio
corresponde al inventario, que en promedio ost#&% del total de activos,
como se puede visualizar en la Tabla 13, el aficoQues/o mayor porcentaje
en los inventarios fue el 2015 que representd hddl total de activos, siendo
este valor de andlisis dado que es superior a [Hande los cinco afos
anteriores y crecio un 17% del afio anterior. El gfie representd menor
porcentaje fue el afio 2014 llegando a un 46% dal tie activos. El resto de
afios se ajustan a la media ponderada. Estos dagstran que la liquidez se
ve sujeta a la venta de equipos, el cual trae stoae bodegaje y deterioro
por obsolecencia, no es la mejor partida en liqyigero al menos es de
impulsar el movimiento. El rubro de inventariogj@e la Tabla 14, se observa
gue este hatenido un comportamiento ascendenteaim como es en el caso

del 2014 al 2015 este se incrementd, tema quelsgideanalizarse con mayor
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detenimiento, por razones de control se debe garifel motivo de su alto
crecimiento, mas adelante se podra detallar coronmdstenimiento, ya que
tener un alto nivel de inventario es cuestionatlependiendo del caso es
positivo o negativo.

» Seguidamente se encuentra el rubro de cuentasopmaraue representa
una media del 31% del total de activos, el afloajptavo mayor porcentaje
superando a la media fue el 2014 el cual represemé®% del total de activos
en sus cuentas por cobrar y aumento un 81% deamoor, el afio de mayor
decrecimiento fue el 2015 llegando a represent&196, en donde se observa
una caida del 57% en relacion al 2014, esta patidie mas facil recuperacion
que los inventarios, lo cual es beneficioso. Sibamo, hay que considerar un
muy buen manejo de cobro y ver el analisis de ndeidsjue tiene la empresa.
Hay que analizar el motivo de su descenso si fubgas ventas, u otra accion.
« Como tercer rubro se tienen los activos fijos camcentajes medios
moviles del 9%, alcanzado durante los afios 201Q1¢ 2ina estabilidad, lo
que vislumbra que no ha habido cambios en los e@lgmdisicos con que
cuenta la empresa para realizar sus operacionesale@s positivo. Pero para
el afio 2015 se si presenta un decrecimiento delekPfélacion al 2014, hecho
a analizar méas adelante.

« Como una de las partidas de activos mas signifigsitse tiene la que
corresponde a caja y bancos con porcentajes maelié86, alcanzando un 9%
para el 2011 y para el resto de afios un 4%. Porlatio, se visualiza una
desaceleracion del 13% para el afio 2015, lo cupliese un analisis mas
detallado, ya que la empresa estéa contando corietefia de flujo de efectivo,
pues el porcentaje de la caja y banco en relacarettotal de sus activos es
muy bajo. Lo anterior puede provocar que sus formdpsean utilizados en
necesidades tipicas del negocio o inversionesaliegue permitan generar un
beneficio adicional, pero dado que es muy estaraldwien el transcurso de los
cinco afios puede que asi sea el giro comercial.

» Activo total: En relacion a este rubro se observa gl afio que obtuvo
mayor crecimiento en activo total fue el 2014 gando ¢ 622.306 millones y

el menor fue en el 2011 llegando a generar ¢ 333iBones. El cambio méas
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drastico de crecimiento se da entre el 2014 y 2818onde este sufrié un
decrecimiento del 12%. Es el Unico afio donde senyganorama decreciente,
los demés afios han sido ascendientes, en el 28did an 16%, en el 2013 un

11% y en el 2014 se da un crecimiento del 23%.

Andlisis de pasivos

* Ao largo de los cinco aflos se muestra que lastaagor pagar a socios
es la mas representativa, correspondiendo al 49%6tdéde pasivos, la cual
ha tenido una tendencia creciente durante los diicinatro afios, pero se da un
fendmeno en el afio 2015 y la misma decrece un 2i@dacion que se podria
deber a pagos a socios durante este periodo.

* El segundo porcentaje que mayor abarca del totéddpasivos, son los
documentos por pagar que representan un 33% dktleopasivos, sucede algo
particular durante el afio 2011 en donde esta paeijoresentd el 83% del total
de pasivos pero es algo aislado y su comportamiesitatipico, no asi la
cantidad de dinero se gestioné dado que para eR@fib también se dio un
rubro muy alto de requerimientos de pagos en deugmrtida se visualiza un
detalle de ¢116.563 millones, habria que analiZe anfondo la referencia del
mismo. En donde se dio un crecimiento del 78%,dsityo es que para el
2015 se decrecio un 48%, habria que analizar sjdaese invirtié con flujo de
caja 0 mas bien no hubieron inversiones importashiesnte ese periodo.

* Seguidamente se tiene el rubro de gastos acumupedqgsagar siendo el
afio 2012 el de mayor representacion porcentuah@neo un 13% del total
de pasivo, seguidamente el afio 2015 representamdarc12% del total del
pasivo, pero el de mayor énfasis es el afio 20ddaécont6 con un crecimiento
del 234%.

» Las cuentas por pagar es el rubro que sigue coomrendencia en relacion
con el total de pasivos, el cual normalmente seg8rdatos representan entre
el 2% al 4% del total de pasivos. Solamente haycdess de analisis que son
el 2013 que obtuvo un 12% del total de sus pasiwos, un crecimiento del
630% Yy el 2015 con un crecimiento del 23%. Se debiécar mas a fondo y
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ver los saldos de morosidad, si el crecimientossdebido al crecimiento de
ventas, como es en este caso es justificable spsecda por no tener suficiente
musculo financiero es de criticidad, por lo que radslante consideraremos
mayores detalles.

» Total pasivo: Con el paso de los afios este rubradbaaumentando
considerablemente, del 2011 a 2012 crecio un 7%20 al 2013 un 28%,
del 2013 al 2014 65% y ya para el 2014 al 2015rest® bajo un 26% un total
de 82.516 millones de colones. Esta disminucidosenpuede concluir como
buena o mala porque hay que analizar la situac®ncabla afio, pero
financieramente podria reflejar que ha sabido iiven capital propio y no se
ha endeudado a largo plazo, y sus cuentas por geamarbajado, por

consiguiente deben menos a terceros.
Andlisis de patrimonio

» La partida de utilidades no distribuidas es lagesentan mayor porcentaje
en relacién al total de patrimonio y sus valorgsesentan el 53% del total del
patrimonio, en donde su margen no es muy diferdonado largo de los afios.
A lo largo de los afios se da un aumento signifiogbero para el afio 2015
este no se genera ningln movimiento, esta partid#tikza para dar mayor
giro comercial y crecimiento potencial, por lo aqueese distribuyen.

* El rubro que sigue en porcentaje mayor es el deataocial que ronda el
30% del total de patrimonio, siendo muy similaesdportes de capital afio a
afo dado que no se da crecimiento alguno.

» Como tercer punto en estudio esta la utilidad dégde, la cual muestra
que durante el 2012 esta utilidad representd un @4Rtotal de patrimonio
porcentaje mayor. El de menor representacion f2@ B4 que tuvo un 0% del
total del patrimonio, cabe mencionar que su valoraes de suma importancia,
ya que es de alto riesgo. Durante el 2013 se akescenso del 54% y para el
2014 se da otro del 97%, datos muy riesgosos pgi@e&omercial, lo efectivo

es que no representaron pérdidas para el negoocio speunos descensos
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drasticos, por otro lado lo optimista es que p&i20&5 esta partida tuvo un

crecimiento del 1069%, logrando estabilizar lossagiateriores.
» El total del patrimonio del 2014 al 2015 crecié3% pasando de ¢309.549

a ¢320.228 millones de colones, el aumento se oeipalmente por el

aumento en las utilidades del periodo.

b. Balance general, analisis vertical y horizontal

A continuacion se detallara el andlisis verticdlEstado de Resultados

DETALLE
VENTAS
COSTO DE VENTAS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS ADMINISRATIVOS
GASTOS VENTAS
GASTOS FINANCIEROS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
OTROS INGRESOS
SUBTOTAL
UTILIDAD O PERDIDA ANTES DE IMP
IMPUESTO RENTA
UTILIDAD NETA

DETALLE
WVENTAS
COSTO DE VENTAS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS ADMINISRATIVOS
GASTOS VENTAS
GASTOS FINANCIEROS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
OTROS INGRESOS
SUBTOTAL
UTILIDAD O PERDIDA ANTES DE
IMPUESTO RENTA
UTILIDAD NETA

Tabla 28. Andlisis vertical del Estado de Resultado

TABLA Andlisis vertical del Estado de Resultados de la Empresa en Estudio
Para los periodos terminados al 30 de setiembre de los periodos del 2011 al 2015
( en miles de colones)

2011 2012 2013 2014 2015
720,443 100.0% 910,229 100.0% 745,340 1000% 625323 1000% 641,729 100.0%
422,476 58.6% 587,747 64.6% 430,501 57.8% 341,595 54.6% 350,864  54.7%
297,967 41.4% 322,482 35.4% 314,839 42.2% 283,728 454% 290,865  45.3%
115,625 16.0% 120,128 13.2% 123,436 16.6% 124,732 19.9% 120635  18.8%
130,386 18.1% 135,466 14.9% 157,100 211% 165,342 264% 158,502  24.7%
11121 1.5% 3212 0.4% 4817 0.6% 11,170 1.8% 10,406 1.6%
257,132 35.7% 258,806 28.4% 285,353 38.3% 301,244 482% 289543  451%
40,835 5.7% 63,677 7.0% 29,483 4.0% 17,516 -2.8% 1,322 0.2%
0 0.0% 0 0.0% 3 0.0% 18.454 3.0% 9,638 1.5%
40,835 5.7% 63,677 7.0% 29,486 4.0% 937 0.1% 10,960 1.7%
40,835 5.7% 63,677 7.0% 29,486 4.0% 937 0.1% 10,960 1.7%
12,251 1.7% 19,103 2.1% 8,846 1.2% 281 0.0% 3,288 0.5%
28,585 4.0% 44,574 4.9% 20,640 2.8% 656 0.1% 7,672 1.2%
Fuente: Datos de la Empresa
Tabla 29. Analisis horizontal del Estado de Resultios
Andlisis horizontal del Estado de Resultados de la Empresa en Estudio
Para los periodos terminados al 30 de setiembre de los periodos del 2011 al 2015
( en miles de colones)
2011 2012 2013 2014 2015
720,443 910,229 26% 745,340 -18% 625,323 -16% 641,729 3%
422,476 587,747 39% 430,501 2% 341,595 21% 350,864 3%
297,967 322,482 8% 314,839 2% 283,728 -10% 290,865 3%
115,625 120,128 4% 123,436 3% 124,732 1% 120,635 3%
130,386 135,466 4% 157,100 16% 165,342 5% 158,502 -4%
11,121 3212 71% 4817 50% 11,170 132% 10,406 7%
257,132 258,806 1% 285,353 10% 301,244 6% 289,543 -4%
40,835 83,677 56% 29,483 -54% 17,516 -159% 1,322 -108%
40,835 43,677 56% 29,486 -54% 937 -97% 10,960 1069%
MP 40,835 43,677 56% 29,486 -54% 937 -97% 10,960 1069%
12,251 19,103 56% 8,846 -54% 281 97% 3,288 1069%
28,585 44,574 56% 20,640 -54% 656 -97% 7,672 1069%
Fuente: Datos de la Empresa
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Analisis utilidad bruta

* La utilidad bruta representa el 41% del total devlantas, se muestra un
aumento de la utilidad para el afio 2012 del 8% gegsrecimiento del 2% y
del 10% para los afios 2013 y 2014, no es sino BAKAAL5 que se logra un
crecimiento del 3%.

* En relacion a las ventas el afio 2012 fue el méjorsa dio un crecimiento
del 26%, pero represento el mayor rubro de costedtas con un 64.6%. Por
el contrario, los aflos 2013 y 2015 representarsrafios de menor ventas
decrecieron en un 18% y un 16%, ya para el 2018 sm aumento del 3% en
sus ventas.

« Al analizar el rubro de costo de ventas se puedelao que en promedio
el costo de ventas es del 58%, siendo el afio A@fL2eepresentd mayor costo
de ventas llegando a ser del 64.6% aqui se evalguei no se logroé una buena
negociacion con proveedores o0 se generaron dessuemias ventas, a pesar
de que fue el afio de mejor ventas no asi el matgenosto. Para los afios
siguientes se da una desaceleracion en el 201 élely una del 21% para el
2014, llegando a un mejor porcentaje del costoateas del 57.8% para el
2013 y del 54.6% para el 2014. aqui se evidenaiasguno dieron mayores
rebajadas para estos periodos o la negociacioprogeedores fue buena. Para
el afio 2015 se da una tendencia creciente del 38hbcasto de ventas y de las
ventas, llegando a un costo de ventas del 54.##ostrando un crecimiento

también del 3% en la utilidad bruta.
Andlisis de utilidad de operacién

* Enrelacion al 2012 el margen de crecimiento fuerd&6% debido a que
se logré un decrecimiento importante en los gdstaacieros de un 71%. En
el 2013 la utilidad bajé un 54% en relacion coB@ 2 debido a que los gastos
de ventas aumentaron un 16% y los gastos finarscier®0%. Para el 2014 se

dio un decrecimiento muy alto del 159% se pasoOedertuna utilidad de
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operacion de ¢29.483 millones de colones para B3 20tener unas pérdidas
de operacion para el 2014 de ¢-17.516 millonesallenes. Esto debido al

aumento tan alto en los gastos financieros quergrasie ¢4.817 a ¢11.170
millones de colones, para el 2015 el margen diladilde operacién mejord
significativamente, pues aumento un 108%, se pasaichero rojos ¢-17.516
a ¢1.322 millones de colones. Todos los gastossseirtlyeron, los gastos

administrativos un 3%, los de ventas un 4% Yy Ioarfcieros un 7%, en total
los gastos de operacion bajaron un 4%.

* Enrelacion con los gastos de operacion se puesray que en promedio
estos rondan el 39.1% de las ventas. El afio que@let menor porcentaje de
gastos de operacion fue el afio 2012 con un 28.4%sdgmstos de ventas, con
lo cual se generd la mayor utilidad de operaciélogi€inco afios y se alcanzé
un valor del 7%. Por el contrario, los afios 20120%5 representaron los
mayores gastos de operacion con un 48.2% y un 4fe&pectivamente, por

lo que la utilidad de operacién para estos dos Afeomuy critica alcanzando

en el 2014 valores negativos del -2.8% y en el 2018alor positivo pero del

0.2%. En promedio la utilidad de operacién de estus periodos es de 2.8%.

Andlisis de utilidad neta

« Este rubro es el de mayor importancia, ya que S@aliza si los recursos
fueron manejados adecuadamente, si se gener@déb pérdidas al final de
periodo. Al analizar los cinco afios se puede olaseque en promedio la
utilidad neta del giro comercial es del 12.9% retpée las ventas.

* Enrelacién con esta utilidad se puede analizatajde mayor crecimiento
de un afno a otro fue el afilo 2012 que crecio und@¥nargen de utilidad neta.
Debido a que todos sus rubros de utilidad lograrener de un afio al otro, la
utilidad neta crecié un 8% debido a su crecimietgoventas, la utilidad de
operacion crecio un 56% debido a que disminuy@ésdos financieros un 71
%, lo que muestra que fue un afio de bastante degton
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 El afo que mostro mayor decrecimiento fue el afid@420con un
decrecimiento de su utilidad neta del 97% pasard®2@.640 millones en el
2013 a tan solo ¢656 mil. Esto se da debido aausilidad bruta disminuyo
un 10%, pero la verdadera causante de tal resuftedl@l crecimiento tan
significativo sufrido en los gastos de operaciée grecieron un 159%. Donde
se observa mayor crecimiento fue en los gastosdieeos que pasaron de
¢4.817 en el 2013 a ¢11.170 millones de colones ge2014.

» Para el afio 2015 se observa que la utilidad neticun 1069%, pues paso
de ¢656 mil a ¢7.672 millones. Lo anterior se debee la utilidad bruta logré
aumentarse un 3%, la utilidad de operacién logjérba un 108%, puesto que
los gastos administrativos bajaron un 3%, los gad®ventas un 4% y los
financieros un 7%. De este modo se logr6 una distion total de los gastos
de operacion de 4%, se paso de ¢301.244 a ¢28&idBes de colones.

3.4 Analisis de razones financieros

A continuacion se muestra el calculo de las razfinencieras.

3.4.1 indices de estabilidad

Los indices de estabilidad se concentran en dasdgsagrupos que son los de

cobertura y endeudamiento.

Como se aprecia en la tabla que se presenta axgacitbn se puede observar el

comportamiento de los mismos a lo largo de losds & estudio.

Tabla 30. indices de Estabilidad

indices de estabilidad 2011 2012 2013 2014 2015

Razdn circulante Activo corriente/ Pasivo corriente 263 55 (496 38 (488
Prueba Acida (Activo corriente - Inventarios)/ Pasivo corriente | 1.07 | 249|202 | 196 | 1.73
Razon de endeudamiento Total Pasivo/ Total activo 035033037 05 |042
Razon de deuda CP Pasivo corto plazo / Pasivo fotal 083|1037|034|037|026
Indice de endeudamiento Pasivo Total / Patrimonio 054|048 06 101|072
Cobertura de Intereses Utilidad Operacion / Gasto Financiero 367 (198 |6.12 [-1.57|0.13

Fuente: Datos de la Empresa
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Estudiando los datos de la razon circulante, se@observar que los afios 2012,
2013 y 2015 alcanzaron valores de 5.5, 4.96 y 488, lo cual se logra cubrir
satisfactoriamente las obligaciones a corto plBpo.otro lado, hay que analizar si existen

acumulaciones de inventario o lenta rotacion cicdit

Al analizar los datos de los indices de endeudamitiene que cuanto mayor sea
la deuda, mayor sera el riesgo de no solventaago,py por consiguiente el riesgo del

negocio sera mayor.

En detalle a la razon de endeudamiento se tiensgde la proporcion de los activos
totales que son financiados por sus acreedoresit@€uo®s alto sea el valor indica que los
acreedores han aportado la mayor parte del finamerdo, caso que se da entre los afios
2014 y 2015.

Con respecto al indice de endeudamiento se tiamemagentras mas alto sea su valor,
implica que los acreedores estan asumiendo magggaj como se observa para los afios
2014 y 2015, caso contario se venia dando en lws 20111 y 2012.

Por dltimo, se tiene el indice de cobertura dedéstdos cuales muestran la capacidad
para realizar el pago de interés, por lo tanto wuamayor sea el indice mayor es la
capacidad de hacerle frente al pago de intereseksEafios 2014 y 2015 se da el caso
contrario, pues sus valores son extremadamente lyagteben ser sometidos a mayor

detalle.

Para poder comparar estos indicadores y saberssiusacion es favorable o no se
tiene que tomar como base la historia. Como ndexxisstados financieros, ni indicadores
publicos para este sector y basarse en la comjpetescomplicado dado que son datos

confidenciales, es dificil tener un marco de rafei®de la industria.

3.4.2 Los indices de gestion

En la siguiente tabla se muestra el célculo dealz@nes que componen el indice de

gestion de la empresa a lo largo de los ultimosocatios.
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Tabla 31. indices de gestion

indices de gestion 2011 2012 2013 2014 2015

Rotacion de inventarios Costo de Ventas/ Inventarios 2 25411541119 104
Periodo medio de inventario (Inventarios X 360)/Costo de Ventas 180 | 142 | 233 | 302 | 345
Rotacion cuentas x cobrar Ventas netas/ Cuentas x cobrar) 748 (596|497 (231|549
Periodo medio de cobro (Cuentas por cobrar X 360) Ventas acredito | 481 (604 | 725 | 156 | 656
Periodo medio de pago (Cuentas por pagar X 360) / Compras a crédito | 485|186 | 185|148 | 178
Rotacion del activo circulante Ventas / Activo circulante 201(215(158(105|123
Rotacion del activo fijo Ventas / Activo Fijo 236 (347|247 (257|436
Rotacion del activo total Ventas / Activo total 1.83 2 1.47 1 1.17

Fuente: Datos de la Empresa

En relacién con los inventarios se puede anali@aros afios de mayor movimiento
de inventarios fueron el 2011 y 2012 con una rétadie 2 y 2.54 respectivamente, con lo
cual se alcanzo6 un periodo medio de inventario8By1142 dias. Para el 2014 y 2015
estos datos aumentaron, es decir el movimientaekntario fue mucho mas lento con
valores de 1.19y 1.04 para los afios 2014 y 2Gentivamente y con dias de movimiento

de 302 y 345. Este dato se deberia mejorar y sridednalizar la causa.

Al analizar los datos correspondientes a las csgoda cobrar se visualiza que el
trabajo efectuado en el 2011 fue interesante, gasqulego a tener una rotacion de 7.48 es
decir 48.1 dias de recuperacion de su cobro. Ehesio de mas lenta recuperacion se dio
en el 2014 con una rotacion del 2.31, es decirwompromedio de cobro de 156 dias.
Afortunadamente este escenario cambio para el 20t8al llegé a tener una rotacién del
5.49 y una gestion de recuperacion del cobro d& diss, el cual aun sigue siendo alto en
relacion con 2011, pero pareciera que el promeadig elimina el dato del 2014, es de 60

dias.

El periodo medio de pago de los ultimos tres ailda &n un promedio de 17 dias y
el indicador de estos afios andan en 18.5 parald, 2@.8 para el 2014 y 17.8 para el
2015, lo cual es muy estable. Aqui el tema a cenaices que la recuperacion de dinero se
hace en un promedio de 60 dias y se tiene que pdgarproveedores en 17 dias, por lo

tanto es de analisis el tema de gestion de crédglitos proveedores.

En relacion con la rotacion del activo circulartgsto fijo como del activo total, se

analiza que el movimiento de los indicadores h#&desun poco estancados, por lo que es
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de andlisis. El que amerita mayor atencion eslehata/o circulante, pues indica que la

empresa no esta siendo administrada eficientene@nteanto a sus activos circulantes.

Si comentamos la rotacion de activo fijo, se es@blque una alta rotacion indica
una buena gestion de eficiencia de la empresa dtililmacion de activos para generar

ventas y en promedio la empresa anda en 30, yep@fH5 se logré un buen namero.

La rotacion del activo total evalla la eficienceld utilizacion de los recursos de la
empresa para la generacion de ingresos, por lelquemedio oscila alrededor de 1.4 y

se mantiene muy estable a lo largo de esos afios.
3.4.3 Los indices de rentabilidad

En la siguiente tabla se muestra el célculo dealasnes que componen el indice de

rentabilidad de la empresa a lo largo de los Uliciaco afios.

Tabla 32. indices de rentabilidad

de rentabilidad 2011 2012
Margen de utilidad Bruta Utilidad Bruta / Ventas 41.4%|35.4% |42 2% |45.4% |45.3%
Margen de utilidad en Operaciones Utilidad en Operaciones / Ventas 57% | 7.0% | 4.0% |-2.8% | 0.2%
Margen de utilidad Neta Utilidad Meta / Ventas 40% | 49% | 28% | 0.1% | 1.2%
Rendimiento sobre activos (ROA) Utilidad en Operaciones / Activo Total 10.4%|14.0%| 5.8% |-2.8% | 0.2%
Rendimiento sobre la inversién (ROI) Utilidad Neta / Activo Total 73% | 98% | 41% | 0.1% | 1.4%
Rendimiento sobre patrimonio (ROE) Utilidad Neta / Patrimonio 11.2%|145%| 6.5% | 0.2% | 2.4%

Fuente: Datos de la Empresa

En relacion con el margen de utilidad bruta en gaimel giro comercial oscila entre
el 41.4% vy el 45% de margen. El Unico afo que safdctado fue el 2012, el cual tal vez

por ser el aflo que se obtuvo mayores ventas so @estentas se vio afectado.

En cuanto al margen de utilidad de operaciéon esteehido en decrecimiento, el
cual importante de considerar, puesto que va ngayld a los gastos operativos de la

empresa.

El margen de utilidad neta ha venido bajando suitbnente, el mejor afio fue el
2012 con un indicador del 4.9% y el peor escerfageel 2014, en el cual tan solo logré

alcanzar un 0.1% de utilidad neta
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En relacion con el ROA se puede observar que eR@fia fue el que obtuvo mejor
rendimiento de utilidad de operacién, también fugie que presenté mejor ROA con un
14%. Le sigue el afio 2011 con un 10.4%, el pearesm lo presenta el 2014 con un -
2.8%, y gracias a una buena gestion para el afloe# indicador logra aumentar y llegar
a un ROA del 0.2%.

Se puede observar también que en relacion conlidadtneta y el activo total, el
afio que logré mejor rendimiento sobre la invergnrcuanto al ROI fue el 2012 con un
9.8%, posteriormente el 2011 con un 7.3%, el 2@H3un 4.1%, el 2014 con un 0.1% vy el
2015 con un 1.4%

Por ultimo, se tiene el rendimiento sobre el pairim, a partir del cual se puede
concluir que el comportamiento histérico es el nusnil mejor afio fue el 2012 con un
ROE del 14% vy el peor afio fue el 2014 con un 0.286.dos primeros afios estan por
encima de la inflacion, lo cual indica que nuestapital no perdié valor adquisitivo, no asi

los afios siguientes.
3.5 Analisis integral

Como se menciona en apartados anteriores el abpivanalisis integral es detallar
el origen del rendimiento sobre el patrimonio hasta efectos finales. De manera que se
pueda concluir con claridad, no solo si la rentdad estd aumentando o disminuyendo,

sino cuales son las principales razones para spaoamiento.

Este analisis se realiza comparando los perioda20d@ al 2013 y los del 2014 al 2015.

Por lo que a continuacién se muestran ambos diag.am



Diagrama 15. Esquema Integral de Rentabilidad 2012013
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Diagrama 16. Esquema de Rentabilidad 2014-2015
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Fuente: Datos de la Empresa

Inicialmente se visualiza que para calcular el marehto sobre el patrimonio, que
es el al resultado de multiplicar el rendimientdorsola inversién y el indice de
apalancamiento. Cuanto mayor sea el valor del néedto sobre el patrimonio RSP, més
rentabilidad se recibe, razén por la cual el mejw fue el 2012 con un RSP del 14.5%,
posteriormente el 2013 con un RSP del 6.5%, le¢@015 con un RSP del 2.4 %, y por
altimo el 2014 con un RSP del 0.2%.



71

Lo que se hace a continuacion es ir desglosandoaadponente de la rentabilidad
sobre el patrimonio, de forma que se pueda contduiazon por la cual se dio ese

incremento favorable en el indicador.

Este analisis, como ya lo mencionamos, se dividieicb en dos grandes areas que
dan como resultado el rendimiento sobre el patinB$P, que son el rendimiento sobre
la inversion RSI e la incidencia del apalancami¢R#.

En relacién con el indicador del rendimiento sdarmversion (RSI) se tiene que el
afio 2012 fue el afio de mejor RSI con un 9.8%, epiosinente se tiene el afio 2013 que
obtuvo un 4.1%, seguidamente el afio 2015 con 1.2Paio de menor rendimiento fue el
afio 2014 con un RSI de 0.1%. Este indicador esseltado de dos grandes variables que

son el margen de utilidad neta y la rotacion dvadotal.

Hay que analizar cudl fue el impacto tan grandegafios 2013, 2014 y 2015 para
gue sus rendimientos bajaran sustancialmente acigelcon afio 2012; o si el afio 2012
fue un afio atipico en el que generaron unas venfasiores nunca antes alcanzadas.

Como indicamos el rendimiento sobre la inversiosIjRproviene, o se debe
principalmente, al margen de utilidad neta (MUNQn@® vemos el mayor margen se
obtuvo en el 2012 el cual se pudo alcanzar un ptapedel 4.9%, seguidamente el afio
2013 con un porcentaje del 2.8%, posteriormenééi@l2015 con un valor del 1.2% y por
altimo el 2014 con un 0.1%.

Como podemos observar la mayor diferencia que éhaiio 2012 para alcanzar
mejor margen de utilidad neta es que generd u ohtuejor porcentaje del margen de
utilidad operativa (MUO) la cual fue de un 7.3%gdesir un 2.3% superior al 2013, 5.5%
superior al 2015 y 9.1% superior del 2014. Esteearimse da gracias a que se logro
disminuir los gastos de operacion a tan solo ut%8.en relacion con las ventas. Esta
partida en el 2013 representd un 37.3% de gasspecto de las ventas, en el afio 2014
representd un 46.4% y para el 2015 un 43.5%.

En relacion con el margen de utilidad bruta (MUBpesar que en el afio 2012 fue

el afio de mayor ventas, no obtuvo el mejor MUB spugue genero tan solo una utilidad
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neta del 35.4% en relacion con las ventas. Estdebe a que el costo de ventas fue
sumamente alto, un 64.6%, mientras que normalmestéa alrededor del 56% en
promedio, para los afios 2013, 2014 y 2015 se mariiajo ese margen. El margen de
utilidad bruta del 2012 representé un 6.8% meneaslgulel 2013, 10% menos que en el
2014 y un 9.9% en relacion al 2015. En promedidl@B oscila alrededor de 41.9% de
las ventas, con un promedio de costo de venta56#%l Los afios 2013, 2014 y 2015

representaron MUB muy similares que rondaron dagd2% y 45%.

Los resultados no operativos también son un indicde importancia para el margen
de utilidad neta. Por consiguiente, otra de la®nmaz por las cuales el 2013 y 2012
mantuvieron mejor MUN es debido a los resultado®perativos, dado que obtuvieron
valores del 1.9% para el 2013 y 2.5% para el 20d 2anterior debido mayormente al cargo
del impuesto de la renta que fue de un 2.1% efi@P@12 debido a la utilidad tan alta.
Los datos obtenidos en esta variable de resultadasgperativos fueron en el 2014 de -
1.1% y en el 2015 tan solo 0.6%, esto esta comppestios gastos financieros que durante
estos dos ultimos afios fueron muy altos, en el 3020815 se paso del 1.8% y 1.6%
respectivamente en relacion con las ventas, ebioagn el 2012 y 2013 fueron de 0.4%
y 0.6%.

En relacion con el otro indicador que da como tadol al rendimiento sobre la
inversion (RSI) es la rotacion del activo total (RA El afio 2012 fue el que obtuvo mejor
indicador ya que presenta un valor de 2 respecttasleentas y el total de activos,
seguidamente se tiene el 2013 con un valor de diespués el 2015 con un 1.17 y por
altimo el 2014 con un dato del 1. Estas disminuesose dan principalmente porque el total
de activo neto crece porcentualmente mas que fdasie

El resultado de la RAT se da, por dos variables spre la rotacién del activo

circulante y la rotacion de largo plazo.

Con respecto al RAC el afio que obtuvo mejor indic&ae el 2012 con un valor del
2.1, el cual se da debido a que su periodo medicodeo (PMC) es de 60.4 dias y su
rotacion de inventario (RINV) es de 2.5, la cughresenta bastante movimiento. En

relacion con el RAC los dos afios que le siguerDaRZXon los afios 2013 y 2015 con
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valores del RAC de 1.6% y 1.2% respectivamentsyaeto del PMC el 2013 obtuvo 72.5
dias y el 2015 65.5 dias lo que muestra una mejofa gestion. En relacion con la RINV
se tiene que el 2012 obtuvo mayor movimiento copancentaje de movimiento del 2.5,
el 2013 un 1.5, el 2014 un 1.2 y el 2015 un 1,Ipdanto fue el mas lento para mover su

inventario.

En relacion con el RLP los que mayor movimientspnéan son el 2012 con un una
rotacion del 29.1 y con una rotacion del RAF deF3gosteriormente el 2013 con un RLP
de 21.2 y con un RAF del 24.7. En cuanto a los @Bdg y 2015 sus rotaciones son, para
el RLP, de 21.3 y 21.8 respectivamente. Con respetd RAF el 2014 presenta un dato
del 25.7 y el afio 2015 de 43.6.

Como segundo dato importante para calcular el BSR el indicador de IAP, el cual
nos muestra la relacion entre el uso del totald®ay su patrimonio. Este indicador
muestra la relacion que hay entre la deuda y ébcosmo resultado del financiamiento

bancario, la cual puede ser beneficiosa, 0 no,segda caso especifico.

Para el 2012 sus valores de IAP fueron de 1.48ucoRD de 32.5%, que es la
relacion del total del pasivo entre el total deiva; un ROA del 14.7%, que es el resultado
de la utilidad de operacion entre el total de actoon un TIP del 2.2% que representa la
utilidad de operacion entre el total de pasivoalSanza un E de 0.48, el cual equivale a la
relacion del total de pasivo entre el patrimonianymargen de apalancamiento del 12.5%,
gue sale de restar el ROA del TIP, por lo queetteftotal de apalancamiento da positivo

con un 6%

Posteriormente para el 2013 se tiene un IAP deuh.&D de 37.4%, un ROA de
7.3%, un TIP de 2.5%, un E de 0.6 y un margen diaapamiento de 4.8%

Para el 2014 el IAP es del 2%, con un RD de 50cgun ROA de -1%, un TIP
de 3.6%, un E de 1.01 y margen de apalancamieni. @i

Por ultimo para el 2015 se alcanza un IAP de 1, {#¥erado por un RD de 41.8%,
ROA de 2.1%, TIP de 4%, un E de 0.72 y un madgeapalancamiento de -2.4. %.
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Podemos concluir que las dos grandes variables glaemzar un muy buen
rendimiento sobre el patrimonio son: el rendimiestdre la inversion y el indice de
apalancamiento. En relacion con esta variable RJluede mencionar que si se logra
mantener el margen de utilidad bruta que ha vesadteniendo la empresa, la cual ronda
el 41.9%, y se logran bajar o mantener los gaspegativos a un 28%, como se
mantuvieron en el 2012, el margen de utilidad ngtaor ende el rendimiento sobre la
inversion y sobre el patrimonio se verian signtfiGanente positivos y rentables. El
problema actual es que los gastos operativos harergado casi un 20% y se han

aumentado también los gastos financieros.

A partir de este momento podemos decir que concedaneituacion actual de la
empresa y podemos deducir que el giro comercibhseenido generando en los ultimos
afos tiene relacion con sus indicadores financidtoslo tanto, se debe tener en cuenta
gue para mantener la sostenibilidad y el crecimidetla empresa hay que prestar atencion
a las ventas con sus variables, las metodologifisateciamiento y los gastos asociadas a

ellas.

Ademads, hay que considerar que un crecimientosweiatas no genera siempre un
crecimiento en la utilidad neta, ya que se debertem cuenta los gastos y costos asociados
a ellos, un ejemplo de este hecho es la relacibafe2011 y 2013 que el afio 2013 tuvo
mayores ventas un monto de ¢ 745.340 millones, taseque el afio 2011 obtuvo unas
ventas de ¢ 720.443 millones y la utilidad net2@4I3 fue de ¢ 20.640 millones de colones
y las del 2011 fue de ¢ 28.585 millones de colones.

Situacion financiera de la empresa afio a afio.

Una vez ejecutado el analisis financiero se puesiemir el acontecimiento de cada

uno de sus afios.

Para el afio 2012, una vez realizado el estudiusdepdesprender que este afio ha
sido el mejor afio de ventas, vendiendo 910.22%n@# de colors creciendo un 26% en
relacion al 2011, su crecimiento se debié a un gotwy licitatorio importante para la

empresa el cual significo el 55% en ventas licitatoy un 45% en el sector privado del
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total de sus ventas, por esta razon es que sutemshién fue alto debido a que se vendio
con descuento significativo, pero al final de l@&@eion dejé un buen margen de utilidad

bruta, un 35.4% del total de las ventas.

Debido a su aumento en ventas es que se visualezaajincremento el inventario
un 10% debido a que habia que tener producto ek ptra las entregas, crecio también
las partidas de cuentas por cobrar un 59% debidongisma gestion de incremento en

ventas.

Por otro lado se dio una baja de caja y bancos\dE/% debido al financiamiento
con capital propio y disminucién del flujo de trbeazéon por la cual, se logra bajar los
documentos por pagar que cayeron en un 53% ( palmente porque en el 2011 se tenian
una préstamo por ¢ 30.464.974 del Banco Lafiseymir ¢ 73.897.096 en el Banco de
Costa Rica y para el 2012 el préstamo de Bancsé afijo a ser solo de ¢ 2.731.607 y el
del Banco de Costa Rica de ¢ 44.000.000) y por ehdasto financiero disminuyé un
71%, también a esta razon se logré disminuir leshias por pagar que decrecieron un
47%, logrando un resultado del periodo de un criecito de 56%, representado un 4.9%

del total de las ventas.

Este afio es una buena base de analisis para gansague se gestiond durante su
periodo y tratar de replicarlo en el futuro, end®ilas ventas fueron altas y los gastos de

operacion relativamente bajos.

En relaciéon al afio 2013, este afio se visualizae ents cambios financiero mas
importantes, que las venta bajaron un 18%, noréraiase y nivelandose a las ventas del
2011, para este afio 2013 la composicion de laaser dieron en un 50% ventas publicas
y un 50% ventas privadas, dando como resultaddajsade su utilidad bruta del 2% en
relacion al 2012, pero aun asi logro un 35.4% degemadel total de las ventas, lo que
afecto significativamente este afio fue el incremelel 16% en los gastos de ventas, en
donde se contratdé personal administrativo paraepiofalizar la empresa. Otro aspecto
importante a considerar fueron los gastos finaosigue subieron un 50%, dado que se

utilizé financiamiento bancario, aumentando los wentos por pagar un 20%
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(especialmente la linea de crédito del Banco Lafisedo esta de ¢ 21.696.275 y la del
Banco de Costa Rica de ¢ 43.666.667), generadamer#o total al gastos de operacion
un 10% en relacion al 2012.

Por otro lado su inventario subid, no asi las \&mt@bido a que no se logré la
colocacion esperada, otro aspecto a considerat agngento en cuentas por pagar a
proveedores que crecieron un 630%, (esto debidaipalmente a que se debidé hacer un
pago doble a un proveedor en el extranjero el extaavio el producto).

Los gastos acumulados decrecieron un 61% princgrgknen los rubros de cargas

sociales por pagar y los impuestos de venta.

Todo lo anterior dando como resultado un descee$®4Po en el resultado de

periodo, dejando una utilidad del 2.8% de lasant

Durante el periodo del 2014, se puede analizatagueentas siguieron bajando y se
decrecio un 16% en relacion al 2013, durante esteqo se vive una recesion de compras
publicas bajando las ventas de licitacion a un 3ototal de las ventas, el mercado
financiero se contrae en compras dado que los afedorales afectan el tema
presupuestario y por ende la empresa tiene quei@asb estructura y tratar de vender
mas al mercado privado logrando vender a este Undétotal de sus ventas, sacrificando
el costo de ventas para ser competitivo, aun gahdha las ventas se aumenta el gasto de
ventas, contratando personal para lograr llegareatado privado, aumentando este rubro
un 5% en relacion al 2013.

Dado que se requiere invertir y poner al dia cerclgentas por pagar del 2013 y no
se cuenta con el flujo requerido se hacen soliegufinancieras y se aumentan los
documentos por pagar un 78% ( principalmente acBdmfise el cual su deuda es de ¢
73.729.125 y el del Banco de costa es de ¢ 42.833.8 se logran bajar las cuentas por
pagar a proveedores en un 37%, lo que se ve afestedos gastos acumulados por pagar
gue durante el 2013 no se ajustaron y estos reptadsm solamente ¢7.624.814, razdn por
la cual para el 2014 subieron a ¢ 24.488.406, jpahmente en los rubros de cargas
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sociales laborales y los impuestos de venta poarpguge representaron un aumento del
234%.

Debido a las gestiones anteriores mencionadaseegegia afio fue uno de los mas
dificiles comercialmente y el resultado del periddmninuyo un 97% en relacion al 2013,

dando al menos una utilidad positiva para el period

Para el periodo del 2015, este afio es un afio etedas ventas lograron recuperarse
y subieron un 3% en relacion al 2014, sigue siendomargen bajo de ventas
histéricamente pero al menos logra recuperarse roigiraente.

Este afio logro reducirse los gastos operativos aleerhpresa, tanto los
administrativos, de ventas (reduciendo persondlhancieros, dando una disminucién
total del 4% en los gastos de operacion, medida pugjtiva para las finanzas de la
empresa. En relacion a los gastos financierosseltado de su decrecimiento se visualizan
en la disminucion se dio en los documentos por ipgga bajaron un 48% ( teniendo
prestamos con el Banco de Costa Rica de ¢ 550®BQ.(para el Banco Lafise de ¢
5.000.000 ) dado que la empresa inicio una recajierale pagos con capital propio y no
financiero, este aspecto da como resultado unadmajzja y banco del 13%, generado
menor flujo de efectivo, y para poder trabajar @brcapital propio es que tratan de
recuperar el dinero lo mas pronto y logran una olisoion de las cuentas por cobrar del
57%

Araiz de la buena gestion se dio durante esteeafigue los resultados del periodo

fueron crecientes de un 1069%, logrando generaoraaytilidades, no tan buenas como
los afios 2011,2012 6 2013 pero al menos recupaifoeian duro que se vivié en el 2014.

Como dato final, de la situacion financiera derfgpeesa se puede recalcar lo siguiente:
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* Hay que tomar medidas en relacion con los gastesatipos, el dato final
del 2015 fue de 43.5% el cual bajé un 2.9% coneesmal 2014, Sin embargo,
habria que hacer un mayor analisis y ver si edbfgosiitigarlo ain mas hasta
poder llegar a un promedio del 32.7%, que fue @nadio de los afios 2012 y
2013. Esta disminucion se podria hacer si se leitsol mejores precios a los
proveedores, si se ponen indicadores de medicicmtpaer un control mas
optimo de los gastos, por ejemplo con presupuestéss cuales se establezcan
las métricas a seguir tanto mensuales como anuales.

» Llevar un control de los gastos financieros, ya guéos dos ultimos afos
hubo un aumento de 1.8% y 1.6%, mientras que & 2@D13 fueron de 0.6%
y 0.4% respectivamente. Con respecto a este pa@msetpuede llegar a
mejorar los indicadores si se buscan opciones ras entidades financieras
que ofrezcan mejores en tasas de interés.

* Mejorar los controles de la rotacion de activo lfotme la rotacion de
inventarios sea mayor, a través de promocionesgjogbes para los clientes o
incentivar fuertemente ventas en las lineas manesdas. Con respecto al
periodo medio de cobro tratar que este llegue@amedio de 60 dias, a traves
de una gestion de llamadas o andlisis para veresuglmotivo principal de las
demoras en pagos, si es que el proceso se esaratoapor temas internos o
si son externos y mejorar la situacion.

» Prestar mayor atencion a los activos circulantatartde tener mas liquidez
en caja y bancos, ya que es el porcentaje masdeaja partida y el mas
importante. Por otro lado, tratar de bajar el ndelinventarios que segun el
analisis vertical es la partida de mayor peso, woporcentaje del 61% y caja
y bancos tan solo el 4%. Este punto se podria aregirse implementan
controles de flujos de caja, tanto semanales, naégsiwcomo anuales, para
visualizar donde se va el efectivo y hacerle frenkas situaciones de mejora.
Lo anterior para llegar a un punto donde se logrenayor valor econémico
empresarial, el cual no va unicamente de la manaus finanzas si no con el

valor humano que en ella se desprende.
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IV. Capitulo - Modelo propuesto

Luego de haber realizado un analisis de la sitnda@nciera actual de la empresa,
se procede a determinar el valor de mercado deimatio de la empresa, para lo cual se

determinard una serie de supuestos para la prayedeilos estados financieros.
4.1 Prediccion de supuestos y escenarios utilizado

En el presente apartado se mencionaran los supudsirados para la construccion
del modelo de valoracion. Se trata de crear higdfesancieras proyectadas para cada
periodo, en las cuales se definiran suposicionasetdin de proyectar las cuentas de

balance, resultados y flujo de efectivo, en casqeeridos.
a. Horizonte de tiempo utilizado para la valoracion

A la hora de definir el horizonte del tiempo seidedacerlo a un corto plazo, ya
gue esta alternativa se considera como la de nregmsidad para el presente proyecto.
Se establece un corto plazo para conocer su vaaran un periodo de cinco afios, y que
en el futuro se tenga el modelo adecuado paralbgmarotros cinco afios mas, o segun la
necesidad en su momento.

b. Valor residual

Como se menciond en capitulos anteriores, la mitgi@oa utilizar es la del valor
residual. Dicho proceso se efectuara con la estimate los flujos proyectados que la
empresa tendra en las etapas posteriores al (p#niado en estudio, de donde se generaran
las estimaciones correspondientes para los préx@mos periodos.

Por lo tanto, se estima un valor residual postediditimo periodo en estudio, dicho

valor residual suele estimarse con una perpetuidszgente.

Formula utilizada para el calculo

Vr=FPnx (1+0)
Td-g
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Donde:

Vr = Valor residual

Fpn = Flujo proyectado del dltimo afio

g = Crecimiento del flujo para la perpetuidad

Td = Tasa de descuento

Crecimiento del flujo para la perpetuidad

Para el calculo del valor residual se requierergeter la variable g que corresponde
a la estimacion del crecimiento del proyecto denslion. Con base en este crecimiento
se harad un supuesto del incremento para el ddsadel los flujos futuros, Dicho
crecimiento se denomina con la letra g y debe @edgurelacion con el crecimiento de la
economia nacional, medido por el crecimiento d&8 ?Isegun el Banco Central. El
crecimiento para el afio 2014 fue de 3.5%, par@¥h 2ue de 2.8%, para el 2016 se estima

sea de 4.2% y para el 2017 que sea de 4.5%.

Tabla 33. PIB y valor agregado por industria

svariacion % interanual-

2015 2016 2017

Producto Interno Bruto real 28 4.2 4.5
Agricultura, silvicultura y pesca 4.1 3.0 a9
Manufactura 0,0 4.1 4.2
Construccion 45 0.7 5.3

Con destino piablico 0.9 -8.6 6,2

Con destino privado 6.0 4.4 50
Comercio, restaurantes y hoteles 3.7 41 41
Transportes, almacen. y comunic. 5.0 5.2 5.2
Intermediacion financiera y seguros 5 T8 B0
Otros servicios prestados a empresas 81 7.8 6.9
Resto* 29 25 29

Fuente: Costa Rica: Programa Macroeconémico 20156-20

Al comparar estos valores con el crecimiento ewdstas que la empresa ha tenido,
se espera la misma siga creciendo y para elloteensieaara como supuesto un g con un
valor de 4%, similar al crecimiento nominal deelnomia, lo cual se considera una

proyeccion conservadora.
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Tasa de descuento

Para determinar el valor de la tasa de descueatatiliza la rentabilidad minima
exigida por el socio, de acuerdo con la experiedei#os socios y segun lo analizado en
los apartados anteriores. La empresa en estudeyagan rendimiento sobre el patrimonio
promedio de los ultimos cinco afios de un 6%, posiguiente, lo estimado por el socio
y el valor promedio calculado es un valor razongide considera apto para utiliza en el

presente estudio.

Tabla 34.Rendimientos sobre el patrimonio historico

Afo Rendimiento sobre patrimonio

2012 14.5
2013 6.5
2014 0.2
2015 2.4
Promedio 5.9

Fuente: Elaboracion propia

Inflacién

Con respecto a esta variable, se utiliza una tasafldcion equivalente al 3% anual
para todos los afios en estudio, esta tasa coiocid&a meta de inflacion del BCCR para
el binomio 2016-2017, segun Programa Macroecono20d®-2017 es de (3% +- 1 pp),
se prevé que se mantenga baja y estable, en ummdei 4%, por lo que los comerciantes

estan proyectando una inflacion de hasta 2.5%.

Tabla 35. Variables macroeconomicas (inflacion)

2018 2018 2017
FIB (milas de mill de &) 28.099 30.048 32508
Tasas de crecimiento (%)
FIEB real 28 4.2 4.5
Ingre=o Macional Disponible Bruto Real 6.2 42 4.7
Tasa de desemplac ¥ 82
Inflacién (meta Interanual)
Medido como varacion de IPC [-1% , -0,5%] 3% (+1p.p.)

Fuente: Costa Rica: Programa Macroeconémico 2016-20
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c. Escenarios

Es recomendable hacer tres escenarios previnidratomgortamiento del mercado
y lograr obtener un rango donde podria ubicarsevalar estimado de mercado del
patrimonio bajo los posibles escenarios. Paraedgnte modelo, se haran tres escenarios,
un optimista, otro esperado y el tercero bajo umopmma pesimista. En cuanto a los
ingresos se proyectaran de la siguiente manera:

» Escenario optimista: Bajo este panorama, se estima que la empresa logre
en los primeros cinco afios de proyeccion un cregitoide ventas constante
en el orden del 11% en promedio, en la cual laaih influye en la tasa de
crecimiento indicada.

» Escenario esperadoEn este escenario se estima un comportamiento de
ventas mas conservador, en el cual crezca el pafieduego decrezca los dos
afos siguientes y posteriormente vuelva a crecenndC ha sido el
comportamiento histérico de las ventas, en promsegliestima que se alcance
un crecimiento promedio de 7.5% en los cinco aifioggetados

» Escenario pesimistaEste escenario se tomaria bajo la perspectivalque e
mercado tenga una recesion y que la economiaadehp sea tan estable, por

lo que las ventas no sobrepasen las expectatives pien las mismas se vean
bajo un escenario de estrés y crezcan, aproximadastan solo un 2.5% en
promedio durante los cinco afios proyectados.

4.2 Supuestos para desarrollo del flujo de caja

Para estimar el flujo de caja proyectado de losccafios se deben desarrollar, para
cada escenario planteado, los parametros de icfaueon el fin de determinar el mejor
desarrollo del comportamiento del flujo proyecta8e. proponen ciertos supuestos en
algunas variables, entre los que se encuentranvdatas, costo de ventas, gastos
administrativos, gastos de ventas, gastos por depién y amortizacion, impuesto de la
renta, gastos por depreciacion y amortizacion, CAPHna vez establecidos los

parametros de medicion se establece posteriorne¢rd@lculo del valor residual y por
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ultimo se calcula el flujo de caja de cada periselgin el flujo de efectivo del dltimo afio

en estudio.

A continuacion se determina el método utilizad@aparproyeccion de las cuentas en

estudio.
Ventas

Las ventas de la empresa dependen de los proyelddendencia de presupuestos
de las diferentes entidades financieras y privagague se cuenta con clientes privados y
publicos, y en la mayoria de los casos se depeadasdentidades publicas, las cuales

participan en licitaciones.

A continuacion se muestra graficamente las vengalosl Ultimos quince afios de

estudio.

Grafico 6. Ventas historicas

Ventas historicas [ enmiles de colones)

Ventas

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Afios

Fuente: Datos empresariales

Como se puede observar en el grafico anteriopmlportamiento de las ventas no
es estacionario ni estable, es mas un tipo dedilireciclica alcista o repetitiva, donde se
crece unos meses y se decrece en otros. Se vésgakzla empresa se encuentra en una
etapa madura de desarrollo, si se analizan lartsigte los Ultimos quince afios. Desde el
escenario de los dltimos cinco afios se ve una teraéateral, cuando no encontramos

una secuencia clara entre los maximos y los minirhosanterior se debe a que la gestion
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de ventas se da por proyeccion de nuevos proyestiogortamiento de las compras del
estado, situaciéon econdmica del pais y compet#ivide precios, por consiguiente estimar

su tendencia futura es dificil de proyectar.

En los ultimos afios, las ventas tuvieron un fend@ranista muy pronunciado y
luego las mismas bajaron al nivel promedio. Sinang, dado su ciclicidad se estima que

las mismas, tiendan a crecer en los afios futuopsaitos de alza y afios de baja.

Por lo tanto, una vez analizado el comportamiersidfico de las ventas, se procede
a calcular las proyecciones esperadas bajo losetesnarios propuestos, en todos los

escenarios se incluye la tasa de inflacion.

» Escenario optimista: Se estima que la empresa, en el primer afio \@arlo
un crecimiento de las ventas del 15% sobre lagseg@neradas en el afio 2015,
ya que a nivel nacional se han estado gestionarmy@qtos de expansion de
entidades financieras, las cuales han presupuestaubio de equipos de
conteo a equipos mas tecnoldgicos. No obstantey daeé son proyectos
licitatorios, se plantea se ganen el 80% de elbsrelacion con el resto de la
proyeccion de las ventas, se estima que se déegimiento continuo, para
llegar al final de los cinco afios como meta, altpunaximo historico de las
ventas. Se estima un crecimiento del 5% en prameéisglosado en un 5%
para el afio 2017, un 3% para el afio siguientegposnente un crecimiento
del 6% y por ultimo un crecimiento del 5%, lo aiderse plantea bajo un

panorama agresivo de expansion geografica y buagleethayores clientes.
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Grafico 7. Ventas proyectadas escenario optimista

VENTAS

{en miles de colones)
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Fuente: Elaboracion propia

» Escenario esperadoEn este escario se estima un modelo mas conservado
y realista. En el primer periodo se espera unaperagion de las ventas, ya
que los aflos 2013 y 2014 fueron afios muy bajoscuates tienden a la
recuperacion, pues para el 2016 se estima un degtndel 26% de las ventas
generadas en el 2015. Posteriormente, para el ZX¥7estima una
desaceleracion y un decrecimiento de 5% y par@X 2n decrecimiento del
10%, esto debido a que los periodos de afios eddesageneran cierta recesion
de compras, después se estima un crecimiento delaBdeel 2019 y un 15%
para el afio 2020.

Gréfico 8. Ventas histéricas escenario esperado

VENTAS

...... {en miles de colones)
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Fuente: Elaboracion propia

» Escenario pesimista:Para este escenario se proyecta un crecimiento del
20% para el primer periodo y de un 5% para los @Wbosios periodos de
proyeccion y se programa un decrecimiento del 5% ph 2017 y de un

decrecimiento para el 2018 de un 10 %.

Gréfico 9. Ventas proyectadas escenario pesimista
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Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, se muestra cual seria la tendedecias tres escenarios en conjunto
y su relacion. Se observa que la tendencia optgrsgmpre es de crecimiento, la esperada
y la pesimista presentan una tendencia muy sinpkn el escenario esperado posee un

margen de crecimiento mayor al pesimista.

Grafico 5. Resumen ventas proyectadas escenarioopuestos

Resumen Ventas proyectadas
(en miles de colones)

800000 __.__.——-———'—_'__'__—_._

2016 2017 2018 2019 2020

—Optimsta Esperado Pesimista

Fuente: Elaboracion propia
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Costos de ventas

Este rubro es el de mayor relevancia del estadesidtados pues representa un 58%
del margen de los ingresos. En relacion con esiabla se pude observar en el grafico
4.5, que su comportamiento es el mismo que sergeesa las ventas, si estas suben el
costo sube, si las ventas bajan el costo de véajas Ademas, lo hacen simétricamente
por consiguiente en los escenarios planteados,vesi@ble va a comportarse bajo los

mismos margenes establecidos en las ventas.

Grafico 6.Ventas historicas versus costo de ventas

Ventas histdricas versus costo de ventas
(enmilesdecolones)

2011 2012 2013 2014 2015

VENTAS COSTO DEVENTAS

Fuente: Elaboracion propia
Por lo tanto, para la proyeccion del costo de wedtacada escenario (optimista,
esperado, pesimista), se baso en el costo de =ita615 y segun al comportamiento de

las ventas proyectadas de cada escenario.

Gastos de ventas y gastos administrativos.

En relacion con los gastos tanto de ventas y adtrativos, ambos van muy de la
mano con el comportamiento de los aumentos a naa@bnal, no tanto de las ventas de la
empresa. Por lo tanto, se analizaran conjuntanyesue proyecciones se haran de acuerdo
con la inflacion a nivel nacional y con las varesbte ventas porque estas si van un poco
mas de la mano con los gastos de ventas.

Como se puede observar en el grafico 7, los gashesnistrativos han tenido un
comportamiento muy estable en los uUltimos cincosafan un promedio que ronda los

¢120.911. En cambio, los gastos de ventas presemdgores fluctuaciones y no van
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relacionados directamente con el aumento de vegmbagjemplo el afio 2012 fue el que
presentd mayores ventas y en relacion con los gastgentas, representaron las segundas
mas bajas de los cinco afos. Por otra parte, ejaigeneré mayores gastos de ventas fue

el afio 2014 y fue en donde hubo menores ventassdzrico afos.

Gréfico 7.Relacién de gastos versus ventas histéaie

Relacion gastos versus ventas histdricas
( enmilesde colones)

2011 2012 2013 2014
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=
=
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GASTOSADMINISRATIVOS ~ m GASTOSVENTAS  m VENTAS

Fuente: Datos de la empresa

Las proyecciones realizadas en relacion con estaasbles fueron las siguientes, segun

cada escenario:

» Escenario optimista: De acuerdo con este escenario se tiene que tsto |
gastos de ventas como los admirativos van a geaei@rmento todos los afios
del 3%. Dicha estandarizacion se genera debidedaguventas durante este
escenario van a comportarse con un crecimientotaaes Se diferencia
Unicamente el primer afio cuyo crecimiento es maarlo que va a repercutir
al aumentar un 1% adicional el gasto de ventageis para el afio 2016 un 4%,
y para el resto de afios se va a mantener en un 3%.

» Escenario esperado:Bajo este panorama se establece que los gastos
administrativos van a crecer afo tras afio un 3%es8ma que los gastos de
ventas durante el primer afio van a crecer un 8%epormente decreceran un
5% los dos afios siguientes debido a la caida erventms y luego se

estableceran en crecimiento de un 4%, un 1% supel#@inflacion esperada.
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» Escenario pesimista:Segun este panorama se proyecta que los gastos
administrativos tengan un crecimiento de un 4% lar@en respecto a los
gastos de ventas se tienen que para el 2016 estlr$ain un aumento del 4%,
para los dos afios siguientes se tienen una disidimdel 2% , debido a la baja

de sus ventas y para los ultimos dos afios un aordeh#1%.

Impuestos sobre la renta

Se utilizara la tasa impositiva que actualment& astnzando la empresa y es la que
se utiliza en el pais que es la del 30% sobrélldad antes de impuestos.

Gastos por depreciacion e inversiones de capital

La empresa cuenta con sus activos totalmenteciegos y ya se han invertido en
vehiculos nuevos y en activos que ayuden a masemstables durante el horizonte de

cinco afios, por lo que no se estima se realicesrsiones en propiedad, planta y equipos.

Por otro lado, no se espera la empresa realicesioves de capital CAPEX durante

los afios de proyeccion, por consiguiente no seegtay

4.3 Supuestos para el desarrollo del capital débtipp neto operativo

Para estimar el capital de trabajo requerido, $emele proyectar las cuentas de
activo circulante, sin considerar el efectivo gaessmara en el afio cero o afo actual, para
el célculo de los flujos. Con respecto al pasinacssto, este se considera al final cuando
se hace la valoracion.

Para determinar el capital de trabajo se debertestactivos corrientes y los pasivos
corrientes, esto supone determinar con cuantoss@sguentan la empresa para operar Si

se pagan todos los pasivos a corto plazo.
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Para poder efectuar el célculo de variacion deta@agé trabajo operativo, para cada
escenario planteado, hay que establecer los pads et proyeccion de dichas variables
entre las que se encuentran: las cuentas por cabrantarios, gastos diferidos, cuentas

por pagar, gastos acumulados y las provisiones @edis y otros.

A continuacion se determina el método analizadsgutido con los socios para la

proyeccion de las cuentas en estudio.

Cuentas por cobrar

Para el célculo de la proyeccion de las cuentasgimar, se basa en el promedio del
indicador de las cuentas por cobrar (ventas/ cagraacobrar) de los ultimos cinco afos,
el cual da en promedio 5.24, con un periodo medioatbro de 81 dias aproximadamente.
Por lo tanto, para la proyeccion de los dos primeftos de esta variable, se establece por
regla de tres las cuentas por cobrar y se tomarmgideracion las ventas de la proyeccion
segun su afo, entre el promedio de la rotaciomguoéenido las cuentas por cobrar durante
los ultimos cinco afios, el cual es de 5.24, estoatao resultado un periodo medio de

cobro de 69 dias aproximadamente.

Pero dado que este valor aun sigue siendo al@estsaa que para los tres ultimos
afos de proyeccion este indicador baje a 60 diaslate, con un indicador de cuentas por
cobrar de 6. Por consiguiente, para el célculemdeclientas por cobrar, se establecen las

ventas proyectadas entre el valor de 6 que esliebidor de cuentas por cobrar deseable.

Tabla 36.Indicador de cuentas por cobrar proyectado

Flotacion cuentas 1 cobrar 7.48 5.96 4.97 23 5.43 5.24 5.24 5.24 5.00 5.00 5.00

Periodo medio de cobro 48 =] iz 156 BE 81 63 B3 B0 =] B0

Fuente: Elaboracion propia
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Inventario

Para la proyeccion de esta variable, la cual es denlas variables de mayor
representacion entre todos los activos, ya quessepta un 54% en promedio de los
ultimos cinco afios. Se considerd cual podria llegser un nivel éptimo de inventario, ya
gue este ha tenido una rotaciébn muy baja 1.66 pesiodo medio de rotacién es de 241
dias, por lo que se proyecta que este disminugdedior de un 20% para los préximos tres
afos, es decir llegar en promedio de 232 a 235/diados otros dos afnos lograr bajar otro

20% para lograr llegar a 185 dias de inventario.

Tabla 37. Indicador de inventario proyectado

Flatacion de inventarios | Costo de Mentas! Inventarios 155 155 155 1395 135
Periodo medio de invertario | (Irwentarios ¥ 3600Costo de Wentas 232 232 232 1585 165

Fuente: Elaboracion propia
Por consiguiente, la estimacion del inventaria;adeula dividiendo la proyeccion

del costo de ventas de cada afio entre el indickmventarios propuesto.

Gastos diferidos y otros activos

En relacién con célculo de esta variable se estpdepara los proximos cinco afios
el comportamiento va estar muy direccionado a &agas se ejecuten. Por lo tanto, se
establecio un promedio de cuanto se ha generaglst@nariable en los Ultimos cinco afios
qgue es de ¢ 15.197.7, con ventas promedio de ¢I/28dones, a las cuales se le suman
unos documentos por cobrar cuyo vencimiento e®20 Zlue representan un monto de ¢
31.685 en los cinco afios, es decir ¢ 6.337. Seleghor regla de tres cuanto podria llegar
a ser esta variable en cada uno de los afios paopscsegun las ventas de cada afio

proyectado.

Cuentas por pagar
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Para esta variable, que es una de las mas impestant los pasivos, lo que se
considero es la relacién de las proyecciones deelatss y un denominador comun, el cual
se trato de ajustar para que haya mayor equildrie las cuentas por cobrar y las cuentas
por pagar. Con esos datos se proyecta que sedagee las cuentas en un promedio de 30-
31 dias, por lo que su indicador o denominador codabe ser de 21 aproximadamente.

Actualmente el periodo medio de pago es de 12 dias.

Tabla 38. Periodo medio de pago proyectado

indices de gestion
Periodo medio de pago 12 31 31 31 31 31

Fuente: Elaboracidon propia

Gastos acumulados

Con respecto a esta variable, por ser un poco giftlen se estable que el
comportamiento va hacer el mismo que se ha vee@@ando en los cinco afios pasados,

mas un aumento de la inflacion en cada uno deflos proyectados.

Gastos financieros

Este rubro en las proyecciones ejecutadas no ssidevan dado que para la
proyeccion realizada no se ejecutaran nuevos pmést@ gastos financieros. Como se
explicé en el marco tedrico, el método utilizadeledescuento del flujo libre de la empresa
para socios y acreedores, que es el flujo operalvta empresa, esto sin considerar la

deuda con costo (financiera), solo se contempbagb de los impuestos de ley.
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4.4 Elaboracion de proyecciones de capital de tjabaperativo

A continuacion se desarrollaran las tres proye@salel capital de trabajo operativo,
bajo cada uno de los escenarios planteados, cdnpl@esis desarrolladas anteriormente
mencionadas

4.4.1 Proyeccion de capital de trabajo operativodjo escenario optimista

Segun el analisis de supuestos y la informacioncioeada anteriormente, se

mostrara el flujo de caja proyectado bajo los sammsede este escenario.

Tabla 39. Proyeccion de capital de trabajo escenarioptimista

Proyeccién del capital de trabajo operativo
Escenario Optimista
(en miles de colones)

Activos Corrientes

(+) Cuentas por cobrar 116,948 140,837 147,379 133,022 141,004 148,054
(+) Inventario 336,016 260,319 273,335 281,535 237,211 249,072
(+) Gastos diferidos y otros activos circt 45,282 21,712 23,250 24,941 26,801 28,848

Sub total 498,245 422,868 444,464 439,498 405,016 425,973

Pasivo sin costo

(-} Cuentas por pagar 17,363 35,142 36,899 38,006 40,287 42,301
(-} Gastos acumulados 28,640 29500 30385 31296 32235 33202
(-} Provisiones acumuladas y otros
Total 46,004 64,642 67,284 69,302 72,522 75,503
Capital trabajo Operativo 452,242 358,226 377,180 370,196 332,494 350,470
Variacién de capital de trabajo operativo 94,015 (18,954) (18,398) (20,906) (23,789)

Fuente: Elaboracidn propia

4.4.2 Proyeccion de capital de trabajo operativo pa escenario esperado

A continuacion, se mostrara el flujo de caja prégeo bajo los supuestos de este

escenario.
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Tabla 40. Proyeccion del capital de trabajo operatio bajo escenario esperado

Proyeccion del capital de trabajo operativo
Escenario Esperado
(en miles de colones)

Activos Corrientes

(+) Cuentas por cobrar 116,948 154,309 146,593 115,222 119,831 137,806
(+) Inventario 336,016 285,219 270,958 226,356 187,121 215,189
(+) Gastos diferidos y otros activos circul 45,282 23,183 22,340 20,740 21,172 23,397

Sub total 498,245 462,711 439,801 362,318 328,124 376,392

Pasivo sin costo

(-} Cuentas por pagar 17,363 33,601 32,006 28,806 29,958 34,452
(-) Gastos acumulados 28,640 29,500 30,385 31,296 32,235 33,202
(-} Provisiones acumuladas y otros
Total 46,004 63,190 62,391 60,102 62,193 67,653
Capital trabajo Operativo 452,242 399,520 377,500 302,216 265,931 308,738
Variacién de capital de trabajo operativo 52,721 22,020 75,284 36,285 (42,807)

Fuente: Elaboracidn propia

4.4.3 Proyeccion de capital de trabajo operativo ja escenario pesimista

A continuacion, se mostrara el flujo de caja prégeo bajo los supuestos de este

escenario.

Tabla 41. Proyeccion del capital de trabajo operatio bajo escenario pesimista

Proyeccion del capital de trabajo operativo
Escenario Pesimista
(en miles de colones)

Activos Corrientes

(+) Cuentas por cobrar 116,948 146,961 139,613 110,955 116,503 122,328
(+) Inventario 336,016 271,637 258,055 234,830 195,993 205,792
(+) Gastos diferidos y otros activos circu 45,282 22,380 21,578 20,207 20,900 21,628

Sub total 493,245 440,978 419,246 365,992 333,395 349,743

Pasivo sin costo

(-} Cuentas por pagar 17,363 36,670 34,837 31,701 33,286 34,951
(-) Gastos acumulados 28,640 29,500 30,385 31,296 32,235 33,202
(-) Provisiones acumuladas y otros
Total 46,004 66,170 65,221 62,997 65,521 68,153
Capital trabajo Operativo 452,242 374,808 354,025 302,995 267,874 281,595
Variacién de capital de trabajo operativo 77,434 20,783 51,030 35,120 (13,721)

Fuente: Elaboracidn propia
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Segun se puede observar de los tres escenariogeesl @ue presenta mayores
beneficios es el optimista, ya que en promedicodecinco afios proyectados sus activos
corrientes promedian unos ¢ 470.789, seguidaméetrenario esperado que proyecta ¢

393.887 y por ultimo el escenario pesimista, el sagplanea que genere ¢ 381.872.

En relacion con los pasivos corrientes, se proygetaen el escenario optimista se
obtengan aproximadamente ¢ 74.233 en promedio $eg@mnco afios proyectados, en el
escenario esperado se tiene en promedio ¢ 63.b8f el escenario pesimista ¢ 65.613.

Por lo tanto, el capital de trabajo operativo parascenario optimista es de ¢
396.557, para el esperado de ¢ 330.781 y parasehista de ¢ 316.2509.

4.5 Elaboracion de flujo de caja proyectado

A continuacién se desarrollaran las tres proyeasatel flujo de caja proyectado,
bajo cada uno de los escenarios planteados, capogb de las hipotesis desarrolladas

anteriormente mencionadas

4.5.1 Flujo de caja proyectado bajo el escenario bmista

Segun los supuestos y la informacion presentadaiamhente, a continuacion se

muestra el flujo de caja proyectado bajo los supgese este escenario.
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Tabla 42. Flujo de caja proyectado bajo el escenarioptimista

Flujo de caja proyectado
Bajo escenario Optimista
(en miles de colones)
Ventas 641,729 737,988 774,888 798,134 846,022 888,323

(-} Costo de Ventas 350,864 403,494 423,669 436,379 462,561 485,690
= Utilidad Bruta 290,365 334,494 351,219 361,756 383,461 402,634
(-}  Gastos administrativos 120,635 124,254 127,981 131,821 135,775 139,848
(-}  Gastos ventas 158,502 164,842 169,787 174,881 180,127 185,531
(-) Gastos por depreciacion y amortizaciones
= Utilidad antes de impuestos 11,728 45,399 53,450 55,054 67,558 77,254
(-} Impuesto renta 3,518 13,620 16,035 16,516 20,267 23,176
= Utilidad después de impuestos 8,210 31,779 37,415 38,538 47,291 54,078
(+)  Gastos por depreciacion y amortizac 0
(-) Capex 0
(+/-) Variaciones de capital de trabajo - 94,015 (18,954) (18,398) (20,906) (23,789)
= Flujo de caja libre de la empresa 125,794 18,462 20,140 26,385 30,289
(+)  Valor residual
(+)  Efecto e inversiones transitorias 22,751
= Flujo de caja del periodo 22,751 125,794 18,462 20,140 26,385 1,605,315

Fuente: Elaboracion propia

Una vez efectuado el flujo de caja libre de la exsarse procedié a efectuar el valor
residual, el cual se calcul6 segun lo indicad@partados anteriores, el cual da como
resultado ¢ 1.575.026.

La férmula utilizada fue :

VR= Fpn* (1 +q) 1,575,026
Td-g

En este caso, la tasa de crecimiento utilizadeee$4, la cual se calculé segun el
crecimiento del PIB para los proximos cinco afiesgosto de capital de 6%. Los datos se
tomaron de los analisis realizados y propuestoa phpresente proyecto, en el cual se
promedio el rendimiento sobre el patrimonio proroeth los Gltimos cinco afos y segun
la recomendacién de la experiencia de los socmapcse mencioné mas detalladamente
en apartados anteriores.

Una vez estimado el valor residual se procedeclealel valor actual del proyecto,

para lo cual se usa la férmula del VAN y da consuitado ¢ 1.395.249 . Posteriormente,
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se calcula el valor actual del valor residualtrae al valor presente del valor residual, lo
gue da como resultado ¢ 1.176.951.

Tabla 43. Valor actual del proyecto y del valor reislual escenario optimista, en miles

de colones

Valor actual de flujos del proyecto 1,395,249
Valor actual del VR (1,176,951)

Fuente: Elaboracidon propia

Posteriormente, se procede a realizar la valoraiidenciera del patrimonio,
calculada con el valor de la empresa menos el dalda deuda del afio 2015, que incluye
los documentos por pagar y las cuentas por pagacias que suman los ¢ 184.237. Se
tiene como resultado ¢ 1.211.012. En estos casc®e raonsidera el valor de acciones

preferentes, ya que no se tienen y no afecta eb idgd valor resultante.

Tabla 44. Valoracion del patrimonio escenario optirista, en miles de colones

Valor de la empresa 1,395,249
Valor de la deuda 184,237

Valoracion financiera patrimonio 1,211,012

Fuente: Elaboracidn propia

4.5.2 Flujo de caja proyectado bajo el escenariomsrado

Segun los supuestos y la informacion suministrader@rmente, a continuacion se
muestra el flujo de caja proyectado bajo los supsete este escenario.
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Tabla 45. Flujo de caja proyectado bajo el escenariesperado

Flujo de caja proyectado
Bajo escenario esperado
{en miles de colones)

Ventas 808,578 768,149 691,335 718,088 826,836
()  Costo de Ventas 442,089 419,985 350,851 364,885 419,618
= Utilidad Bruta 366,489 348,165 340,483 354,103 407,218
()  Gastos ventas 125,460 130,478 135,697 141,125 146,770
(-} Gastos administrativos 171,182 162,623 154,492 160,672 167,098
(-} Gastos por depreciacion y amortizaciones 0 0 0 0 0
= Utilidad antes de impuestos 69,847 55,064 50,294 52,306 93,349
() Impuesto renta 20,954 16,519 15,088 15,692 28,005
= Utilidad después de impuestos 43,893 338,544 35,206 36,614 65,345
(+)  Gastos por depreciacion y amaortizaciones

(-} Capex

(+/-) Variaciones de capital de trabajo - 52,721 22,020 75,284 36,285 (42,807)
= Flujo de caja libre de la empresa 101,614.46 60,564.31 110,489.98 72,899.26 22,537.49

(+)  Valor residual

(+)  Efecto e inversiones transitorias

= Flujo de caja del periodo 22,751 150,508 99,109 145,696 109,513 1,194,487

Fuente: Elaboracion propia

Una vez efectuado el flujo de caja libre de la eas@y se procedio a efectuar el
valor residual, el cual se calcul6 segun lo indicen apartados anteriores y dio como
resultado ¢ 1.717.949.

La formula utilizada fue :

VR= Fpn*(1+09) 1.717.949
Td-g

Donde, la tasa de crecimiento utilizada es de 4%ual se calcul6 segun el
crecimiento del PIB para los proximos cinco aficd gosto de capital de 6%, se tomo
segun los analisis realizados y propuestos pafaresente proyecto. Se promedio el
rendimiento sobre el patrimonio promedio de losmgds cinco afios y segun la
recomendacién de la experiencia de los socios, amenciond mas detalladamente en

apartados anteriores.
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Una vez calculado el valor residual, se proceddautar el valor actual del proyecto,
el cual se calcula con la formula del VAN y da caesultado ¢ 1.354.610. Posteriormente,
se calcula el valor actual del valor residual gjsista al presente del valor residual, lo cual
da como resultado ¢ 875.749.

Tabla 46. Valor actual del flujo del proyecto y delalor residual escenario esperado,
en miles de colones

Valor actual de flujos del proyecto 1,354,610
Valor actual del VR (875,749)

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente, se procede a realizar la valorabiidenciera del patrimonio,
calculada con el valor de la empresa menos el dalda deuda del afio 2015, que incluye
los documentos por pagar y las cuentas por pagacias que suman los ¢ 184.237. Lo
anterior da como resultado ¢ 1.170.372. En essissaao se considera el valor de acciones

preferentes, ya que no se tienen y esto no afeatare del valor resultante.

Tabla 47. Valoracion del patrimonio escenario espado, en miles de colones

Valor de la empresa 1,354,610
Valor de la deuda 184,237

Valoracion financiera patrimonio 1,170,372

Fuente: Elaboracidn propia

4.5.3 Flujo de caja proyectado bajo el escenario penista

Segun los supuestos e informacion que se indicemi@mente, a continuacion se

muestra el flujo de caja proyectado bajo los supgese este escenario.
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Tabla 48. Flujo de caja proyectado bajo el escenaripesimista

Flujo de caja proyectado
Bajo escenario pesimista
{en miles de colones)

Ventas 770,075 731,571 665,730 699,016 733,967
(-} Costo de Ventas 421,037 399,985 363,987 382,186 401,295
= Utilidad Bruta 349,037 331,586 301,743 316,330 332,672

Gastos ventas 125,460 130,478 135,697 141,125 146,770
(-} Gastos administrativos 164,842 161,545 158,314 164,647 171,233
(-} Gastos por depreciacion y amortizaciones 0 0 0 0 0
= Utilidad antes de impuestos 58,736 39,562 7,731 11,058 14,668
(-} Impuesto renta 17,621 11,869 2,319 3,317 4,401
= Utilidad después de impuestos 41,115 27,693 5,412 7,740 10,268
(+) Gastos por depreciacion y amortizaciones
(-} Capex
(+/-) Variaciones de capital de trabajo - 77,434 20,783 51,030 35,120 (13,721)
= Flujo de caja libre de la empresa 118,548.54 48,476.82 56,441.84 42,860.97 (3,453.49)

(+) Valor residual
(+) Efecto e inversiones transitorias
= Flujo de caja del periodo 22,751 159,663 76,170 61,854 50,601 (183,035)

Fuente: Elaboracion propia

Una vez efectuado el flujo de caja libre de la essgy se procedié a efectuar el valor
residual, el cual se calculé segun lo indicadaartados anteriores y da como resultado
un valor de ¢179.582.

La férmula utilizada fue :

VR= Fpn*(1+9) 179.582
Td-g

Donde, la tasa de crecimiento utilizada es de K&gual se calculé segun el
crecimiento del PIB para los proximos 5 afios yost@ de capital de 6%. Se tomd dicho
dato de los analisis realizados y propuestos phmesente proyecto, en el cual se
promedié el rendimiento sobre el patrimonio proroeat los Gltimos cinco afios y segun
la recomendacion de la experiencia de los socampcse menciond con mas detalle en

apartados anteriores.
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Una vez calculado el valor residual, se proceddautar el valor actual del proyecto,
el cual se calcula con la formula del VAN con usuttado de ¢ 196.408 millones de
colones. Posteriormente, se calcula el valor ackelatalor residual para lo cual se calcula

valor presente del valor residual, lo que da coesaltado ¢ 134.194.

Tabla 49. Valoracion actual del flujo del proyectoy del valor residual escenario

pesimista, en miles de colones

Valor actual de flujos del proyecto 196,408
Valor actual del VR 134,194

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente, se procede a realizar la valoraiidenciera del patrimonio,
calculada con el valor de la empresa menos el dalda deuda del afio 2015, que incluye
los documentos por pagar y las cuentas por pagacias que suman los ¢ 184.237. Esto
da como resultado ¢ 12.171. En dichos casos noossidera el valor de acciones

preferentes, ya que no se tienen y esto no afeatare del valor resultante.

Tabla 50. Valoracion del patrimonio escenario pesiiata, en miles de colones

Valor de la empresa 196,408
Valor de la deuda 184,237

Valoracion financiera patrimonio 12,171

Fuente: Elaboracion propia
4.6 Valoracion financiera del patrimonio de la engsa

Luego de construir y analizar cada uno de los $lygara los supuestos planteados,
se obtiene que el valor financiero del patrimor@dadempresa se encuentra en el rango de
¢12.171 a ¢1.211.012, con una media entre logsamarios de ¢ 792.852.
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Tabla 51. Valoracion financiera del patrimonio proyectado de cada escenario, en

miles de colones

Escenario optimista

Valor actual de flujos del proyecto Valor actual de flujos del proyecto 1,354,610
Valor actual del VR Valor actual del VR (875,749)
Valor de la empresa Valor de la empresa 1,354,610
Valor de la deuda Valor de la deuda 184,237
Valoracion financiera patrimonio 1,211,012 Valoracion financiera patrimonio 1,170,372

Escenario esperado

Escenario pesimista

Valor actual de flujos del proyecto 196,408
Valor actual del VR 134,194
Valor de la empresa 196,408
Valor de la deuda 184,237

Valoracion financiera patrimonio 12,171

Fuente: Elaboracion propia

Como se aprecia en la tabla, el rango de valorepierse puede encontrar el valor

del patrimonio de la empresa es muy amplio, lo euidencia que los cambios en las

hipotesis del modelo afectan de forma directamegmtgorcional y significativa el

resultado. Por lo tanto, la aplicacion de estealn@ienta o modelo de valoracién tiene una
utilidad real, no obstante se debe de determirda bgpotesis con sumo cuidado, dado que
una desatencion podria desvirtuar los resultadades.
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V. Capitulo - Conclusiones y recomendaciones

En este capitulo se exponen las conclusiones ymemdaciones del trabajo
realizado.

5.1 Conclusiones

Las principales conclusiones a las que se lleggolae realizar el presente trabajo,

fueron las siguientes:

» Lavaloracion de empresas se han convertido empuatante herramienta
de planificacion y gestion de los negocios; esgllar que en este trabajo se
expone el valorar el patrimonio de la empresaguges una herramienta (til
y valiosa para cualquier socio o inversionista geeencuentra ante una
situacion de compra o venta de una empresa, ampéesmente desee conocer
el valor de mercado de una empresa. Toma mas neiavan un pais como
Costa Rica, donde el mercado financiero es posard®lado y donde el valor
de mercado de las empresas normalmente se desconoce

* En Costa Rica, el mercado financiero ain no est&ésarrollado, por
consiguiente la informacion de las empresas, gnda mayoria de los casos
es privada. Lo anterior dificulta la obtencién de tatos requeridos para su
analisis y el utilizar informacion publica de pais®n mercados similares, es
un gran riesgo ya que se poseen legislacionesdites, la contabilidad de las
empresas es distinta o siguen otros principios.

* El método del Flujo de Caja Descontado resultaetemas fiable v,
consecuentemente, el mas utilizado, pues se basacapacidad de generar
ingresos futuros por un negocio, independientemepie sea privado o
publico.

» La empresa en estudio ha logrado ser exitosa psrd@md 6 afos, la cual
refleja una administracién satisfactoria, que I@pé&anitido seguir creciendo y
mejorando su situacion financiera con el paso ideigo. Se prevé que se
mantenga operando de manera satisfactoria por rmactas mas.

* La empresa en relacion con sus estados de resyltadgestra una

disminucion de las ventas para los afios 2014 y,20d% su tendencia es
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ciclica. Por lo tanto, se proyecta que para el iptoOxafio estas tengan una
tendencia creciente, dado que a nivel nacionatmdslades financieras han
presupuestado cambio de equipos bancarios a equ@g®secnoldgicos y ya
se han adjudicado importantes ventas para est2(dito

e Se muestra un aumento en los gastos operativosogqdan el 55% de
aumento, dado que se dio contratacion de persdnahgstrativo con gastos
fijos.

« Al analizar el rubro de costo de ventas se puedeleo que en promedio
el costo de ventas es del 58.1%, lo cual es ureptaje alto, puesto que le
queda tan solo un 41.9% para asumir gastos opasatimancieros, lo cual
deja un margen muy bajo para la utilidad neta.

* En relacion con la utilidad neta, este rubro edeeinayor importancia, ya
que se advierte si los recursos fueron manejadesuadamente. Al analizar
los cinco afos se puede observar que en promedibtlidGad neta del giro
comercial es del 12.9% respecto de las ventas.

* Con la implementacion de las herramientas finaasiertilizadas en el
presente trabajo se ha logrado estimar de fornenadte un rango en el que
se puede ubicar el valor financiero del patrimatéda empresa.

» Delos tres escenarios propuestos, si se calajdddproyeccion esperada,
la valoracion financiera del patrimonio seria d&.270.372.000, si se logra el
optimista seria de ¢ 1.211.012.000 y si llegaraasap lo mas dificil, se
plantearia la proyeccion del escenario pesimista generaria un valor
financiero del patrimonio de ¢ 12.171.000.

5.2 Recomendaciones

Luego de haber llegado a las conclusiones delsismdlié la empresa, es conveniente
plantear algunas recomendaciones que sirvan deadaiampresa, las principales son las

siguientes:
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Seria recomendable complementarla con un anéhbsiparativo basado en
multiplicadores de empresas similares, pero dadmqiexisten se hace dificil
su comparaciéon con el mercado.

En relacibn con el rendimiento sobre el patrimofRSP) este bajd
significativamente para los afios 2014 y 2015, paimente debido a un
aumento muy grande que se dio en los gastos dasvegr@dministrativos, los
cuales aumentaron del 2012 al 2015 un 55%. Dichoeato dio como
resultado un margen de utilidad neta (MUN) infeedos afios 2012 y 2013,
por lo que se recomienda tener mayor medicion sigaperativos para lograr
mejor rendimiento sobre patrimonio.

Conocer y aplicar el método financiero que se egpam el presente trabajo
para valorar el patrimonio de la empresa, asi cactalizarlo o variarlo segun
las nuevas condiciones de mercado o de la empasamantener actualizado
el valor patrimonial de esta.

Continuar con su buena filosofia administrativa,ntgnera que la empresa
pueda seguir creciendo de forma ordenada y geesuéados positivos como
los que muestra la informacion historica analizada.

Controlar y poner especial cuidado a las cuentascpbrar, de forma que
mantengan una cartera crediticia sana y en estiectplimiento de su politica
de crédito. También se recomienda que los socioserael nivel de efectivo
e equivalentes que requiere mantener disponildmfaesa, para su operacion
normal, y en caso de que se detecte un excesal@e gu version, ya sea en
la misma empresa, otros negocios o instrumentaadieros como certificados
u otros instrumentos que dispongan los socios.

En relacion al efectivo de la empresa es necesaranalisis mas detallado ya
que la empresa esta contando con deficiencia gt dkei efectivo ya que el
porcentaje del caja y banco en relacion con &ll t# sus activos es muy bajo,
puede que llegue a que sus fondos no logren deradtis en necesidades
tipicas del negocio o inversiones alternas que panngenerar un beneficio
adicional, pero dado que es muy estandarizado &garecurso de los cinco

afos puede que asi sea el giro comercial.
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Inspeccionar el tema de los inventarios y su rotadado que se ha ido
creciendo su rotacion y lo recomendable es este déss 180 dias y no los 345
dias que tienen actualmente. Por otro lado, se e&nauque la liquidez se ve
sujeta a la venta de equipos, el cual trae un destdmacenaje y depreciacion,
no es la mejor partida en liquidez pero al menagedampulsar el movimiento.
Disefiar una métrica de control de indicadores, pawder visualizar
trimestralmente el comportamiento de algunos irsdite estabilidad, gestién
y rentabilidad para llevar mayor control y optintiZm de la operacion de la
empresa.

Utilizar el presente trabajo como una herramiesta e toma de decisiones,
mediante la comprensién y el uso de los supuesitzados para proyectar los
flujos de caja de la empresa. Este sistema leseppehitir ademas, conocer
el valor de la empresa bajo distintos supuestss sigue el orden légico en

que fue desarrollado.
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