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Resumen

En el presente trabajo se formula una estrategia para mejorar los procesos de proyeccién del flujo
de efectivo y para implementar la evaluacién del flujo de caja y EBITDA de manera regular, a partir
de los estados financieros. Para llegar a dicha propuesta se empieza por contextualizar la industria
de la construccién, en la cual se desarrolla la empresa, posteriormente se recopila la percepcidon
interna de los ejecutivos sobre la situacion actual, se contintda con un analisis cuantitativo de los
estados financieros y un andlisis cualitativo de los procesos de proyeccidon del flujo, cuyos
hallazgos se utilizan para proponer dos herramientas que permitan una mejora constante en los
procesos analizados.

En el primer capitulo, se exponen algunos aspectos que contribuyen a la contextualizacién de la
industria de la construccion en Costa Rica y que tienen relevancia para la investigacion.
Posteriormente, se exponen los conceptos tedricos sobre las que se sustenta el analisis y
diagndstico de los procesos internos de flujo de efectivo de la empresa desde el punto de vista de
la planeacidn estratégica.

En el Capitulo Il se detallan aspectos generales y antecedentes de la empresa, asi como aquellos
procesos internos que se relacionan con el manejo del flujo de caja. La descripcidn se realiza desde
la perspectiva de sus gerentes y socios, asi como de lo detallado en la pagina web de la empresa.

En el Capitulo Il se analizan los aspectos relacionados con la estrategia financiera de la empresa,
inicialmente utilizando los estados financieros para evaluar los aspectos relacionados con la
rentabilidad y solidez o estabilidad, para crear un criterio adecuado sobre la situacion del negocio.
De seguido, se hace un andlisis de flujo de caja y EBITDA, evaluando la capacidad de la empresa
para generar liquidez y hacer frente a sus obligaciones. Finalmente, se examinan aquellos procesos
que permitan establecer metodologias para que la empresa cree una herramienta de mejora
continua que le permita cumplir sus objetivos de crecimiento.

En el capitulo final se formula una estrategia para mejorar los procesos de proyeccion del flujo de
efectivo y para implementar la evaluacién del flujo de caja y EBITDA de manera regular a partir de
los estados financieros. Se desarrolla cada una de las dos propuestas por aparte; la primera se
centra en la implementacién de un proceso regular de mejora del proceso de proyeccion de flujo
de efectivo mediante el desarrollo de una herramienta para la evaluacién y control del mismo, y la
segunda propone el desarrollo de otra herramienta para implementar el proceso de andlisis
estratégico de flujo de caja, similar al que hace en el capitulo 3 pero de manera regular, con el
objetivo de facilitar la evaluacién constante por parte de la gerencia. Finalmente, se enlistan las
conclusiones obtenidas durante la realizacidn de todo el informe.
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Introduccion
El presente trabajo de investigacion busca brindar las bases a la empresa Molina Arce
Construccion, con el propdsito de mejorar sus procesos de manejo de flujo de efectivo. Para lograr
dicho objetivo primeramente se presenta una contextualizacién de la industria de la construccién
en Costa Rica, evaluando al sector y a los distintos participantes. También se sientan las bases
tedricas financieras relacionadas con el manejo de los flujos de efectivo, de modo que se
sintetizan los aspectos mas importantes sobre este tema. A continuacion, se describe la situacién
actual de la empresa, centrandose en los procesos que tienen que ver con el manejo de los flujos
de efectivo, se analizan dichos procesos, y se plantea una propuesta de optimizacion. Finalmente

se exponen las principales conclusiones derivadas del estudio.

Sobre la empresa analizada, esta es una constructora costarricense fundada en 1985, enfocada en
la construccién de obra civil. Ha realizado urbanizaciones, edificios industriales, instalaciones
educativas, casas, condominios, vivienda de bien social, obras de retencién, diques en rios,
montaje de postes y torres para telefonia celular, entre otros. Hasta el momento la empresa ha
tenido como principal cliente al Estado Costarricense, mediante la participacion constante en
procesos de licitacion abiertos por las distintas instituciones del estado. El trabajo se da en un
momento en que los ejecutivos de la empresa tienen como meta participar en proyectos de mayor
tamafio, en forma constante, ampliar su clientela insertandose en el sector privado, e incluso,

invertir en el desarrollo de proyectos propios en el mediano plazo.

En cuanto al tema central de la investigacion, los flujos de efectivo, su importancia parte de la

siguiente explicacion:

Los andlisis tipicos de rentabilidad y riesgo provienen de indicadores, que a su vez se generan a
partir de los estados contables; estos no siempre reflejan la verdadera riqueza generada, o el
peligro de insolvencia que podria enfrentar una empresa. Ello se debe a que existen diversas
partidas contables que no constituyen verdaderos movimientos de efectivo (depreciacién,
amortizacion, provisiones, etc.) y, ademas, a que pueden existir desfases temporales entre los
ingresos que se registran al facturar y la verdadera entrada de liquidez. Lo anterior se vuelve de
vital importancia en las empresas constructoras, donde la liquidez proviene normalmente de tres

o cuatro desembolsos realizados por el cliente, seglin el avance de cada proyecto contratado, y



debe, por lo tanto, contarse con un capital de trabajo considerable para hacer frente a las

obligaciones generadas en cada trabajo contratado.

El andlisis del flujo de caja permite evaluar la capacidad real de la empresa, para generar liquidez y
cubrir todos sus compromisos e inversiones. Mientras que la revisién de los procesos internos del
departamento financiero, al momento de realizar la proyeccion del flujo, permite aprovechar
oportunidades de mejora, y proponer herramientas que implementen una evaluacién y control del

mismo con el objetivo de seguir afinando el proceso dia con dia.
Justificacion

La empresa Molina Arce Construccién, con treinta afios de fundada, se encuentra en un punto en
gue busca expandirse para poder hacer frente a proyectos de mayor envergadura y, al mismo
tiempo, ingresar en un sector del mercado de la contratacién administrativa, que tenga mayores
barreras de entrada; ademas busca ampliar su clientela en el sector privado, e incluso, invertir en
el desarrollo de proyectos propios en el mediano plazo. Para lograr este crecimiento, debera afinar
los procesos internos, buscando asegurar que la compaiiia cuente con la liquidez necesaria para

hacer frente a un proceso de expansion.

El presente trabajo le permitird a la empresa analizada obtener, primero, un panorama amplio de
la industria en que se desenvuelve, asi como un diagndstico adecuado sobre sus procesos de
manejo de flujos de efectivo y, finalmente, una propuesta para mejorar aquellos procesos que

sobresalgan del analisis como criticos para el éxito.

Alcance

El alcance del proyecto es la realizacion de una propuesta para mejorar el manejo del flujo de
efectivo de la empresa analizada y a partir del mismo hacer las recomendaciones necesarias para

lograr dicho objetivo.

El proyecto incluye la contextualizacién de la industria de la construccién en el mercado
costarricense, y la exposiciéon de los aspectos tedricos necesarios para entender, analizar y

proponer planes sobre el manejo de los flujos de efectivo.

El alcance del plan conlleva Unicamente la realizaciéon y no la ejecucién del mismo. La misma

quedara en manos de los ejecutivos de la empresa.



El estudio se realizara principalmente con la informacion contable y financiera proporcionada por
la empresa, asi como mediante entrevistas a los ejecutivos de la organizacién. Ademas, se utilizara
bibliografia relacionada con el manejo financiero de flujo de efectivos, y con la gestién econémica

y financiera de proyectos y de empresas constructoras.

Objetivos

Objetivo general
Elaborar un plan de reingenieria financiera que mejore el proceso de control de flujos de efectivo y
el cumplimiento de los objetivos de crecimiento financiero de la empresa Molina Arce
Construccion y Consultoria S.A., mediante la facilitacién de informacién para toma de decisiones

de forma periddica.

Objetivos especificos

1. Contextualizar la industria de la construccidn en el mercado costarricense, y exponer los
aspectos tedricos necesarios para entender, analizar y proponer planes sobre la situacion
financiera de la empresa Molina Arce Construccion y Consultoria S.A.

2. Describir la situacion coyuntural de la empresa Molina Arce Construccidon y Consultoria
S.A., su estrategia de negocios y las principales caracteristicas del entorno en que opera.

3. Analizar la estrategia y gestion actual de flujos de efectivo de la empresa Molina Arce
Construccion y Consultoria S.A. para lograr un diagndstico de problemas que se presenten
en el tema especifico de capital de trabajo.

4. Desarrollar una propuesta para el manejo eficiente del capital de trabajo de la empresa
analizada y a partir del mismo hacer las recomendaciones necesarias para lograr dicho
objetivo.

5. Presentar las conclusiones y recomendaciones derivadas del resultado de la investigacion.



1. CAPITULO I - Contextualizaciéon de la industria de la construccion

costarricense

En la primera parte del presente capitulo, se exponen algunos aspectos que contribuyen a la
contextualizacién de la industria de la construccion en Costa Rica y que tienen relevancia para esta
investigacion. Posteriormente, se exponen los conceptos tedricos sobre las que se sustenta el
analisis y diagndstico de los procesos internos de flujo de efectivo de la empresa desde el punto de

vista de la planeacién estratégica.

1.1. Rol de la industria de la construccion dentro de la

economia costarricense

El desempefio del sector construccién es de vital importancia para la evolucién de la
economia costarricense, pues es uno de los principales motores de la actividad productiva
del pais. Por un lado, genera infraestructura fisica (puertos, carreteras, locales
comerciales, entre otros) sobre la que se desarrollan otros sectores de la economia tales
como la industria manufacturera y el comercio. Asimismo, es un importante generador de
empleo tanto directo (durante la construccion de proyectos) como indirecto al incentivar

el dinamismo de otros sectores productivos (Davivienda, s.f., pag. 3).

1.1.1. Peso de la construccion dentro del PIB

Para contextualizar la industria se inicia por estimar el peso que tiene la construccién dentro de la
economia costarricense, para esto se utiliza su aporte al Producto Interno Bruto (PIB). “El PIB es la
variable macroecondmica mas relevante de las generadas por la contabilidad nacional” (Mochdn
& Carredn, 2014, pag. 123), ya que permite conocer el bienestar econdmico agregado de un pais 'y
su nivel de desempefio en un periodo dado. Los datos del PIB fraccionados por industria en miles
de millones de colones encadenados aportados para los ultimos 5 afios, se pueden observar en el
Cuadro Al-1 de los anexos del capitulo 1, los mismos son los estimados y proyectados por el Banco

Central de Costa Rica (BCCR).

Segun los datos del Banco Central, a partir del ailo 2013 se observa un crecimiento sostenido del
aporte nominal del sector construccion a la economia del pais, con excepcion del afio 2016, pues
pasod de 1.1 millones de millones en el afo 2013 a una proyeccién de 1.23 millones de millones

para el 2017. En nUmeros gruesos se observa que se gasta en el sector de la construccién mas un
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millén de millones anualmente, mientras que la total ronda los 28 millones de millones. Se puede
observar ademas en el Cuadro A1-2 de los anexos, que el sector construccién ha aportado en los
ultimos afos entre un 4% y un 5% al PIB; ha tenido mas peso otras actividades como la ensefanza,

la manufactura, y actividades profesionales, administrativas y servicios.

1.1.1.1. Importancia de la construccién dentro del Stock de Capital

Si bien se observa que, en el Producto Interno Bruto, el sector de la construccidon no se encuentra
en los primeros lugares de aporte a la economia costarricense, su importancia dentro de la misma
debe resaltarse, para ello se entra a explicar el concepto macroecondmico de la capacidad

productiva de un pais:

La capacidad productiva de un pais (y) se puede modelar como una funciéon que depende del

estado de la tecnologia disponible (f), el trabajo (L) y el stock de capital (k):

y=f(LK)

“Dadas dos economias de una cantidad y calidad de factor trabajo, aquella que tenga mayor stock
de capital, fruto de mayor ahorro y mayor inversion, es la que lograra alcanzar mayor cantidad de
producto total” (Mochdn & Carredn, 2014, pag. 101). Lo anterior porque las estructuras
(infraestructura, edificios, naves industriales, escuelas y los aeropuertos, entre otros) construidas
hoy, se convertiran en bienes que permitiran el desarrollo de los otros sectores (exportacion,
servicios, manufactura, ensefianza, turismo, etc.) en el futuro, dinamizando el crecimiento de la

economia.

1.1.2. Crecimiento del sector

Ademads de conocer el aporte del sector construccién a la economia, conviene estar al tanto del
crecimiento que ha tenido en los Ultimos afios. Este punto se analiza a partir de dos indicadores:

millones de colones aportados al PIB e indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE).

1.1.2.1. Crecimiento en millones de colones aportados al PIB
Utilizando nuevamente los datos del PIB proporcionados por el BCCR, se puede observar el

crecimiento que ha tenido la inversion en construccidon desde 1991.

Al respecto, se observa (Figura Al-1 de anexos) que tras presentar crecimiento en todos los afios a

partir de 1991 y hasta el 2008 (excepto por los afios 1996 y 2002), el aporte del sector



construccion al PIB ha tenido altibajos a partir de dicho aio: durante los afios 2009, 2010, 2013 y

2016 hubo contracciones, y desde el afio 2007 no se han superado los 1, 275,000 millones.

Si se comparan los millones de colones aportados por la construccidn con el PIB total, se observa
que las contracciones del sector no necesariamente se han presentado a nivel del PIB total,

excepto por el afio 2009, tras la crisis financiera.

1.1.2.2. Tasa de crecimiento: indice Mensual de Actividad Econémica

Al revisar las tasas de crecimiento del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), en el
periodo comprendido entre los afios 2007 y 2015 (Figura A1-2), y compararlas con el IMAE de toda

la economia, el comportamiento observado anteriormente se hace mas claro:

El sector presentd una baja tras la crisis financiera del 2008, la cual se extendié en mayor medida
para este sector que para el resto del mercado, repuntando hasta el 2011 apenas hasta alcanzar el

crecimiento global de la economia.

“Durante el 2012 y la primera mitad del 2013 el indicador mostré tasas de crecimiento positivas.
No obstante, en julio de ese aflo nuevamente cayé en terreno negativo” (Davivienda, s.f., pag. 4).
Hacia agosto de 2014 se pueden observar nuevamente tasas crecientes, incluso triplicando la tasa
de actividad econdmica del resto del mercado costarricense. De acuerdo al informe “Especial
sector de construccidon” del Banco Davivienda, este repunte es asociado principalmente con la
construcciéon privada (residencias, comercio e industrial), mientras que también algunas obras
publicas aportaron al crecimiento, destacando la primera etapa de construccion de la terminal de
contenedores de Moin, y la ejecucion de proyectos de generacion eléctrica (Proyecto
Hidroeléctrico Reventazén), e infraestructura vial (carretera Cafias — Liberia y San Carlos — Ciudad

Quesada).

Observando un rango de tiempo mas corto (Figura Al-3), se destaca que el sector ha presentado
una fuerte desaceleracién en el afio 2015, pasando de un crecimiento de 9% en el primer semestre
aun 1% en el segundo semestre. Con respecto a otras industrias, este sector es de los que mas se
ha contraido, solo exceptuando a la manufactura que experimentd la salida de operaciones de

productos de alta tecnologia en el 2014.



1.1.2.3. Crecimiento en metros cuadrados

Otro indicador que se puede aprovechar para comprender el dinamismo del sector es la cantidad
de miles de metros cuadrados construidos por semestre en el pais. Este se elabora a partir de los

permisos de construccidén obtenidos por las personas fisicas y juridicas en las municipalidades.

Se puede percibir (Figura Al1-4) que en el segundo semestre del 2015 la cantidad de metros
cuadrados generados por el sector de la construccion paso de 1,575,000 a mas de 2,175,000
presentando un aumento considerable de 38%, pero a partir del primer cuatrimestre se presenta
un descenso de 13%. Si se observa lo que ha pasado desde inicios del 2013, se descubre una

tendencia global al alza.

Usos dentro de la industria de la construccion

Si se analiza con mas detalle, se puede conocer cudles destinos son los mds comunes en cantidad
de metros cuadrados construidos. Los datos nominales en metros cuadrados por destino de la
obra aportados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos se pueden observar en la Figura
A1-5 de los anexos del capitulo, estos destacan a la vivienda como el principal uso de las nuevas
estructuras, le siguen el comercio representando menos de una tercera parte de los metros

cuadrados de vivienda, y en tercer lugar la industria.

El Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos (CFIA) también destaca el uso habitacional como
el de mayor drea construida en el pais con un total de 3, 616,735 m? construidos en el 2016, le
siguen el sector comercial, con 2, 097,187 m?, el urbanistico (1, 479,542 m?) y de cuarto el
industrial (449,686 m?). Destaca que el sector institucional solamente ha aportado un 5% a 6% de
los metros cuadrados totales y que el industrial disminuyd el porcentaje de aporte en el afio 2016

en un 4%. (Ver Cuadro A1-3).

1.1.3. Poblacion ocupada dentro de la construccion

Otro aspecto relevante para efectos del rol de la construccidon dentro de la economia costarricense
es el relacionado con el empleo generado desde este sector. Se sabe que “cuando la produccién
crece, la demanda de trabajo aumenta y la tasa de desempleo se reduce; cuando la produccion se
estanca, aumenta la tasa de desempleo” (Mochén & Carredn, 2014, pag. 102). Esta relacidn no se
da solamente en un sentido: cuando hay mayor cantidad de personas empleadas recibiendo una
remuneracion, aumenta la demanda por bienes y servicios, dinamizando a su vez la produccién y

aumentando de nuevo la demanda de trabajo.



Sobre este tema, la Cdmara Costarricense de la Construccion indica en el gréfico de la Figura A1-6
que desde el 2010 la cantidad de personas ocupadas en el sector ha sido de entre 100,000 y
140,000; correspondié en el 2016 a cerca de 130,000 personas. Como se puede observar en la
Figura A1-7 porcentualmente en el segundo trimestre del 2016 el sector construccion aport6 6.8%
de los empleos en el pais, este aporte porcentual desde el 2010 a la fecha se ha mantenido entre

5.2% vy 6.9%, y desde el 2014 no ha bajado de 6.4% (Cuadro A1-5).

1.1.1. Amenazas para el sector

Hay algunos aspectos de la economia mundial que inciden directa o indirectamente en el sector de
la construccidn, para efectos del presente documento y en relacién directa con el tema tratado, se
comentan aqui los que por razones de afectacidon negativa pueden considerarse amenazas, entre

estos destacan:

1.1.1.1. Costo de los materiales y tipo de cambio

El sector de la construccion importa insumos cuyo precio puede verse afectado por la demanda
mundial. Las variaciones en el costo de estos materiales influyen directamente en el crecimiento o
decrecimiento de la industria de la construccidon, ejemplo de esto es el acero que ha tenido precios
bajos en los ultimos tres afios. En el caso de Costa Rica, el bajo crecimiento que han tenido
importantes economias como la China en los ultimos afios, se convierte en un incentivo para el
sector constructor nacional dado los bajos precios de este insumo. Esta situacién puede revertirse
si cambia el panorama global, pues un crecimiento de estas economias puede generar un

incremento en los precios del acero y desacelerar al sector.

En el caso de otros insumos también importantes para el sector como lo son los agregados del
concreto (piedra y arena), estos se obtienen de tajos a nivel nacional, por lo que su costo depende

en mucha menor medida de los precios internacionales.

Algunos ejemplos de precios histéricos de los insumos de la construccién se pueden ver en la
Figura A1-8. Se observa que mientras la piedra y la arena han tenido aumentos en su indice de
precios de insumos para la construccién, en el caso de la varilla de acero #3 y la varilla de acero #4,
por el contrario, su precio ha disminuido hasta colocarse en la actualidad, cerca de un 60% del

precio de inicios del afio 2013.



1.1.1.2. Variaciones en la inversion publica

En lo que a inversidn publica se refiere, las obras construidas por el Estado costarricense también
impactan al sector dependiendo de la participacidén que este tenga. La finalizacién de proyectos
publicos de gran tamafio, como el Proyecto Hidroeléctrico Reventazén, ha dejado en evidencia el
impacto en el crecimiento anual del sector construccion por parte de la inversién publica. Debe
tomarse en cuenta que una baja en la inversidén publica desacelera el sector, pues queda sin

demanda una oferta en mano de obra, servicios y equipo que ya se ha desarrollado.

1.1.1.3. Tasade interés

Las tasas de interés también deben ser consideradas como uno de los aspectos que influyen en el
sector de la construcciéon. Una tasa de interés baja le permite a las personas e instituciones
acceder hoy a ingresos que tendran en el futuro a un menor costo, por lo que incitan al gasto; por
el contrario tasas altas provocan que se quiera ahorrar, en vez de incurrir en gastos, para sacar

provecho de los altos rendimientos que el mercado financiero provee en un momento dado.

En Costa Rica desde el aino 2009 se ha dado una tendencia a la baja, principalmente de las tasas de
préstamos para la construccién privada, tanto en colones como en ddlares. Las tasas bajas
dinamizan el sector de habitacional, que como se observd corresponde a la mayoria de los metros
cuadrados construidos en el pais, por lo que una subida en dichas tasas podria desacelerar el

sector.

En la Figura A1-9 se observan los valores histéricos de las tasas de interés en colones para la
construccion privada y estatal a partir del afio 2009. En el caso de la construccion privada sus
valores se encontraban, al inicio del periodo, ligeramente por encima del 20%, mientras que en la
actualidad se acercan al 14% con una muy ligera tendencia al alza. De igual manera en la Figura
A1-10 se muestran los valores en dodlares, mientras que a inicios del 2009 los valores se

encontraban en 12%, actualmente rondan el 8%.

1.1.1.4. Competencia global

En la exposicion del crecimiento del sector construccidén, se encontré que la mayoria de metros
cuadrados construidos en Costa Rica corresponden a uso habitacional, es decir que los clientes son
personas particulares o desarrolladores inmobiliarios que finalmente también les venden a otros

individuos. Lo anterior genera que la construccion de vivienda se convierta en un elemento



sensible para dinamizar o desacelerar el sector, y debe tomarse en cuenta que un mercado
desarrollado, la decisién de construir o comprar vivienda propia, compite con otras decisiones,

como por ejemplo comprar un auto nuevo.

1.2. Descripcion del entorno de la construccion

1.2.1. Ramas de especializacion de la empresa constructora en Costa Rica

Las empresas constructoras tienden a dedicarse a adreas de la construccion especificas para
aprovechar la especializacién del personal, negociaciones con proveedores y la experiencia
acumulada en cada area. Se mencionan a continuacién seis dareas globales que permiten
caracterizar un poco los tipos de empresas constructoras en Costa Rica, en cada una de esas areas

se nombran competidores importantes del sector.

1.2.1.1. Infraestructura vial, comercial e industrial, movimientos de tierra

y venta de productos

Dentro de esta categoria, y para efectos de la presente investigacién, se agrupa a las empresas
que principalmente se dedican a la construccidn y mantenimiento de la red vial nacional, asi como
a la construccion de puentes. Por tratarse en su mayoria de empresas con servicios diversificados,
también se incluyen temas como movimientos de tierra y construccién de infraestructura
comercial e industrial. Otras de estas empresas ademdas ofrecen servicios de venta de concreto
premezclados, mezcla asfaltica y agregados, ya sea especializdindose en estos temas o como

complementos de la construccién de infraestructura.

e Meco: infraestructura vial, movimientos de tierra, infraestructura comercial e industrial,
obras mayores

e HSolis: obras viales, puentes mayores, obras mayores, proyectos inmobiliarios

e Productos de Concreto: productos y sistemas constructivos prefabricados

e Pedregal: infraestructura vial, pavimentos, alquiler de maquinaria, agregados y otros
productos

e Cemex: concretos premezclados, vivienda, infraestructura (pavimentos)

e Orosi: concreto premezclado, mezcla asfaltica, agregados

e Macoma: movimiento de tierras, agregados, alquiler de equipo, concreto y asfalto

e Traesa: movimientos de tierra, concreto premezclado y maquinaria
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e Codocsa: puentes, inca de pilotes, acueductos y alcantarillados

1.2.1.2. Edificios e industria

Los edificios y naves industriales normalmente son construidos por empresas que adquieren el
papel de un contratista general, el cual subcontrata a otras empresas especializadas en temas
tales como movimiento de tierras, elementos prefabricados, acabados, construccion

electromecanica entre otros.

Ademads, existen empresas que por el tipo de capacidad instalada que tienen en sus plantas, asi
como por la especializacién de su mano de obra, se dedican especificamente a la construccién de

naves industriales, normalmente bajo un subcontrato del contratista general. Entre ellas destacan:

Contratistas generales
e Volio & Trejos: sistemas de gestidn, sistemas de informacion, equipos de construccidn
e Bilco: planificacién, contratista general, administracion
e Van der Laat: disefio y construccién, contratista general, administracién
e Edica: programacion y administraciéon, contratista general
e Edificar: servicio de construccién y administracion de obra
e Proycon: Servicios Pre-construccidon, presupuestacidn, programacion de obra, seleccién y

Administracidon de Contratos, contratista general

Especialidad en naves industriales
e Construmetal: especializacidn en construccién en acero
e Yeril: especializacién en construccion en acero
e Estructuras Ros: especializacion en construccién en acero

e Productos de concreto: naves industriales en concreto prefabricadas

1.2.1.3. Torres de celular

Con la apertura del mercado de telecomunicaciones, a partir de noviembre del 2011, se generé la
necesidad por parte de la empresa privada de instalar su propia infraestructura de
telecomunicaciones; esto abrié un mercado para empresas constructoras costarricenses medianas

y pequeiias que hasta el momento no se habian dedicado a este tipo de proyectos.
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1.2.1.4. Vivienda

Se pueden clasificar dentro de esta rama a aquellas empresas que se dedican a hacer proyectos de
vivienda de uno o dos pisos a gran escala. A continuacién, se mencionan algunos ejemplos de
empresas dedicadas a este sector, en el caso de los desarrolladores inmobiliarios, estos se enlistan

porgue pasan a ser parte de la cartera de clientes de estas empresas constructoras.

e Rock Construction: Inmobiliaria y constructora
e Vivicon: Inmobiliaria y constructora

e Kirebe: Inmobiliaria

e Grupo Faro: Inmobiliaria

e Concasa: Inmobiliaria y constructora

e RCinmobiliaria

e Amador inmobiliaria

e ConstruReal Inmobiliaria

e HSolis Inmobiliaria

1.2.1.5. Obras mayores

En esta categoria se pueden incluir obras de mayor envergadura, y de requerimientos técnicos
sofisticados, como lo es la construccién de marinas, proyectos hidroeléctricos, proyectos edlicos,

entre otros.

e Meco: marinas, proyectos hidroeléctricos, proyectos edlicos
e HSolis: proyectos de generacion de energia eléctrica
e Codocsa: marinas y portuarias
1.2.2. Clientes de la empresa constructora en Costa Rica
1.2.2.1. Estado costarricense

El Estado Costarricense contrata los servicios de las empresas constructoras a través de sus
Instituciones publicas, cada institucién de acuerdo a su tamafio y nivel de asignacion del
presupuesto utilizard para la contratacién uno de los siguientes procesos:

e Licitacién publica

e Licitacion abreviada
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e Compradirecta

El proceso utilizado dependera del presupuesto del proyecto a contratar, con respecto a los limites
que tenga cada instituciéon de acuerdo a su tamafio o estrato asignado. Asi por ejemplo la Caja
Costarricense del Seguro Social que pertenece al estrato A puede contratar obra publica de hasta
140 millones de colones por medio de la contratacion directa (Cuadro Al-7), mientras que para
obras de presupuestos de hasta 975 millones de colones, debera hacer una licitacion abreviada, y

en el caso de presupuestos mayores, debera realizar una licitacidn publica.

En la mayoria de los casos se utilizan carteles de licitacion para la seleccion de la empresa
constructora, estos indican tanto las especificaciones del proyecto a realizar como los requisitos
gue debe cumplir la empresa en cuanto a tamano o solidez financiera, curriculum, capacidad

técnica, experiencia anterior con el Estado, entre otros.

1.2.2.2. Fondos de inversion e inmobiliarias

Fondos de inversién inmobiliarios

Dentro de los fondos de inversidon que existen en el pais, un porcentaje importante es de indole
inmobiliaria, se invierte en diferentes proyectos principalmente comerciales, de oficinas y de
bodegas, lo cual genera demanda para las empresas constructoras. Debe aclararse que parte
considerable de estos fondos se enfocan en bienes ya construidos, por lo que la demanda para la

empresa constructora se genera mas a nivel de remodelaciones que de obras nuevas.
A continuacidn, se enlistan algunos ejemplos de fondos de inversidn inmobiliarios en Costa Rica:

e Fondo de inversion inmobiliario Vista

e Banco Popular: Fondo de inversién popular inmobiliario FINPO no diversificado
e Fondo INS mobiliario no diversificado

e BCR Fondo de Inversidn Inmobiliario - No Diversificado

e Aldesa: Fondo de Inversién Inmobiliaria de Renta y Plusvalia No Diversificado

Inmobiliaria comercial

Existen también desarrolladores inmobiliarios enfocados en la parte comercial. Para ejemplificar
este tipo de cliente se pueden describir los grandes desarrollos comerciales construidos en los
ultimos afos, tales como Multiplaza en varias etapas, Avenida Escazi y el Mall de Alajuela

desarrollados por las siguientes empresas:
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e Grupo Roble
e Corporacion Lady Lee

e Portafolio Inmobiliario

1.2.2.3. Privado industrial

Normalmente este tipo de cliente busca ampliar o remodelar la planta para aumentar su
produccidn, también se construyen nuevas naves industriales, por ejemplo, para centros de
distribucién logisticos, entre otros. En este caso se suelen contratar tanto los servicios de

infraestructura comercial como de construccion de las naves industriales.

1.2.2.4. Privado particular

Esta clasificacion se refiere a un cliente individual que busca construir su comercio o vivienda, este
tipo buscard soluciones con profesionales individuales y en menor medida trata con empresas

constructoras.

1.2.1. Barreras de entrada para las empresas
1.2.1.1. Capacidad financiera y tamafio de la empresa

En el caso de los clientes privados, las principales barreras de entrada para las empresas nuevas, y
para aquellas que quieren diversificar su oferta, tienen que ver con la fortaleza financiera, ya que
normalmente las empresas contratantes verificaran la solidez de la constructora para asegurar que
puedan manejar los flujos de efectivo requeridos durante el proyecto. Ademas, en los carteles de
licitacién (tanto privados como del Estado) normalmente se piden garantias de participacion, asi
como de cumplimiento que se devuelven hasta un afio después de terminado el proyecto, por lo

que las empresas deberian ser capaces de prever y sobrellevar el costo financiero.

1.2.1.2. Equiposy experiencia con el Estado

En el caso del sector publico muchas veces se solicita que las empresas participantes en el
concurso de licitacién tengan determinada cantidad de maquinaria, asi como experiencia en el
tipo de proyecto especifico a realizar y mas adn que esa experiencia haya sido con otras
instituciones del estado y especificamente en los afios previos al proceso. Este uUltimo requisito
representa una gran barrera de entrada incluso para las empresas grandes que no hayan trabajado

con anterioridad en el sector publico.
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En el sector privado influye mas el tema del costo ofertado antes que el curriculum de las

empresas contratadas.
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1.3. Marco teorico

A continuacion, se dan a conocer los fundamentos tedricos relacionados con el tema de
planeacién estratégica financiera, y especificamente el tema del flujo de caja, su importancia para
las empresas, y la forma en que se realiza su analisis. Esto permitird delimitar el tema analizado en
esta investigacién y mostrar como funciona dentro de un modelo de analisis y diagndstico
financiero mas amplio, que a su vez forma parte de la planeacidn estratégica, la cual deberia ser

realizada por toda empresa en busca del éxito.

1.3.1. Planeacion estratégica

Para desarrollar el tema de la planeacién estratégica financiera, se hace necesario primero
caracterizar la administracién estratégica como tal. David Fred en su libro “Conceptos de
administracién estratégica”, utiliza los términos administracion estratégica y planeacién

estratégica como sindnimos, y los define de la siguiente manera:

El arte y la ciencia de formular, implementar y evaluar decisiones multifuncionales que le
permitan a una organizacion lograr sus objetivos. Como la misma definicién implica, la
administracién estratégica se enfoca integrar la administracién, el marketing, las finanzas y
la contabilidad, la produccidon y las operaciones, las actividades de investigacion y
desarrollo, asi como los sistemas computarizados de informacidn, para lograr el éxito de la

organizacion (Fred R., 2008, pag. 5).

Mas aun, la planeacion estratégica debe primero identificar donde se encuentra la organizacién en
los diferentes aspectos, llamense produccién, mercadeo, finanzas y contabilidad, y administracion,
para obtener un diagnéstico claro de donde se encuentra la empresa. Posteriormente se establece
hacia dénde se quiere ir y se fijan las metas de la organizacién, tras lo cual se selecciona la forma
en que se utilizardn y organizaran los recursos para lograr los objetivos definidos. De esta manera
se puede dividir planeacidn estratégica en tres etapas: formulacién, implementacién y evaluacion

y control.

1.3.1.1. Formulacion

La etapa de formulacidn permite diagnosticar a la empresa y a partir de alli establecer los

objetivos de largo y corto plazo.
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La formulacidn de la estrategia incluye desarrollar la vision y misidn, identificar las
oportunidades y amenazas externas para la organizacion, determinar las fortalezas y
debilidades internas, establecer objetivos a largo plazo, generar estrategias alternativas y
elegir las estrategias especificas a seguir. Entre los demas de la formulacién estratégica
estan decidir qué nuevos negocios emprender, cuales abandonar, como asignar los
recursos, si conviene expandir las operaciones o diversificarse, si es recomendable entrar
en mercados internacionales, si es mejor fusionarse o crear una empresa conjunta, y como

evitar una toma de poder hostil (Fred R., 2008, pag. 5).

1.3.1.2. Implementacion

Una vez que se establecen los objetivos anuales y se disefan las politicas, se debe entrar a
implementar la estrategia en las diferentes dreas de la empresa, enfocdndose principalmente en

los recursos humanos y en los sistemas de informacion utilizados en la organizacién.

A la implementacién estratégica suele denominarsele la etapa de accién de Ia
administracién estratégica. Implementar la estrategia significa movilizar a los empleados y
gerentes para que pongan en practica las estrategias formuladas. Considerada a menudo
como la etapa mas dificil de la administracion estratégica, la implementacion de la
estrategia requiere disciplina personal, compromiso y sacrificio. Una implementacion
exitosa depende de la capacidad de los gerentes para motivar a los empleados, lo cual

constituye mds un arte que una ciencia (Fred R., 2008, pag. 6).

1.3.1.3. Evaluacion y control estratégico

Teniendo el panorama claro (diagndstico y metas definidos), y habiendo implementado las nuevas
estrategias, se vuelve muy importante pasar a la etapa de evaluacion y control de los mecanismos
que se han seleccionado para lograr los objetivos, los cuales también se deben revisar y corregir
de manera regular. “El control estratégico conforma el proceso de analisis y evaluacion
permanente que permite retroalimentar la planeacion. No podria existir planeacién efectiva sin

una medicion y evaluacion de los resultados obtenidos” (Salas, 2016, pag. 11).
David Fred indica que las tres actividades fundamentales de la evaluacion estratégica son:

e Revisar los factores externos e internos que son la base de las estrategias actuales

e Medir el desempefio
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e Realizar acciones correctivas

1.3.2. Analisis y diagndstico financiero

En primera instancia se define el concepto de administracién financiera, para posteriormente

profundizar en el analisis y diagnédstico financiero.

La administracion financiera en una empresa se define como la encargada de planear,
evaluar, captar y controlar los fondos generados y requeridos de las diversas fuentes de
efectivo y financiamiento, asi como planificar, dirigir y controlar los recursos aplicados e
invertidos en forma eficiente y oportuna, con el propdsito de cumplir con todas las
obligaciones y compromisos de su operacidon y poder satisfacer adecuadamente los
objetivos, planes y actividades del negocio, orientados a maximizar el valor de la empresa

en el tiempo (Salas, 2016, pag. 21).

Dentro de la planeacién y administracidon estratégica, el analisis y diagndstico financiero viene a
ser un instrumento esencial, el mismo debe indicar claramente la posicién actual de cada empresa
evaluada, sacando a la luz sus fortalezas y debilidades en el ambito de las finanzas y detallando las

causas y efectos de dichas conclusiones.

Salas (2016), en su libro Andlisis y Diagndstico Financiero, provee un modelo integral para realizar
este diagndstico, en el cual se evaluan tres aspectos principalmente: la rentabilidad de la empresa,
su solidez, y su liquidez. La presente investigacion se centrara en diagnosticar y mejorar en el

tercer aspecto, siendo la liquidez de vital importancia para el dia a dia de cualquier organizacién.

A continuacidn, se detallan en primer lugar los conceptos que son base para el andlisis financiero y
posteriormente se explica el modelo integral propuesto por Salas. Ademas, como tercer punto se
toca el tema de la gestion del crecimiento, el cual esta estrechamente relacionado con el manejo

de flujos de efectivo y con el ajuste de las metas de la empresa.

1.3.2.1. Conceptos fundamentales del analisis financiero

El ciclo del flujo de caja

Una compafiia obtiene efectivo a través de sus fuentes de financiamiento, llamense acreedores e
inversionistas, y mediante la inversidn en activos genera un producto o brinda un servicio que
vende para obtener efectivo nuevamente. El efectivo lo consigue ya sea a través de ventas a

crédito, en cuyo caso no se obtiene hasta algun tiempo después de la venta, o por medio de
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ventas de cancelacidn inmediata, en cuyo caso se recibe directamente el efectivo. Este proceso es
conocido como el ciclo del flujo de caja, y “el objeto de todo este ejercicio es naturalmente,
garantizar que la caja recuperada del ciclo operativo y del ciclo de inversidn supere el importe que
inicio el trayecto” (Higgins, 2012, pag. 5), de modo que se puedan atender los pago a las fuentes
de financiamiento, los impuestos y la inversidon en nuevos activos. En la Figura Al-11 se ilustra este
proceso, donde se puede observar que variaciones en los fondos propios y en las deudas pueden

reducir o ampliar el flujo de caja.

Con respecto a este tema Higgins (2012) destaca dos puntos importantes: primero, que los
estados financieros constituyen una forma adecuada de observar el flujo de efectivo, ya que
permiten “entender las operaciones de una compaiiia y predecir las consecuencias financieras de
su modificacién”; y segundo, que “los beneficios no equivalen al flujo de caja” ya que por ejemplo
una empresa con alto crecimiento en sus ventas serd muy rentable, pero requerird un alto flujo de
efectivo para seguir invirtiendo en activos que le permitan alcanzar la demanda, y su flujo real
muy posiblemente le sea insuficiente. De esta manera se ilustra que es tan importante el flujo de

caja como lo es la rentabilidad.

El balance general

Este estado financiero define la posicion de una empresa en una fecha determinada, mostrando
las inversiones (activos) que ha realizado y la manera en que se han obtenido los fondos para
realizar dichas inversiones (pasivos y patrimonio). El balance general se detalla a partir del

siguiente equilibrio:
Activo = pasivo + fondos propios

Donde un pasivo es cualquier obligacidn de realizar un pago y los fondos propios equivalen a todo
el valor de la compafiia menos los pasivos. Se hace la distincion, de que los activos y pasivos que se
convertiran en efectivo en menos de un afio son clasificados como circulantes, el resto se definen

como fijos o de largo plazo.

Estado de resultados

Dentro de un periodo de tiempo determinado la empresa tiene ingresos y ademas incurre en
costos y gastos que le permiten mantenerse en operacion, el estado de resultados registra estos
movimientos de manera acumulada para dicho periodo y calcula un beneficio o resultado neto.

Ademas, divide la utilidad de acuerdo al tipo de operacion, presentando la utilidad bruta como el
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resultado de las ventas menos los costos directos asociados, la utilidad de operacion como la
ganancia de la actividad natural de la empresa y la utilidad neta como el resultado de todas las

actividades de la organizacion.

Principio del devengo
Al analizar el estado de resultados es importante tomar en cuenta el principio del devengo, el cual
indica que el ingreso es reconocido en el momento de la venta, no cuando el efectivo ingresa a la

empresa. Higgins lo explica de la siguiente manera:

La medicidn del beneficio contable implica dos pasos: (1) la identificacién de los ingresos
del periodo y (2) la asignacion de los costos correspondientes a los ingresos. Centrandonos
en el primer paso, es importante reconocer que ingresos no es lo mismo que efectivo
ingresado. De conformidad con el principio del devengo (éun principio cruel?) de la
contabilidad, los ingresos se reconocen en cuanto «el esfuerzo necesario para generar la
venta se ha completado de forma sustancial y hay una certeza razonable de que se recibird
el pago». (...) Esto puede dar lugar a un desfase temporal significativo entre la generacion

del ingreso y el cobro en caja. (Higgins, 2012, pag. 8)

Otros estados financieros
Existen otros estados financieros que apoyan el analisis estratégico, a continuacidn, se indican

algunos:

Estado de cambios en el patrimonio
Este estado “refleja las variaciones en las diferentes partidas que conforman el capital contable, en

especial de la partida de utilidades retenidas” (Salas, 2016, pag. 28).

Estado de origen y aplicacién de fondos
El estado de origen y aplicacién de fondos clasifica las fuentes de financiamiento y el destino y
aplicaciones de los fondos en un periodo determinado, es decir explica de dénde se consigue el

efectivo y en qué se gasta.

Estado de flujos de tesoreria
“En esencia, un estado de flujos de tesoreria se limita a ampliar y reorganizar el estados de origen
y aplicacién de fondos, situando cada origen y aplicacién en una de tres categorias amplias”

(Higgins, 2012, pdg. 14). Las categorias son las siguientes:
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e Flujo de caja de actividades operativas
e Flujo de caja de actividades de inversion

e Flujo de caja de actividades de financiacién
Ma3ds adelante se detalla el analisis de este estado bajo el modelo analitico del flujo de caja.

Estados financieros y el problema del valor
Higgins en su capitulo introductorio al libro “analisis para la direccidn financiera” destaca la
distincidon que debe aclararse entre los valores contables y la realidad del mercado, tanto a nivel

del valor de los activos de la empresa, como a nivel del beneficio percibido.

En el caso de los activos de la empresa, la contabilidad registra el valor del bien adquirido de
acuerdo al costo de la compra y deprecia su valor con el paso del tiempo para reflejar el deterioro
gue este presenta, no toma en cuenta si el bien en el mercado aumenta o disminuye su valor
debido a las fuerzas de la oferta y la demanda. Por consiguiente, tampoco se toman en cuenta
posibles beneficios obtenidos de aumentos en el valor de los activos en el mercado. En el caso de
los beneficios destaca ademas que a nivel contable no se reconoce el costo que tienen los fondos
propios, es decir la rentabilidad que los accionistas esperan recibir sobre su dinero invertido, por

lo que las utilidades contables pueden distorsionar la realidad.

Andlisis porcentual de los estados financieros
“El analisis porcentual permite detectar tendencias y efectos favorables y desfavorables, mediante
la comparacion de variaciones en las partidas y estructura de los estados financieros” (Salas, 2016,

pag. 45).

Existen dos tipos de andlisis, el horizontal y el vertical, el primero permite comparar dos o mas
periodos, mientras que el segundo “establece la relacién porcentual que guarda cada partida del
estado con respecto a la cifra total o principal en un mismo periodo” (Salas, 2016, pag. 37). A

continuacion, se define el beneficio de ambos anélisis.

Analisis horizontal
Este analisis consiste en comparar dos periodos, haciendo uso normalmente del balance general y
del estado de resultados, para obtener los cambios de un afo al otro, tanto nominalmente como

porcentualmente.
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El andlisis horizontal permite determinar la magnitud e importancia relativa de las
variaciones registradas en los estados, a través del tiempo, con la finalidad de identificar
las tendencias de crecimiento, estabilidad o disminuciones que muestran las partidas de

ingresos, costos, gastos, activos, pasivos y patrimonio (Salas, 2016, pag. 29).

Andlisis vertical
“Esta técnica identifica la importancia e incidencia relativa de cada partida y permite una mejor

comprension de la conformacién y estructura de los estados financieros” (Salas, 2016, pag. 37).

En el balance general se utilizan el activo, y el pasivo y patrimonio cuyo valor es el mismo, como la
cifra total o el 100% y se obtiene porcentualmente el aporte de cada partida a esa cifra total. En el
estado de resultados, se utilizan las ventas netas como la cifra principal o el 100% y se obtienen los

distintos gastos y beneficios como un porcentaje de ese total.

Analisis de indices financieros

Los indices financieros permiten conocer una serie de relaciones entre “dos partidas de los
estados financieros, con el propdsito de lograr la medicidon de un aspecto o area de la situacion
financiera de la empresa” (Salas, 2016, pag. 45). En el Cuadro A1-8 de los anexos se indica el
nombre y féormula de cada indicador comunmente utilizado, los mismos se clasifican en tres

grandes areas: estabilidad, gestidn y rentabilidad.

1.3.2.2. Analisis financiero estructurado

Rentabilidad

La rentabilidad se refiere a los mdargenes que se obtienen de ganancia sobre las inversiones
realizadas, sean a nivel interno de la empresa (como la utilidad neta sobre ventas), o a nivel de los
accionistas (en el caso de la rentabilidad sobre el patrimonio). En el modelo integral expuesto por
Salas B. (2016), se analiza la forma en que los diferentes resultados de un periodo maximizaron o
minimizaron la rentabilidad, tomando en cuenta los margenes operativos, los resultados no
operativos (como gastos financieros, otros ingresos y gastos y el impuesto de renta), el
rendimiento de los activos (de corto y de largo plazo), y el indice de apalancamiento de la empresa
(porcentaje de deuda). Tras lo cual se conocen las causas de los resultados de la empresa, y se

pueden tomar acciones con miras a mejorar la rentabilidad.
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Solidez

La solidez se asocia con la estructura del balance general, es decir la forma en que se financian los
activos, que son los generadores de riqueza, mediante patrimonio y deuda. Se dice que una
empresa mas apalancada (con mayor porcentaje de deuda) corre un riesgo mayor, sin embargo
normalmente un nivel de apalancamiento mayor, implicard también una rentabilidad mas alta. El
analisis de solidez permite tomar decisiones, con miras a lograr una estructura financiera que
muestre un equilibrio adecuado entre el riesgo y la rentabilidad de la empresa, centrandose
siempre, en que como minimo 50% de los activos de largo plazo sean financiados por patrimonio y
el resto por deuda de largo plazo, y que, los activos circulantes sean financiados en mas del 15%
por deuda de largo plazo, y el resto por deuda de corto plazo. De este modo nunca hay un desfase

entre los vencimientos de los pasivos, y el momento en que los activos se hacen liquidos.

Liquidez: andlisis de flujo de caja

El tercer punto del andlisis integral es la evaluacién del flujo de caja y se centra en la liquidez de Ia
empresa, estudiando la capacidad de la misma para hacer fuente a sus obligaciones de corto plazo
(un periodo tipico de tiempo menor a un ano). El presente trabajo se enfocard en este punto,
buscando diagnosticar el manejo de la liquidez de la empresa analizada, y detallando sus causas y
efectos, para poder finalmente presentar un plan de mejora. A continuacién se desarrolla mas

este concepto.

1.3.2.3. Gestion del crecimiento

El flujo de efectivo se ve directamente afectado por la situacion de crecimiento de una empresa,
por ejemplo aquella compafiia que presenta una demanda sobre sus ventas que esta creciendo de
forma acelerada, experimenta la necesidad de invertir en nuevos activos rapidamente para
aumentar su capacidad de produccién y hacer frente a lo solicitado por sus clientes, para lo cual,
requiere nuevas fuentes de financiamiento que le permitan hacer la inversiones; en el otro
sentido, una empresa con un crecimiento demasiado lento enfrentard la incognita de qué hacer
con su excedente de beneficios, pues no podra reinvertirlo en nuevos activos sin afectar
negativamente el rendimiento de estos (disminuiria la rotacion del activo). Para analizar cuales
elementos pueden modificarse desde el punto de vista financiero, en estos casos, resulta util

introducir el concepto de crecimiento sostenible.
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Crecimiento sostenible

La tasa de crecimiento sostenible de una compaiiia es “la tasa maxima a la que pueden aumentar
sus ventas sin mermar los recursos financieros” (Higgins, 2012, pag. 95), en sentido contrario es la
minima tasa de crecimiento que deben presentar las ventas para que no haya excedentes de

beneficios.

Este crecimiento sostenible estd dado por el producto de cuatro componentes: el margen de
beneficio, la razén de rotacién del activo, la razén de activos sobre recursos propios y la tasa de
retencidn de dividendos. Se observa que dos componentes, el margen de beneficio y la rotaciéon
de los activos, son de indole productiva, mientras que los otros dos son de indole financiera y se
pueden modificar al decidir retener mas o menos dividendos y al aumentar o disminuir el

apalancamiento.

Si una empresa desea crecer debera entonces prestar atencion a su tasa de crecimiento sostenible
y deberd evaluar si la tasa que corresponde con sus condiciones actuales es la adecuada para
cumplir con sus objetivos. En el caso de que los objetivos no sean compatibles con la tasa de
crecimiento, se debe analizar si hay espacio para la modificacion ya sea de los aspectos operativos,
o de los financieros. La empresa por ejemplo podria observar que su tasa de crecimiento
sostenible no es suficientemente alta para ser compatible con sus planes de expansidn por lo que
puede entrar a analizar si esta anuente a permitir que nuevos accionistas inyecten capital, o por
ejemplo, a aumentar su nivel de deuda con el objetivo de obtener el flujo necesario para las

inversiones requeridas.

1.3.3. Analisis estratégico del flujo de caja

Una vez expuestos los conceptos de la planeacidon estratégica y del analisis y diagndstico

financiero, es importante entrar a detallar el andlisis estratégico del flujo de caja.

Resulta de alta importancia estratégica desarrollar un analisis integral de flujo de caja
dentro de las empresas, que permita evaluar su capacidad real de generacién de liquidez
y, ademads, medir su potencial para cubrir todos sus compromisos, obligaciones e
inversiones que imponen su crecimiento y los objetivos de planeacidn integral (Salas,

2016, pag. 254).
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Para realizar el andlisis del flujo de caja, primero, se debe tener clara la forma en que se registran a
nivel contable diversas partidas como la depreciacién, la amortizacién, provisiones, entre otras, las
cuales no constituyen verdaderos movimientos de efectivo; ademas, de debe considerar que
pueden existir desfases entre el momento en que los ingresos se registran (al facturar) y la
verdadera entrada de efectivo. El andlisis de flujo de caja toma en cuenta estas caracteristicas del
registro contable y se concentra en analizar los movimientos de las partidas que generan

desembolsos o entradas de efectivo reales.

Antes de entrar a describir el modelo es importante introducir el concepto de inversién circulante

neta o capital de trabajo:

1.3.3.1. Definicion del capital de trabajo

Se entiende por capital de trabajo, al excedente entre el activo circulante de operacion (efectivo,
inventarios, entre otros), menos el pasivo circulante espontaneo (pasivo circulante no financiero).
Esto es, el flujo de caja que es necesario captar o generar para financiar la inversidon operativa de
corto plazo, como lo podrian ser, por ejemplo, las cuentas por cobrar o los inventarios en una
fabrica. En su sentido mas simple, es el recurso que ocupa la empresa para operar, de modo que

pueda pagar insumos, mano de obra, etc.

Ademas de invertir en activos fijos (es decir, gastos de capital), una empresa puede invertir
en capital de trabajo neto, operacién que se conoce como cambio en el capital de trabajo
neto. (...) El cambio en el capital de trabajo neto generalmente es positivo en una empresa

en crecimiento (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012, pag. 28).

1.3.3.2. Modelo analitico del flujo de caja

Este modelo registra los flujos de efectivo reales obtenidos a partir de los activos de la empresa,
tras descontar costos, y utilizados para aumentar activos circulantes, pagar a los acreedores de la
empresa y a los accionistas, comprar nuevos activos de largo plazo o bien disminuir deuda. En su
modelo analitico del flujo de caja, Salas (2016, pag. 253) propone revisar la capacidad del flujo de
operacion para cubrir las obligaciones de la empresa, partiendo de las mas exigibles (inversiones
netas de corto plazo y pago a fuentes de financiamiento, como acreedores y accionistas), hasta
llegar a las menos exigibles (aumento de inversiones de largo plazo y amortizacién de deudas).
Entre mds robusto sea el flujo operativo de corto plazo, mdas obligaciones podrd cubrir y menor

serd el riesgo de la empresa de presentar insolvencia por falta de liquidez, ademas la necesidad de

25



recurrir a financiamiento adicional también disminuira. A modo de evaluacion Salas clasifica a las

empresas en cuatro categorl'as:

Categoria 1 (flujo autosuficiente): el flujo operativo cubre todo el movimiento de

inversiones del periodo y ademads crea superavit. Su riesgo es practicamente nulo.

e Categoria 2 (flujo de corto plazo y pago a fuentes): el flujo operativo cubre todas las
inversiones de corto plazo y el pago a fuentes de financiamiento, pero requiere apoyo
para financiar un aumento del activo fijo. Su riesgo es bajo.

e Categoria 3 (flujo para operacion de corto plazo): el flujo operativo cubre las inversiones
en el activo neto de corto plazo, requiere nuevo pasivo o patrimonio para pagar las
fuentes de financiamiento y para cubrir las inversiones en activos de largo plazo. Su riesgo
es significativo.

e Categoria 4 (flujo de caja insuficiente): el flujo operativo no cubre ni siquiera los

aumentos en el circulante neto. Su riesgo es alto.

Es importante separar el flujo de caja financiero del estado contable de flujos de efectivo, que
tomara en cuenta rubros que no significan un movimiento real de efectivo. También es necesario
diferenciarlo del concepto de capital de trabajo, Ross (2012, pag. 28) explica la diferencia,
mediante un ejemplo: “Para incrementar el inventario es necesario usar efectivo. Debido a que
tanto el inventario como el efectivo son activos circulantes, esto no afecta al capital de trabajo
neto. En este caso, el incremento en el inventario se asocia con un decremento en el flujo de

efectivo”.

1.3.3.3. EBITDA

El EBITDA o utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacidn, “representa el
flujo de caja operativo antes de cargas financieras y tributarias, cuyo destino principal es atender y
respaldar el pago de las deudas y obligaciones de la empresa” (Salas, 2016, pag. 266). Este ayuda a
evaluar si la generacion de flujo es suficiente para cubrir los compromisos financieros y la deuda

de la empresa, para lo cual se utilizan los siguientes indices:

Cobertura EBITDA a carga financiera

Divide el EBITDA entre los gastos financieros, de modo que se visualiza cuantas veces el flujo de
operacién cubre las cargas financieras de las deudas que presenta la empresa y se verifica cudnta

holgura se tiene ante posibles aumentos en dichos rubros.
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Cobertura EBITDA a servicio de deuda

Este indice divide el EBITDA entre la suma de los gastos financieros totales y las deudas financieras
de corto plazo, esto porque los pasivos de corto plazo deberan pagarse en un plazo menor a un
afio. Su valor debe ser mayor a uno para asegurar que la empresa genera en un afo, suficiente

liguidez para hacer frente a sus obligaciones.

Cobertura EBITDA a obligaciones de corto plazo

Se obtiene a partir de la division del EBITDA entre la suma del pasivo circulante y el gasto
financiero. Este indice contempla toda la deuda de corto plazo, por lo que para conocer si la
liquidez es suficiente, se debe contrarrestar con la razén de pasivo financiero de corto plazo, ya
que se asume normalmente que la deuda de corto plazo no financiera se puede renovar

facilmente, disminuyendo su exigibilidad real.

Cobertura de deuda financiera a EBITDA

Este indice se genera al dividir la deuda financiera total entre el EBITDA, e indica cudnta deuda es
recomendable tener en relacion al flujo de caja. En la practica valores menores a dos indican un
bajo grado de deuda y riesgo muy bajo, valores de dos a tres indican un riesgo moderado,
mientras que valores de tres a cuatro ya generan un riesgo sensible y por encima de cuatro se

considera que la compafiia no deberia endeudarse mas.
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2. CAPITULO II - Descripcién de la situacién coyuntural de la

empresa

En este capitulo se detallan aspectos generales y antecedentes de la empresa, asi como aquellos
procesos internos que se relacionan con el manejo del flujo de caja. La descripcidén del presente
capitulo se realiza desde la perspectiva de sus gerentes y socios, asi como de lo detallado en la

pagina web de la empresa.

Se inicia con una resefia histérica de la empresa, desde su fundacidon y hasta la actualidad,
posteriormente se describe el marco estratégico de la empresa y su estructura organizacional, asi
como las caracteristicas de sus principales clientes y competidores. También, se puntualizan los
procesos internos de la empresa y las responsabilidades asumidas por cada departamento. En esta
etapa, ademads se detallan algunos procesos propios de la licitaciéon publica, asi como los que

tienen que ver con las ventas a clientes privados, que influyen en el dia a dia de la compaiiia.

Finalmente, se presentan los principales datos de las areas que afectan los flujos de efectivo y

también las politicas y normativas que regulan sus operaciones internamente.

2.1. Resefia histdrica de la empresa

De acuerdo a lo descrito por la Gerente Financiera Daniela Molina Arce, la empresa se cred hace
31 afios (en 1985). Los esposos Esmeralda Arce Quesada, administradora de empresas, y el
ingeniero civil, Luis Alfredo Molina Blanco, fueron sus fundadores. Previo a la fundacion de la
empresa, Dofa Esmeralda trabajé en la empresa IBM por 10 afios, mientras que Don Luis Alfredo
Molina generd su principal experiencia en el Ministerio de Obras Publicas y Transportes. Para
aprovechar su experiencia en el sector publico, en sus inicios Don Luis Alfredo se dedicd al disefio,
y también a la construccién de proyectos de obra publica, mediante licitaciones, tales como muros
de contencién, carreteras y puentes, Dona Esmeralda se dedicéd a la parte administrativa y
financiera de la empresa. A pesar de que Don Luis Alfredo cuenta con una maestria en Sismologia
obtenida en Japdn y su especialidad académica es el disefio, al iniciar la empresa se tomd la
decisién de que esta se especializara en la construccidon, aunque no se ha dejado de lado la
posibilidad de ofrecer algunos servicios de consultoria. Desde entonces la empresa ha trabajado

en una gran diversidad de proyectos: infraestructura, muros de contencidn, edificios, escuelas,
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vivienda, vivienda de bien social, torres de telefonia celular, infraestructura de navegacion aérea,
infraestructura de energia edlica, entre otros; generando amplia experiencia y fortaleciendo el

departamento operativo.

Hace siete afios la hija mayor del matrimonio, Karina Molina Arce, quien es licenciada en
Administracion de Empresas y cuenta ademdas con una maestria Administracién de la
Construccion, empezd a laborar en la empresa. Karina Molina tomé la Gerencia Financiera y
Administrativa, momento desde el cual se empezaron a estructurar muchos procesos del
departamento. En 2015 ingresa Daniela Molina Arce a la empresa, para tomar el lugar de Karina

Molina en la Gerencia Financiera.

Daniela es graduada en Ingenieria Civil, y estd por terminar una maestria en Administracion de
Empresas, su entrada a la empresa coincide con un momento en que la misma quiere ampliar su
quehacer actual para pasar a ser también desarrollador. Segun ella misma comenta, desde su
llegada Daniela ha seguido la linea que dejé trazada su hermana, en relaciéon con la mejora de los
procesos internos, no solo en el departamento sino unificando las cuatro areas principales de la
empresa (Proyectos, Proveeduria, Recursos Humanos y Finanzas). En el momento en que se
detalla este capitulo, a inicios del 2017, se estd concluyendo la implementacion el sistema de

informacién O4Bi, un ERP (Enterprise Resource Planning) especializado en la construccidn.

2.2. Marco estratégico de la empresa

2.2.1. Mision, vision y valores
2.2.1.1. Mision

La empresa tiene como misidn: “Ser la solucion eficiente y de alta calidad para las distintas
necesidades constructivas de nuestros clientes” (Molina Arce Construccién y Consultoria S.A,,

2017).

2.2.1.2. Vision

Segun lo descrito por Daniela Molina, la empresa tiene como visién: “Destacar en la industria de la
construccidon como empresa constructora lider en versatilidad calidad y experiencia de su trabajo y

por la satisfaccion de sus clientes.” Para cumplir esta vision se ve como principal herramienta
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tener procesos muy metddicos y ordenados, que permitan competir contra las empresas mas

grandes, tal vez no a nivel de volumen sino de alcance.

2.2.1.3. Valores

La empresa cita sus principales valores de trabajo como: la calidad, la transparencia, la

responsabilidad y la sostenibilidad.

Calidad: Nos esmeramos en realizar nuestro trabajo con los mds altos estdndares de
calidad para la entera satisfaccion de nuestros clientes, nuestra mejor carta de

presentacion.

Transparencia: Valoramos la transparencia tanto al interior de nuestra operacion dia a dia
como en la relacion con nuestros clientes, para una efectiva comunicacion, es un valor que

consideramos indispensable.

Responsabilidad: La industria de la construccion es un campo desafiante. La
responsabilidad es un valor que transmitimos con la seriedad y profesionalismo con el que

desarrollamos nuestras obras.

Sostenibilidad: Al ser una empresa costarricense, la sostenibilidad es un valor muy
arraigado en nuestra cultura. La sostenibilidad en el desarrollo de cada obra es una de
nuestras prioridades para un desarrollo equilibrado de nuestro pais (Molina Arce

Construccion y Consultoria S.A., 2017).

De acuerdo con lo descrito por la Gerente Financiera, los valores reflejan las cualidades de sus
socios fundadores, se aprecia sobremanera cumplir con las promesas realizadas a los clientes
incluso cuando haya resultado ser una mala decisién de negocio dentro de la empresa. Estos

valores son de suma importancia también en el momento de contratar y evaluar al personal.

Con respecto al valor de la sostenibilidad, la empresa vela siempre por un adecuado manejo de los
desechos en sus proyectos, y en el caso de los trabajos realizados al Estado, normalmente se pide
gue se cuente con un regente ambiental avalado por la Secretaria Técnica Nacional Ambiental

(SETENA) y que se pague una garantia ambiental.
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2.2.2. Mercado meta de la empresa

2.2.2.1. Clientes del sector publico

Daniela Molina describe que la empresa no se limita a una sola area de la construcciéon, como es
usual en el mercado costarricense, ya que uno de sus principales clientes es el Estado y las
instituciones publicas sacan a licitacion diversos tipos de obra. En este caso la diversa experiencia
con que cuenta la empresa le permite participar por una amplia variedad de proyectos. La Gerente
Financiera indica que en el caso del estado se vuelven importantes cuatro rubros de peso que
limitan a los participantes, los cuales son el costo u oferta del proyecto, el plazo de entrega, la
experiencia, y la solidez y liquidez financiera de la empresa para hacer frente al capital de trabajo
gue requerird al inicio de cada proyecto. Normalmente los carteles de licitacidon publica le dan un

peso de 70% al precio, de 15% al plazo y de 15% a la experiencia.

Experiencia requerida

La Gerencia Financiera especifica que, si bien, la experiencia no influye porcentualmente tanto en
ganar o no la licitacion, si limita la participacién a un grupo pequefio de empresas, pues
normalmente se pide que se tenga por lo menos el doble de proyectos realizados de la misma
proporcién que el proyecto que se licita, ademas la validez esta limitada por un periodo de tiempo,

por ejemplo, de los ultimos cinco anos.

Solvencia financiera

Al ser consultada sobre la necesidad de comprobar la solvencia financiera para participar en los
procesos de licitacidn publica, la Gerencia indica que los carteles solicitan un desembolso como
garantia de participacion y ademas es obligatorio el cumplimiento de algunas variables financieras.
Asi mismo, una vez que se obtiene el proyecto, la primera etapa del mismo debe ser financiada

por la empresa, hasta que se haga el primer desembolso contra avance de obra.

Riesgos

En el caso de los riesgos que representa la participacion en dichos procesos, la Gerencia los
describe como bajos, ya que trabajar con el Estado tiene el beneficio de que los precios ofertados
se ajustan contra el indice de precios de la construccion, por lo que se reduce la amenaza de
variaciones en el precio de los materiales, tanto por cambios en la economia nacional como

internacional. En el caso de los plazos, entre el inicio del proceso de licitacién y el inicio del
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proyecto pueden pasar entre tres meses y un ano, de acuerdo con lo descrito por la Gerencia
Financiera, ademas entre el inicio del proyecto y el primer desembolso pueden pasar hasta 45
dias, lo que implica que debe existir un adecuado manejo de los flujos de dinero, para garantizar
que la empresa cuente con la solvencia necesaria para hacer frente al inicio de la obra, y

mantenerse trabajando en el proyecto hasta contar con los ingresos del primer desembolso.

2.2.2.2. Clientes del sector privado

En cuanto a sus clientes privados, en los Ultimos afios se ha trabajado para empresas tanto
nacionales como trasnacionales en el ambito de naves industriales para gimnasios y
supermercados, asi como torres de telefonia celular. Ante la pregunta de si este ultimo sector ya
ha alcanzado a su pico de infraestructura en el pais, la Gerente indica que de momento no ha

habido una baja en la demanda de la empresa.

Uno de los aspectos que proyecta aumentar la Gerencia es su cartera de clientes privados, ya que
este tipo de cliente permite obtener un margen de ganancia un poco menos ajustado que el
Estado, por cuanto influyen en mayor medida variables como la satisfaccién del cliente y la

confianza en la calidad de la empresa.

Riesgos

Respondiendo a la consulta sobre los tiempos tipicos que se manejan en el dmbito privado, la
Gerencia indica que, si bien los plazos entre el momento en que se oferta y el inicio del proyecto
son mucho mas cortos, de un mes aproximadamente, el riesgo de cambios en el costo de los
materiales normalmente corre por cuenta de la empresa, a menos que se realice un contrato por
administracion. La descripcidn del contrato por administracion y los otros tipos el cual es detallada

mas adelante.

2.2.3. Conocimiento y habilidades de la empresa

La Gerencia ve como principal valor de la empresa, la diversidad de areas en la construccién en la
gue tienen experiencia, lo que les permite participar en gran cantidad de proyectos de licitacién.
Destacan que esa capacidad de adaptacidén les brinda la seguridad de obtener los proyectos
necesarios de manera continua para mantenerse en el mercado y logran un crecimiento adecuado

cada afio.
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2.2.4. Planeacion estratégica

2.2.4.1. Objetivos de largo plazo

En el largo plazo la empresa desea seguir teniendo un crecimiento constante, pero no a costa de
aumentar el nivel de riesgo de sus inversiones, sus socios describen que desean tener un
“crecimiento constante pero cauteloso”. Por ejemplo, no se quiere trabajar en proyectos mas

grandes a partir de un alza en el apalancamiento de la empresa.

Se busca ademas aumentar los activos propios de la empresa, con miras tanto a fortalecer su
estructura financiera, como al sentido practico de tener oficinas propias, bodega y parqueos, pues

actualmente se alquila el inmueble para atender las necesidades de espacio en estos tres rubros.
2.2.4.2. Objetivos de corto plazo
A continuacién, se detallan los objetivos a corto plazos descritos por la Gerencia Financiera.

e En el corto plazo se busca terminar de establecer procesos, orden y metodologias dentro
de los cuatro departamentos de la empresa, con miras a mejorar al maximo la eficiencia
de la parte administrativa de los proyectos, esto con el fin de que con los recursos actuales
se pueda hacer frente a mds y mayores proyectos sin aumentar los costos fijos de la
empresa.

e Actualmente, se cuenta con un avance del 90% en la implementacion del software O4Bi,
por lo que se trabaja en tener un dominio total de los procesos actuales, ya que algunos

de ellos aun se duplican por seguridad.
Con el dominio completo de los procesos actuales de la empresa en dentro de la nueva plataforma
de software, se pasaria a una segunda etapa, en la que se aprovechard la gran cantidad de

informes que el software brinda para la implementacién de nuevos controles que permitan

establecer y administrar el cumplimiento de nuevos objetivos estratégicos.
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2.2.4.3. Analisis FODA interno

La empresa ha realizado un andlisis FODA en el cual evalla sus principales fortalezas,

oportunidades, debilidades y amenazas.

Fortalezas

Experiencia: 32 afios de experiencia en la industria.

Versatilidad: capacidad de adaptarse a distintos tipos de proyectos en lugares
diferentes, a lo largo y ancho del pais.

Calidad: la calidad de nuestro trabajo nos ha brindado clientes satisfechos que nos
buscan para sus otros proyectos.

Apalancamiento: acceso a financiamiento, buena reputacion con bancos.

Branding: branding e imagen establecidos.

Debilidades:

Necesidad de diversificacion: licitando diversos proyectos y con el desarrollo de
obra propia.

Necesidad de mayor orden en control de materiales de bodega.

Necesidad de mayor orden en control de flotilla vehicular.

Necesidad de aumento en activos fijos.

Amenazas:

Limitacion de proyectos publicos.
Competencia en nichos saturados.
Magnitud de empresas de la competencia que si cuentan con mayor capacidad

instalada.
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Oportunidades:

e Inversion del sector publico, con miras al ultimo afio de gestion del gobierno de
turno.

e Refrescamiento por sucesion: nuevos contactos y nueva vision a partir del
involucramiento de segunda generacion. Posibilidad de establecer alianzas
estratégicas.

e Movimiento en el sector construccion del sector privado.

2.2.5. Estructura organizacional y procesos de la empresa

La empresa se encuentra separada en tres departamentos principales: el Departamento

Financiero, el Departamento de Proyectos y Departamento Administrativo.
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El Departamento Financiero a su vez se divide en dos vertientes: el area financiera, cuya funcién
principal es la busqueda de financiamiento, desembolso de garantias a través de los bancos y
demas temas relacionados con la proyeccidon y manejo del flujo de caja; y el drea contable, que se

dedica a llevar el registro de las cuentas por cobrar, las cuentas por pagar y la creacion de los

Figura 2. 1. Estructura organizacional de la empresa

estados financieros de la empresa mediante los servicios del contador.

En el Departamento de Proyectos también se ejecutan principalmente dos tipos de tareas, la
primera, de ellas en el drea de Presupuesto y Cotizacidn, que se dedica al calculo de los costos de
los proyectos publicos que se licitan y de los proyectos privados para los cuales se oferta; la

segunda area tiene que ver con la parte operativa de los proyectos obtenidos, llamada Gestion y
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Supervisién de Proyectos, e implica tanto la supervisién técnica de los proyectos por parte de los
ingenieros como las tareas de proveeduria, que tienen que ver con ejecucion de los pedidos de
insumos, la creacién de las érdenes de compra y la revision de las facturas contra esas drdenes.
Actualmente la empresa cuenta con tres ingenieros de proyecto, los cuales dividen su tiempo
entre las actividades de campo, y las labores de presupuesto y de proveeduria, dependiendo del
tamafio de los proyectos que se manejen en cada momento en especifico. Cabe mencionar que un
proyecto de tamafo considerable, requerird de un ingeniero director de proyecto, un ingeniero

residente, un asistente de ingeniero, un bodeguero y un planillero.

En el Departamento Administrativo descansan las tareas propias de los recursos humanos y de
mercadeo. En la primera, se realizan las planillas tanto de la parte administrativa de la empresa
(costos fijos) como las planillas operativas, las cuales son mas dependientes de cada proyecto
construido. En el area de mercadeo se utiliza un asesor comercial que se encarga de conseguir

nuevos clientes privados.

2.2.6. Politicas y procedimientos internos

En cuanto a las politicas y procedimientos internos, cada departamento cuenta con un manual de
procesos que le indica al personal como debe proceder en cada una de las tareas

correspondientes al departamento del cual forma parte.

2.2.7. Procesos que involucran entes externos

De los principales procesos que afronta la empresa y que involucran instituciones externas, los
concursos de licitaciéon publica son aquellos en los que conviene mas ahondar para efectos del

presente estudio:

2.2.7.1. Procesos de licitacion publica

Los procesos de licitacidon en los que participa la empresa para optar por construir proyectos para

las instituciones publicas se dividen en diferentes etapas, resumidas en la Figura 2. 2.
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Figura 2. 2. Hitos principales del proceso de licitacion publica.

Inicialmente se publica el cartel de licitacion, el cual incluye la descripcidn del proyecto a realizar y
los requisitos que deben cumplir aquellas empresas que desean concursar, asi como las reglas que
definiran al ganador, por ejemplo, el hecho comun de que 70% de la nota esté dada por el costo

ofertado, 15% por el plazo, y el resto por la experiencia.

Una vez que se han recibido las ofertas, la institucion comunica a los participantes cuales
empresas cumplen con todos los requisitos (esto tras una etapa en la que se les permite rectificar
incumplimientos de forma, mas no de fondo), y de estas empresas cual es la que tiene mejor nota

y sera adjudicada con el proyecto.

Posteriormente se abre una etapa para que las empresas constructoras participantes puedan
apelar esta decisién y se comprueba que la empresa adjudicada no cumple con alguno de los
requisitos, o por ejemplo que incurrié en competencia desleal o un precio ruinoso al calcular su
oferta, esto considerando el precio de mercado de los insumos requeridos. Las apelaciones son
entonces resueltas, adjudicando a la empresa que finalmente construird el proyecto. Todo este
proceso puede tardar entre tres meses y un afo, hasta el hito de inicio de la construccién,

dependiendo del tamafio de la obra y las instituciones involucradas.

2.2.8. Competidores

Con respecto a la competencia la Gerente Financiera observa que en general la empresa
constructora en Costa Rica se especializa en un area en especifico, por ejemplo, las empresas que
se dedican a la construccidn de vivienda de bien social que participan en las licitaciones,
pertenecen a un grupo que se mantiene constante y que es diferente por ejemplo al grupo de
aquellas que se dedican a asfaltar carreteras. Esta especializacion le puede dar un beneficio a nivel

de costo a la competencia con respecto a la empresa analizada, ya que cada empresa
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especializada en un sector eventualmente se integra verticalmente, comprando o erigiendo por

plantas propias para producir asfalto, concreto o incluso acero.

2.3. Procesos relacionados con el manejo de flujos de efectivo
En esta seccidn descriptiva, se detallan los aspectos de la empresa relacionados directamente con
la administracion de los flujos de efectivo, a saber: la estrategia financiera establecida por la
Gerencia, los procesos llevados a cabo por cada departamento y las politicas de cobro, pago y

financiamiento.

2.3.1. Estrategia financiera de la empresa

En este apartado, se presenta un retrato de la estrategia actual en la parte financiera de la
empresa, descrita por la Gerente de Finanzas, y dividida de acuerdo a los factores de rentabilidad,

solidez, liquidez y crecimiento.

2.3.1.1. Rentabilidad

La busqueda actual en cuanto a la mejora de la rentabilidad por parte de la empresa, se concentra
en la parte operativa de sus proyectos; una de las cuales consiste en la mejora de la trazabilidad de
los procesos, de la mano del nuevo sistema ERP, para observar los desfases que se generan entre
los presupuestos generados y los gastos reales en obra, con el objetivo de mejorar sus

estimaciones y reducir el riesgo.

A mediano plazo se espera también diversificar en clientela pasando de una mayoria de clientes
del sector publico, donde la principal competencia es por precio, a una concentracion en el sector
privado, donde tienen mas peso, variables como la satisfaccion de los clientes y la experiencia y

calidad de la empresa constructora.

En el mediano y largo plazo, se busca diversificar a desarrollos propios, por lo que se esta
analizando cual sector es el mas adecuado, uno de ellos podria ser por ejemplo el sector vivienda.
Este objetivo seria una integracién vertical, pues se estaria adquiriendo el papel que actualmente
corre por parte de posibles clientes privados, el mismo permitiria obtener la utilidad no solo de la

construccion, sino también de la venta o alquileres de las propiedades alzadas.
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2.3.1.2. Solidez

No existe actualmente una politica clara dentro de la empresa que especifique una estructura
financiera, sin embargo, los carteles de licitacion publica normalmente piden el cumplimiento de
ciertas razones financieras que hasta el momento han dado la pauta a la empresa no solo para

establecer sus objetivos de solidez, sino también para el factor de liquidez.

Por su parte, los socios se consideran a si mismos como conservadores, y buscan que la deuda se

reduzca al maximo. Estiman que como maximo, la deuda sea igual a las inversiones financieras.

Como se menciond anteriormente, se pretende ademas un aumento en los activos propios, y que
el mismo se obtenga a partir de las utilidades obtenidas por la empresa, ya que en algunos casos
se hace uso de los activos personales de los socios para buscar el financiamiento de corto plazo

necesario para algunos proyectos en especifico.

2.3.1.3. Liquidez

En cuanto al manejo de la liquidez actualmente se hace una proyeccion de las gastos e ingresos
gue se esperan para cada mes, sin embargo, no existe un objetivo o politica establecida a nivel de
saldo minimo que se deba tener en todo momento. Considerando tanto su experiencia como su
perfil de riesgo, los socios se sienten cémodos con un saldo de efectivo que cubra por lo menos

seis meses de los gastos fijos de la empresa.

La Gerencia pretende que, al afinar los procesos actuales, se liberen recursos para realizar nuevos
métodos que permitan analizar distintas alternativas en la operacion financiera de la empresa,
como lo puede ser, por ejemplo, la utilizacion de herramientas como el leasing en el alquiler de
magquinaria o vehiculos, y verificar si estas traen algun beneficio para la empresa a nivel de flujos

de efectivo o de rentabilidad.

2.3.1.4. Crecimiento

En relacién con el crecimiento, a pesar de que se desea que el mismo sea constante sin aumentar
el riesgo para la empresa, no se ha establecido un proceso que brinde las pautas para tener un
objetivo claro de crecimiento anual. La Gerencia Financiera desea implementar en sus procesos un
analisis de gestion del crecimiento sostenible, que le permita aumentar su tamafio en la medida

en que el mercado lo permita, y sin la necesidad de atraer inversionistas externos, para ello en el
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departamento financiero se estd trabajando en una politica clara de estructura financiera y de
pago a sus socios ya sea mediante un porcentaje de las utilidades (dividendos) o por medio de

dietas.

2.3.2. Procesos relacionados al flujo de efectivo en cada departamento

Las principales tareas llevadas a cabo por cada departamento se detallan a continuacion:

2.3.2.1. Departamento de proyectos

Etapa de cotizacién

En esta primera etapa el departamento se encarga de presupuestar los costos de los proyectos
licitados en al ambito publico, o bien, de los ofertados a los clientes privados. Para esto cada
proyecto inicialmente se divide en actividades o paquetes de trabajo, que se componen a su vez
de distintas tareas e implican la utilizacidon de diversos recursos: materiales, mano de obra y
subcontratos. A cada una de las tareas se le asigna un costo, con base en las condiciones actuales
del mercado y con el histdrico de precios de la compania, la suma de las tareas dictara el costo de

final de cada actividad.

Esta primera etapa presupuestaria ya brinda una pauta del orden y magnitud de los desembolsos

de efectivo que deberan realizarse a lo largo del proyecto para cada paquete de trabajo a realizar.

Dado que la empresa obtiene muchos de sus proyectos del sector publico, y las decisiones de
adjudicacion normalmente son principalmente decididas por precio, mucho del éxito de la
empresa radica en que cuente con un presupuesto lo mas certero y detallado posible, asi como de
la existencia de una planificacion adecuada para disminuir, en la medida de lo posible, la
generacion de imprevistos que aumenten los costos del proyecto y limiten el porcentaje de

utilidad.

Actualmente este proceso se registra a través del software de administracién de recursos (ERP)
048Bi, lo cual permite a los gerentes contar con informacién en tiempo real de lo presupuestado, y
una vez que da inicio el proyecto, también de los desembolsos realizados contra las estimaciones

originales.
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Esta claro que cuantos mas proyectos se licitan u ofertan, mayores son las probabilidades de la
empresa de obtener ventas, por lo que mejoras en la eficiencia de este departamento traen

consigo un aumento en las ventas sin entrar en aumentos de costos fijos.

El costo de lo cotizado dependera en cierta medida del tipo de contrato que el cliente pretenda
firmar, ya que variard tanto el alcance del proyecto como el riesgo para la empresa. Los diferentes

tipos de contrato se describen a continuacién:

Tipos de contrato

Contrato por monto fijo

En un contrato por monto fijo, el cliente y el contratista acuerdan un monto fijo por la
construccion de todo el proyecto, segln las especificaciones del cliente. En el caso de los clientes
publicos, el riesgo no es mayor con respecto a los otros tipos de contrato, por el ajuste en los
precios, mencionado anteriormente; mientras que en el caso de los clientes privados, cualquier
cambio en el costo de mercado de los materiales corre por cuenta de la empresa, lo que eleva su
riesgo. Con respecto al disefio y detallado de planos de proyecto, en este tipo de contrato, esa
etapa corre por cuenta de la parte consultora del cliente, y la empresa constructora solamente

debe cumplir con lo estipulado en planos en el momento de realizar la construccion.

Una estimacion correcta del presupuesto del proyecto dependerd, en gran medida, del avance que
tengan los planos de proyecto entregados por el cliente; cuanto mds completos estén los planos y
especificaciones técnicas, menos variaciones habra en lo estimado por la parte constructora. Aun
asi, este tipo de contrato le reconoce a la empresa constructora cualquier sobrecosto por cambios

en los planos tras la etapa de cotizacion.

Contrato por disefio y construccion

En un contrato por disefo y construccidn, la empresa debe incluir tanto el disefio como la
construccion del proyecto. Este tipo de contrato, en el momento de ofertar, trae consigo la
dificultad para la empresa de que debe estimar correctamente el presupuesto sin incurrir en los
gastos de un disefio y detallado de planos completo, ya que podria no ganar el proyecto; por ello
normalmente se recurre al disefio de un anteproyecto y se usan estimaciones mds gruesas en el

presupuesto, que permitan tener cierta seguridad ante cambios en los costos estimados.
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En el caso de los clientes publicos, el plazo de entrega tanto de los planos como de la construccion,
es decidido por la empresa constructora y detallado en la oferta, para ser tomado en cuenta en la
decisién de adjudicacidn. Por su parte, cuando se trata de clientes privados, el plazo de entrega de
los planos es decidido por estos y la empresa debe considerar si tiene los recursos para cumplir

con las fechas solicitadas.

En cuanto a los desembolsos, en algunos casos existe un pago contra la presentacién de los planos
constructivos, mientras que en otros este rubro se paga en conjunto con el primer ingreso de

avance de proyecto.

Servicios de administracion de la construccion

Bajo un contrato de administracidn, el cliente reembolsa los costos directos del proyecto mds una
suma por los servicios de administracidon de la construccién. Este tipo de servicio es de bajo riesgo
para la empresa, ya que cualquier cambio en el costo de mercado de los materiales o de los
servicios, corre por cuenta del cliente. Lo anterior permite que se pueda trabajar con un margen

de utilidad mas bajo para satisfaccién del cliente y lograr el negocio.
2.3.2.2. Etapa de construccién

Durante la etapa de la construccidn, los ingenieros de proyecto se encargan de supervisar el
avance de las obras y de realizar los pedidos de materiales al departamento de proveeduria.
Posteriormente deben completar en el sistema de administracion de recursos, el registro de la
tarea en que se utilizé cada recurso solicitado, de modo que se puedan comparar claramente los

costos reales contra las estimaciones hechas en la etapa presupuestaria.

Durante la etapa de construccidn, ademas, la parte fiscalizadora del cliente debe aceptar el
porcentaje de avance del proyecto presentado por los ingenieros, para que se confirmen los
desembolsos que se convertiran en los ingresos futuros de la empresa. Cuando el cliente acepta el
porcentaje de avance, el ingeniero de proyecto procede a emitir la factura, cuyo monto también

es comunicado al departamento financiero a través del sistema de administracién de recursos.

2.3.2.3. Proveeduria

La Proveeduria se encarga de tomar los pedidos de insumos y servicios realizados por los

ingenieros de proyecto para cotizar con varios proveedores, y tras comparar con el historial de
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precios estimar un valor adecuado del bien o servicio a adquirir. Una vez seleccionada la mejor

oferta, el departamento genera las 6rdenes de compra.

Cuando el proveedor ha brindado el bien o servicio a la empresa y le genera su factura de pago,
Proveeduria compara las 6rdenes de compra contra el documento de pago y procede a aceptar o

corregir el desembolso.

Cada una de las etapas por las que pasan los pedidos queda registrada en el sistema de
administracion de recursos, y permite alimentar en tiempo real la proyeccién de desembolsos de
la empresa. Actualmente la proyeccion de desembolsos en el flujo de efectivo se realiza

Unicamente con los pedidos ya facturados.

2.3.2.4. Recursos humanos

El departamento de recursos humanos se encarga de la administracion de las planillas
administrativas y operativas, estas son las ultimas dependientes de cada proyecto y generan la

necesidad del pago de liquidaciones laborales, vacaciones y aguinaldo con cada cierre de proyecto.

Desde el punto de vista del manejo de flujo de efectivo, de momento el departamento de recursos
humanos transmite el calculo de los desembolsos que deben hacerse con poco o nulo tiempo de

aviso hacia el departamento financiero.

2.3.2.5. Finanzas

Las facturas aprobadas por Proveeduria pasan al departamento de finanzas para que inicialmente
se proyecten los desembolsos que se deberan hacer durante el mes, y posteriormente, se paguen
dichas facturas a los proveedores. Del lado de los ingresos, una vez que el avance de obra es
aprobado por el cliente y se tiene el monto real de la factura, se proyectan las entradas de dinero,
gue normalmente tardardn entre 15 y 22 dias, a partir de que se emite dicha factura. En esta
etapa de proyeccion del flujo de efectivo, la empresa calcula un saldo esperado semanal que
siempre debe ser positivo, para evitar problemas de efectivo; en caso contrario, debera buscar

opciones de financiamiento de corto plazo o hacer uso de inversiones mas liquidas.

Paralelamente en el departamento de finanzas se registra la parte contable de la empresa, pues
lleva el auxiliar de cuentas por pagar de acuerdo con las facturas emitidas por los proveedores, y el

auxiliar de cuentas por cobrar de acuerdo con las facturas emitidas por la empresa para cada
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proyecto. Estos auxiliares y los demas asientos contables son utilizados por el contador para

realizar los estados financieros anuales de la empresa.

2.3.3. Politicas de gestion del flujo de caja
A continuacion, se describen las politicas que influyen en la proyeccion y administracion del flujo

de caja.

2.3.3.1. Politicas de las cuentas por cobrar

El plazo normal entre la emisidn de la factura, contra la aceptacién del avance de obra, y la

recepcion del flujo de efectivo es de entre 15 y 22 dias.

2.3.3.2. Politicas de cuentas por pagar

La empresa cuenta con un historial muy bueno de relacidn con proveedores, el cual le permite en

la mayoria de los casos, pagar a 60 dias naturales.
2.3.3.3. Financiamiento del capital de trabajo

A partir del momento en que se decide participar en un proceso de licitacion publica o en una
oferta privada, empiezan a existir los desembolsos propios del proceso, tales como garantia de
participacion, costos administrativos de calculo de presupuestos y en algunos casos, costos de
disefio de anteproyecto para estimacidon del presupuesto de proyecto. Estos gastos no generan
ingresos normalmente hasta que se ha iniciado el proyecto y se ha completado el primer tracto de
avance, lo cual implica que la empresa debe contar la liquidez necesaria para hacer frente a los

mismos y a los costos indirectos de la empresa.

Financiamiento de garantias
De momento, para la mayoria de los proyectos las garantias de participacion se tramitan a través
de los bancos, los cuales se comprometen a dar la garantia al cliente a cambio de una comision

gue se le cobra a la empresa, proceso que disminuye la presidon sobre las cuentas de la empresa.

Financiamiento de otros desembolsos
Con respecto al resto de la liquidez necesaria, considerando los grandes imprevistos que se
pueden dar durante una construccion, la empresa solamente maneja inversiones financieras

practicamente liquidas, y como se menciond anteriormente no existe una politica que indique un
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nivel minimo de saldo en el efectivo de capital que permita tomar el resto del dinero para
colocarlo en inversiones de mas largo plazo; es por esto que se recurre muy poco al

financiamiento externo para proveer capital de trabajo.
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En el Capitulo Ill se procede a analizar los temas descritos en el presente apartado, se incluyen los
estados financieros histéricos de la empresa, pero se hace hincapié, principalmente, en los
procesos de manejo de flujo de efectivo, con miras a encontrar oportunidades de mejora. También
se examinaran aquellos procesos que permitan establecer metodologias para que la empresa cree

una herramienta de mejora continua en sus objetivos de crecimiento.
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3. CAPITULO III - Analisis de estrategia financiera y gestién actual

de flujos de efectivo

En la primera parte del presente capitulo se analizan los aspectos relacionados con la estrategia
financiera de la empresa, para ello se utilizan los estados financieros con el fin de evaluar los
aspectos relacionados con la rentabilidad y solidez o estabilidad, esto permitird crear un criterio
adecuado sobre la situacion del negocio. Posteriormente se hace un analisis de flujo de caja y
EBITDA evaluando la capacidad de la empresa para generar liquidez y hacer frente a sus
obligaciones, con miras a proponer, en el siguiente capitulo, una estrategia de mejora. Finalmente
se examinaran aquellos procesos que permitan establecer metodologias para que la empresa cree

una herramienta de mejora continua que le permita cumplir sus objetivos de crecimiento.

3.1. Justificacion de la investigacion
La empresa Molina Arce Construccidn se encuentra en un punto en que busca expandirse para
poder hacer frente a proyectos de mayor envergadura, y al mismo tiempo ingresar asi en un sector
del mercado de la contratacidon administrativa, que tiene mayores barreras de entrada; ademas
busca ampliar su clientela en el sector privado, e incluso, invertir en el desarrollo de proyectos
propios en el mediano plazo. Para lograr este crecimiento, la empresa debe afinar los procesos
internos, buscando asegurar que cuente con la liquidez necesaria para hacer frente a un proceso

de expansidn (si este es recomendable una vez que haga el analisis).

La investigacion le permitira a la empresa obtener primero un panorama amplio de la industria en
que se desenvuelve, asi como un diagndstico adecuado sobre sus procesos de manejo de flujos de
efectivo y finalmente una propuesta para mejorar aquellos procesos que sobresalgan del analisis

como criticos para el éxito.

3.2. Metodologia de la investigacion

3.2.1. Objetivo general de la investigacion

Elaborar un plan financiero que mejore el proceso de control de flujos de efectivo y el

cumplimiento de los objetivos de crecimiento financiero de la empresa Molina Arce Construcciény
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Consultoria S.A., mediante la facilitacion de informacién para toma de decisiones de forma

periddica.
3.2.2. Objetivo especifico de la investigacion

e Realizar analisis porcentual de los estados financieros con el fin de evaluar los aspectos
relacionados con la rentabilidad y solidez o estabilidad de la empresa.

e Evaluar los procesos de planeacion a corto plazo utilizados por la empresa para manejar su
efectivo.

e Realizar analisis de flujo de caja y EBITDA evaluando la capacidad de la empresa para

generar liquidez y hacer frente a sus obligaciones.

3.2.3. Técnicas de investigacion

La investigacion serd tanto cuantitativa como cualitativa. La parte cualitativa se centra en
entender el entorno en que se desenvuelve la empresa, y en detallar los procesos internos que
involucran el tema analizado, mientras que la parte cuantitativa hard uso de los estados

financieros para evaluar la situacién de la empresa.

3.2.3.1. Investigacion cualitativa

Esta parte de la investigacion abarca la recopilacién de datos sobre la industria de la construccién
en Costa Rica, mediante fuentes bibliograficas, como libros, revistas, periédicos, boletines
informativos, e investigaciones en paginas web. A su vez se establece un marco tedrico, también
mediante una investigacién bibliografica, que brinda los conceptos basicos necesarios para el

analisis.
3.2.3.2. Investigacion cuantitativa

En esta etapa se recolectan de datos primarios provenientes de los estados financieros y de los

archivos brindados por la empresa que se relacionan con la proyeccidn de flujos de efectivo.

Asimismo, utilizando los estados financieros, se analiza la salud de la empresa en cuanto a su

liquidez, para varios periodos histdricos y se revisan los procesos internos utilizados para el
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manejo de la liquidez. Para ello se realiza un andlisis de flujo de caja y EBITDA segun la
metodologia presentada en el libro de referencia Andlisis y Diagndstico Financiero, Quinta Edicién

del Profesor Tarcisio Salas Bonilla.

Se utilizan ademds las herramientas de analisis vertical, horizontal y de indicadores financieros,

para relacionar la liquidez, con los aspectos de rentabilidad y riesgo.

Los hallazgos de los capitulos anteriores se reuniran en el cuarto capitulo, y se planteara una
propuesta para mejorar los procesos internos de flujo de efectivo. Asimismo, se hara un recuento
de lo realizado, y se concluird sobre los diferentes temas analizados, y se presentardn

recomendaciones especificas para la empresa.

3.3. Analisis porcentual de estados financieros

El analisis de los estados financieros se hace con los documentos contables auditados, entregados
por la empresa, para facilitar esta labor primeramente se homogenizaron las partidas detalladas
en cada periodo, por ejemplo, en el balance general la partida de aporte de capital se sumé a la
partida de capital social bajo el nombre de capital social y pagado. En los anexos se detallan los
estados financieros como un porcentaje de los ingresos del 2012, para el caso del estado de
resultados (Cuadro A3-1), y como un porcentaje del total de activos del 2012 para el caso del

balance general (Cuadro A3-2).

3.3.1. Analisis vertical de estados financieros
3.3.1.1. Analisis vertical del estado de resultados

El andlisis vertical del estado de resultados permite obtener una imagen clara del porcentaje que
representa cada partida con respecto a las ventas. Como se puede observar en el Cuadro A3-3 de
los anexos, en el afio 2016 la empresa tuvo como gastos de proyectos un 80.2% de las ventas o
servicios de construccién brindados, por lo que su utilidad bruta fue de 19.8%. Si se compara la
utilidad bruta porcentual del ultimo afio con respecto a los periodos anteriores, se observa que la
misma bajé con respecto al 2015, cuyo valor correspondié a 33.6%, y estuvo por debajo del
promedio de los Ultimos cinco afios de 24.2%. La caida en el margen bruto repercute directamente

en la rentabilidad del periodo, por lo que deben analizarse las razones del decrecimiento.
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Por otra parte, los gastos de administracidn del ultimo periodo representaron 15.2% de las ventas
totales, ello generd una utilidad operativa de 4.6%. El valor de los gastos administrativos bajé con
respecto al afio 2015 (28.1%) y al promedio de los afios anteriores de 18.9%, pero la baja en la
utilidad bruta generé que la utilidad de operacién fuera inferior al periodo previo (5.6%) y al
promedio de los afios anteriores de (5.2%). Al comparar el Gltimo periodo con el afio 2012, que
tuvo niveles de ingresos y de utilidad bruta cercanos (Figura A3-2), se observa que el crecimiento
de los gastos administrativos a lo largo de los afos tienen como consecuencia que ahora no se
logren por lo menos los mismos valores de utilidad operativa, nace entonces la recomendacion de
cuidar que estos no aumenten a una tasa mayor de lo que lo hacen los ingresos, sobre todo

pensando en la rigidez de los nuevos gastos adquiridos.

Los gastos financieros representaron 1.6% de las ventas del afio 2016, valor que disminuyd con
respecto al 2.1% de los afios 2015 y 2014, y al promedio de los ultimos cinco afios de 2.2%.
Nominalmente los gastos financieros practicamente se duplicaron con respecto al afio anterior,
pero se presentd un aumento aun mayor en las ventas, lo cual produjo que su peso porcentual no

decreciera, dicho comportamiento es positivo.

En cuanto a la utilidad antes de impuesto del ultimo periodo corresponde a 3% de las ventas,
similar al promedio de los ultimos cinco periodos, pero menor al valor de 3.44% del afio 2015,

mientras que la utilidad neta correspondio a 2.1%.

3.3.1.2. Analisis vertical del balance general

En el analisis vertical del balance general las distintas partidas de pasivos, patrimonio y activos se
detallan como un porcentaje del total de activos, mostrando la composiciéon de los recursos

invertidos en los diferentes rubros de activos.

En el Cuadro A3-4 del anexo se puede observar que para el aflo 2016 el activo circulante
representd 73% del activo total, este valor aumenté con respecto al porcentaje cercano al 50 % de
los aflos 2015 y 2014, y se asemeja mas al valor de 70% del afio 2013. Nominalmente los activos
circulantes han ido aumentando a lo largo de los periodos mostrados, a excepcién del 2015, afio
en el cual disminuyeron un 20% con respecto al 2014. El aumento del activo circulante no implica
un aumento o disminucién del riesgo, esto dependerd de si el pasivo circulante aumenté a una

tasa mayor o menor, lo cual se analiza en las razones financieras de estabilidad. Se puede mostrar
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que las principales inversiones de la empresa en el corto plazo corresponden a las partidas de

cuentas por cobrar y otras cuentas por cobrar.

En el caso de los activos de largo plazo, la partida de inmuebles maquinaria y equipo representé
en 2016 un 7.5% de los activos totales. Mientras que la partida de otros activos, que esta
compuesta por proyectos en proceso, cuentas por cobrar y adelantos de renta, representé el
restante 19.5% de los activos. En promedio la empresa ha manejado un valor de inmuebles

magquinaria y equipo correspondiente a 8.2% de los activos a lo largo de los ultimos 5 afos.

En la seccién de pasivos y patrimonio correspondiente al 2016, se observa que el pasivo circulante
corresponde a 24% del total, valor que aumenté a mas del doble con respecto al afio 2015 y que,
en promedio, se ha mantenido en 16.7% a lo largo de los periodos analizados. El aumento en el

pasivo circulante es mayor que el aumento en el activo circulante, lo que aumenta el riesgo.

El pasivo de largo plazo en el ultimo periodo corresponde a 23.3% para un total de pasivos igual a
47.2% del pasivo y patrimonio total. En el caso de la variacién entre periodos del pasivo de largo

plazo, en el Ultimo afio su porcentaje disminuyé pasando de 30.2% al 23.3% mencionado.

Al revisar las partidas de patrimonio, se observa que 28.6% del total de medios de financiamiento,
corresponde a capital social para el periodo 2016, porcentaje que ha ido aumentando en los dos
Ultimos periodos, pasando de 5.8% en el 2014 a 15.2% en el 2015 y posteriormente al valor

mencionado.

En el caso de las utilidades acumuladas, estas representaron 24% del total de patrimonio y pasivo
en el 2016, valor que disminuyd con respecto al 44.2% del 2015, con un porcentaje que pasd a
formar parte del capital social. En promedio la empresa ha mantenido utilidades acumuladas de
37.5% del total de medios de financiamiento a lo largo de los periodos en cuestion. En total en el
ano 2016, el patrimonio fue de 52.8% del total de medios de financiamiento, lo que

preliminarmente se puede interpretar como una estructura financiera sana.

3.3.2. Anadlisis horizontal de estados financieros

El analisis horizontal permite determinar la magnitud relativa de las variaciones registradas a lo
largo del tiempo. En este caso para realizar el andlisis horizontal, sin mostrar los datos nominales

de los estados financieros, se toma como base el afio 2012, se le asigna un valor del 100% a todos
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los valores de ese periodo y se muestran los demas afios en términos la partida correspondiente al
primer periodo, posteriormente se detalla la tasa, sea crecimiento o disminucién, de variacion de

cada periodo con respecto al anterior.

3.3.2.1. Analisis horizontal del Estado de Resultados

Con respecto a las ventas, producto de los servicios de construccidn brindados, se observa que las
mismas casi se triplicaron en el 2016 con respecto al 2015 (Cuadro A3-6), sin embargo, no es hasta
este ultimo periodo que se logran superar nuevamente los ingresos obtenidos en el afio 2012
(Cuadro A3-5), ya que en el 2013 ingresé un equivalente a 48.4% del valor base, en el 2014 un

82.5% vy en el 2015 y 38.9%.

Por otra parte, los gastos de proyectos mantienen practicamente la misma tendencia que los
ingresos, disminuyen cuando caen las ventas y aumentan cuando estas suben, sin embargo, la
magnitud de su tasa de variacién es mayor en todos los casos (Cuadro A3-6), lo cual es positivo

cuando caen los ingresos, pero contraproducente cuando estos suben.

Producto de los ingresos menos los gastos de proyectos, la utilidad bruta ha bajado en los afios
2013 y 2015 con respecto al 2012, con valores de 97.3% y 85.3% del afio base, mientras que en el

ano 2014 y 2016 se han logrado aumentos, obteniendo 115% y 133% del nimero base.

En cuanto a los gastos administrativos, estos aumentaron consecutivamente en el afio 2013 y
2014, obtuvieron valores de 120% y 130% del valor reportado en el afio 2012. En el 2015 el
crecimiento se revierte, y alcanzo un valor de 106% del afio base, sin embargo, los ingresos
cayeron en mayor porcentaje durante ese periodo en comparacién con la tasa a la que
decrecieron los gastos administrativos. Se destaca que los gastos administrativos aumentaron
cuando los ingresos cayeron en el 2013, o en el caso del afio 2015 disminuyeron a una tasa menor
que la disminucidn presentada en los ingresos, pero en los afios en que mejoraron las ventas,
estos gastos subieron en mejor medida. La tendencia global al alza de los gastos administrativos
repercute en que, si bien la utilidad bruta en los afios 2016 y 2014 superd la del afio base, la

utilidad operativa no logré superar el valor nominal del afio base.

En el caso de los gastos financieros, los mismos se mantuvieron practicamente constantes en los
afios 2013 y 2014 (Figura A3-3), mientras que presentaron una caida considerable en el 2015, cuya

magnitud es recuperada para el ultimo periodo. En los ultimos tres afios, el comportamiento de
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los gastos financieros ha sido positivo (con respecto a las ventas), ya que a lo largo del periodo
analizado han disminuido a una tasa similar que los ingresos cuando estos han caido, y han

aumentado a una tasa inferior que los ingresos cuando estos han crecido.

En relacién con la utilidad antes de impuestos, en el ultimo periodo correspondié a 95.1% de la
utilidad obtenida en el 2012, mientras que, en los afios 2013, 2014 y 2015 su porcentaje
correspondi6 a 29.1%, 82.5% y 40.4% respectivamente. Los impuestos de renta en todos los afos
corresponden a un 30% de la utilidad antes de impuestos, por lo que los porcentajes de utilidad
neta con respecto al 2012 se mantienen similares a los detallados para la utilidad antes de

impuesto.

3.3.2.2. Analisis horizontal del balance general

A lo largo del periodo analizado, el activo circulante ha presentado un alza en los afios 2013, 2014
y 2016, mientras que en el 2015 presentd una baja de 20% con respecto al afio 2014. El alza en el
2013 se debid a un aumento considerable en gastos diferidos y otras cuentas de corto plazo, en el
2014 y 2015 la variacidn se relaciona a la cuenta de efectivo e inversiones de corto plazo, y en el

2016 su aumento vuelve a estar ligado a una subida en la cuenta de gastos diferidos.

Los activos de largo plazo aumentaron en el 2013 y 2014, mientras que han decrecido en los
ultimos dos periodos, con una tendencia dictada principalmente por la cuenta de otros activos. En
el caso del total de activos, su tendencia esta marcada por los activos circulantes, con crecimientos

en 2013, 2014 y 2016, y una baja en el 2015.

Con respecto a la cuenta de pasivos, se tiene que esta presentd crecimientos en todos los afios, a
excepcion del afo 2015. Su comportamiento esta marcado por la partida de cuentas por pagar,
gue aumentd considerablemente en el 2013 (628%), se mantuvo en el 2014 (aumento del 6.9%),
disminuyd en 64.3% en el 2015 y volvid a subir un 260% en el Gltimo afo. El pasivo de largo plazo
presentd aumentos de 60.6% y 58% en los afios 2013 y 2014 respectivamente. Posteriormente
cayd un 36.4% en el 2015 y se mantuvo casi constante en el 2016. En su totalidad el pasivo,

aumento en los afios 2013, 2014 y 2016, y una bajo en el 2015.

En el caso del patrimonio, este ha aumentado en todos los periodos del rango de anos analizado,

con valores de crecimiento de 8.1% en el 2013, 21.2% en el 2014, 26.2% en el 2015, y 15.9% en el
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2016. Este comportamiento se debié principalmente a una subida del valor de utilidades

acumuladas en el 2013 y 2014, y a un aumento del capital social en los dos ultimos periodos.

3.3.3. Analisis de razones financieras

Tras obtener la visién global de los cambios y composicion de las partidas de los estados
financieros a lo largo del tiempo se utilizan los indices financieros para establecer los efectos de

esos cambios y evaluar los diferentes aspectos de la situacién financiera de la empresa.

En esta seccidn el analisis se limita a los ultimos tres afos de la empresa, por ser mas

representativos de la situacién actual.

3.3.3.1. Razones de estabilidad

Las razones de estabilidad se detallan en el Cuadro A3-9. El primer indicador de estabilidad es la
razon circulante que mide la cantidad de veces que los activos de corto plazo cubren las deudas de
corto plazo. Se observa que el valor es positivo, al ser mayor que uno, sin embargo, hay un

deterioro del afio 2016 con respecto al periodo anterior, pasando de 4.9 a 3.05.

La siguiente razén presentada es la llamada prueba del acido. En el caso de la empresa analizada,
al mantener pocos inventarios, el indicador se mantiene muy similar a la razén circulante y denota
una adecuada estabilidad. Sin embargo, al observar las partidas que componen los activos
circulantes, se observan que un 86% se compone de cuentas por cobrar, por lo que se debe

prestar atencion al tipo de cliente que maneja la empresa y el riesgo asociado al crédito brindado.

La razon de deuda en el afio 2016 fue igual a 0.47, lo cual se puede considerar bajo y de poco
riesgo. Con respecto al afio anterior, este indicador aumentd, sin embargo, en el 2014 era de 0.60,

lo cual se considera en la practica como comun y de nivel de riesgo medio.

En cuanto a la razon de deuda de corto plazo, esta indica que, del total del pasivo, la empresa
tiene deudas de corto plazo correspondientes a 51%, porcentaje que ha ido creciendo en los
ultimos afios. Esta tendencia al alza muestra un aumento del riesgo ya que el pasivo de corto plazo

presenta mas exigibilidad que la deuda de largo plazo.

Con respecto a la razén de deuda financiera a deuda de corto plazo, esta indica qué porcentaje los

pasivos corrientes corresponden a préstamos financieros, los cuales son mas exigibles por ejemplo
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que las cuentas por pagar a proveedores. En el caso de la empresa analizada, la razén es de 20%,

valor que disminuyd con respecto al 27% del 2015 pero sigue siendo mayor que el 13% del 2014.

Posteriormente a la deuda financiera, se detalla el indice de endeudamiento, el cual compara
directamente al pasivo total con el patrimonio. Esta razon es similar a la razén de deuda, y en
analisis presentado se muestran valores de 0.89 para el afio 2016, 0.68 para el 2015 y 1.49 para el
2014. Todos los valores se encuentran por debajo de 2.33, correspondiente a un indice de deuda

de 70%, por lo que se considera que no en ningln caso existe un riesgo alto.

La siguiente razén presentada es la cobertura de intereses, la cual expresa cudntas veces las
utilidades operativas cubren los gastos financieros, y corresponde a 2.94 para el ultimo afio, lo que
se considera aceptable por aproximarse a 3.0 y representa una mejora con respecto a anos

anteriores, en los que tendia a 2.60.

En general, se puede concluir que las razones de estabilidad son adecuadas, y existe una

oportunidad de mejora en la cobertura de intereses.

3.3.3.2. Razones de gestion

Los indices se gestion se utilizan para evaluar la efectividad y eficiencia con que son utilizados los
activos para obtener las utilidades. En el Cuadro A3-10 se presentan los resultados de las

diferentes razones calculadas.

La rotacién de inventario, que mide el nUmero de veces que los inventarios fueron convertidos en
ventas durante el periodo, corresponde a 94.4 para el 2016. Si bien la empresa trabaja por
proyectos y no es similar a una manufacturera, este indicador muestra un manejo eficiente de los
materiales en los que se invierte para llevar a cabo los proyectos. Los estados financieros detallan

la partida de inventarios en la siguiente cita:

Por la actividad de la empresa, la cual implica que no se presente un manejo de inventario,
cuando se presentan insumos que no son utilizados al cierre de los proyectos, estos se
consideran como inventarios, y son registrados con base al costo de adquisicién (Estados

Financieros 2015-2016).

Complementariamente a la rotacion, se muestra el periodo medio de inventario, que expresa el

numero promedio de dias que tarda este en ser vendido. En el uUltimo periodo este valor
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correspondid a 3.81 dias, mientras que en el 2015 fue de 12.31 dias, con lo cual mostré una clara

mejora. En el 2014 se tardaba 3.90 dias en rotar el inventario.

Continuando con los tiempos de flujo de efectivo, en el 2016 el periodo medio de cobro fue de
28.9 dias, mejorando considerablemente del valor de 98 dias correspondiente al afio 2015. En el
2013 este valor fue de 34.5 dias. Este valor promedio es mayor al descrito en el capitulo 02 por
parte de la empresa, por lo que debe considerarse si se puede disminuir ain mas este tiempo, sin
embargo, debe tomarse en cuenta que en el caso de las entidades publicas debe existir una alta
dificultad bajar este tiempo, y en el caso del sector privado, una politica mas estricta de cobro
podria afectar la relacion con los clientes. Al sumar el periodo de inventario con el de cobro se

obtiene un ciclo operativo de 33 dias.

El periodo medio de pago fue de 21 dias en el ultimo ano, valor superior a los 18.9 dias del afio
2015 pero similar al obtenido en el 2014. Este valor es inferior al ciclo operativo, por lo que podria
extenderse el periodo medio de pago o disminuir el periodo medio de cobro. Se puede considerar
ademads que el periodo medio de pago es menor a los 60 dias descritos por la empresa en el
capitulo 02, por lo que podria extenderse el plazo. Un tiempo de 30 dias acercaria el ciclo de

efectivo a cero, disminuyendo la necesidad de usar capital de trabajo.

La rotacion del activo circulante para el 2016 fue de 4.69, valor superior al presentado el periodo
anterior de 3.32, e inferior al valor del 2014 de 5.68. En el caso de la rotacién de activo fijo, esta
mejoroé en el dltimo periodo, pues pasé de 26.7 veces en el 2015 a 45.5 en el 2016, mientras que

en el 2014 su valor fue de 43.4 veces.

Al incluir en la evaluacidn de la rotacion a otros activos, el valor disminuye considerablemente,
pues presenta la rotacidn del activo total un valor de 3.42 en el Gltimo periodo, de 1.67 para el afo
2015 y de 3.03 para el 2014. La partida otros activos esta compuesta por: proyectos en proceso,
cuentas por cobrar en cobro judicial y por adelantos de renta. Conviene analizar si se debe incluir
la partida de proyectos en procesos como parte de los inventarios ya que esto reflejaria una
menor rotacion de los inventarios y alargaria el periodo medio de inventario, en los estados
financieros dicha partida se describe asi: “corresponde a proyectos contratados pero que se
desarrollan en el transcurso del tiempo, son gastos pagados por adelantado que se amortizan
conforme se da la facturacion al cliente” (Estados Financieros 2015-2016), pero no se detalla si

normalmente son pagados en el corto plazo o en el largo plazo.
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3.3.3.3. Razones de rentabilidad

En el Cuadro A3-11 se detallan los resultados obtenidos al calcular los indices de rentabilidad

financiera.

Como se observo en el andlisis vertical, el margen de utilidad bruta de la empresa en el afio 2016
correspondi6 a 19.8%, el cual desmejord con respecto al 33.6% del 2015 y al 21.4% del 2014. La
utilidad operativa también decayd en el Ultimo periodo, pasé de 5.57% en el 2015 a 4.59% en el
2016, mientras que en el 2014 mantuvo un valor de 5.37%. Esto indica que los gastos de
administracién consumen gran parte del margen de ganancia. La utilidad neta mantiene la misma
tendencia que la utilidad operativa, al pasar de 2.41% en el 2015 a 2.12% en el ultimo periodo,

mientras que hace dos afios su valor fue 2.31%.

Después de evaluar los margenes de utilidad, se analizan los rendimientos sobre los activos, sobre
la inversidon, y sobre el patrimonio. En el caso del ROA (rendimiento de operacidon sobre los
activos) en el Ultimo afio se presenta una mejora considerable, pasé de 9.33% en el 2015 15.7% en

el 2016, mientras que para el ano 2014 su beneficio era 16.28%.

Con respecto a la inversion total, que evalla el rendimiento de la utilidad neta sobre los activos
totales, su valor pasé de 7.01% en el 2014 a 4.03% en el 2015, y a 7.26% en el 2016, con lo cual se

obtuvo una tendencia positiva en el ultimo periodo.

En lo referente al rendimiento sobre el patrimonio, el cambio también es positivo en el ultimo

periodo, ya que se pasé de 6.78% a 13.75%. Para el 2014 su rendimiento fue de 17.5%.
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3.4. Financiamiento y planeacion a corto plazo

A continuacién, se destacan algunos aspectos que son relevantes para la planificacion del flujo de

efectivo en el corto plazo.

3.4.1. Ciclo de efectivo

Utilizando los periodos medios obtenidos en el analisis de razones financieras, se muestra que la
empresa tiene un ciclo operativo de 33 dias, mientras que tiene un periodo promedio de pago de

21 dias, lo cual le genera un ciclo de efectivo de 12 dias.

3.4.2. Inversion de la empresa en activos circulantes

Al dividir los activos corrientes entre el nivel de ingresos totales de operacion se puede conocer si
la empresa maneja una politica financiera a corto plazo flexible, o adaptable, o bien, una politica
financiera a corto plazo restrictiva. En el caso de la compaiiia analizada, en el 2012 su porcentaje
de activos circulantes con respecto a las ventas era de 12%, valor que pasd a 29% en el 2013, a
12% en el 2014; se evidencia que crecidé a 30% en el 2015 y volvié a bajar a 21% en el 2016. Se
observa que los activos corrientes han seguido las tendencias de la utilidad bruta, pero su valor es
alto en comparacién con esta, lo que puede comprometer la liquidez. En el andlisis de flujo de caja

y EBITDA se hara una mejor evaluacién al respecto.

Cuadro 3-1. Activos corrientes como porcentaje de los ingresos

PERIODOS 2016 2015 2014 2013 2012

UTILIDAD BRUTA 19.77% 33.63% 21.41% 30.81% 15.33%

Activos corrientes como % de los ingresos 21.33% 30.16% 17.61% 28.69% 12.37%

3.4.3. Presupuesto de efectivo

Se hizo una tabulacién de los presupuestos de efectivo, planificados y reales que ha realizado la
empresa en los ultimos seis meses para verificar el grado de cercania entre lo estimado y la

realidad.
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Se observa que en promedio se manejo una diferencia de 20% pero hubo meses que en los que la
diferencia se expandid. En otro sentido es positivo que el flujo real ha sido en general mayor al

proyectado.

Figura 3.1. Flujo de efectivo neto en términos del flujo neto proyectado para el Gltimo mes
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A continuacién, se enlistan las posibilidades de mejora detectadas durante la descripcién del

proceso que genera los flujos proyectados:

e La proyeccion de gastos de flujo de efectivo se hace considerando solamente los pedidos
ya facturados, se puede aprovechar la informacién generada al emitir las ordenes de
compra realizadas para mejorar la estimacion.

e Al hacer la proyeccion de gastos de flujo de efectivo no existe anticipacion en los gastos
por personal calculados por el departamento de recursos humanos, es ideal que este
departamento estime los gastos con varias semanas de previsidon y se los entregue al
departamento financiero.

e No existe una politica clara de saldo minimo requerido, se debe establecer dicha politica,
para lo cual se puede hacer un andlisis histérico mas amplio de los flujos proyectados y

verificar en proporcion a los proyectos trabajados durante cada mes, cudl ha sido el mayor
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imprevisto que ha afrontado la empresa. De acuerdo a esto se puede establecer un saldo
minimo en proporcion a los proyectos en los que se esté trabajando en cada mes,

aprovechar el efectivo sobrante para cambiarlo a inversiones de corto plazo.

3.5. Analisis de Flujo de Cajay EBITDA

El andlisis del flujo de caja y EBITDA se detalla en los anexos utilizando los estados financieros del
ano 2016 y del afo 2015, pero mostrando los valores de cada partida como un porcentaje de los
ingresos del 2015 (Cuadro A3-12), esto con el objetivo de proteger las cifras reales proporcionadas
por la empresa. La descripcidon del analisis se hace a continuacidn, utilizando los datos del cuadro
mencionado, estas se tratan como si fueran las cifras nominales reales de los estados financieros.
El andlisis parte del flujo operativo real generado durante el periodo de estudio, y evalua la
capacidad de esa liquidez generada para cubrir los compromisos, obligaciones e inversiones

adquiridas por la empresa.

3.5.1. Flujo operativo

Se empieza por sumar a la utilidad neta las depreciaciones del periodo, que no significan un
desembolso real de efectivo, para obtener el flujo neto real de efectivo generado durante el aio
analizado, posteriormente se le suman también los gastos financieros para obtener el flujo real de

operacion. Se puede observar que este valor corresponde al 11.03% del valor base utilizado.

3.5.2. Flujo de caja de corto plazo

Para obtener el flujo de caja de corto plazo, en primer término, se calculan los aumentos en
circulante neto operativo, que constituye las inversiones en activo corriente de operacién que no

se logran financiar con pasivo espontaneo de corto plazo:

3.5.2.1. Aumento en circulante neto operativo

Los cambios en los activos de corto plazo, en conjunto con las variaciones en los pasivos no
financieros de corto plazo, permiten conocer las modificaciones en el circulante neto operativo: se
observa que las cuentas por cobrar disminuyeron durante el 2016, generando efectivo, pero la

cuenta de gastos diferidos y otras cuentas por cobrar aumentd considerablemente, provocando
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una necesidad de efectivo. Por el otro lado la partida de cuentas por pagar y la de gastos
acumulados y otras cuentas por pagar, aumentaron lo cual provocd un ingreso de efectivo. En

total la necesidad de flujo por el aumento en circulante neto operativo fue de 11.05%.

3.5.2.2. Flujo de caja de corto plazo

Al restar las necesidades de flujo provocadas por el aumento en el circulante neto operativo,
menos el flujo operativo, se obtiene el flujo de caja de corto plazo, el cual en este caso es
negativo, con un valor de -0.019%. Lo anterior implica que el flujo de operacién es débil y bajo

pues no permite ni siquiera financiar totalmente los aumentos en el activo neto de corto plazo.

En la metodologia utilizada, detallada por Salas (2016), la empresa cae en el limite a partir del cual

se clasifica como “Categoria 4: Flujo de caja insuficiente”, para el cual:

El nivel de riesgo es alto y la posicion de liquidez del negocio es muy débil, lo que deriva en
una fuerte y peligrosa dependencia a la obtencion de financiamiento adicional con deudas

exigibles o la colocacion de nuevos aportes de capital (Salas, 2016).

Con el analisis se observard la magnitud de las otras obligaciones que debe afrontar la empresa, y
la forma en que las financié para el periodo revisado, ya que como se observa no pudo hacer uso

del flujo operativo en este sentido.

3.5.3. Flujo de caja después de pago a fuentes

Después de la revision de obligaciones de tipo operativo se debe hacer frente a los gastos
financieros, que como se observan en el Cuadro A3-13 equivale a 4.168% del valor base. Para
compararlo con el flujo operativo, se ha calculado que los gastos financieros corresponden a un

38% de la liquidez operativa generada.

3.5.4. Flujo después de inversiones de largo plazo

Los activos de largo plazo de la empresa disminuyeron en el 2016, lo cual se convirtié en una
fuente de financiamiento, por lo que el flujo después de inversiones de largo plazo vuelve a ser
positivo, con un valor de 3.094%. En este punto vuelven a destacar dentro de la cuenta de otros
activos, la partida de proyectos en proceso, cuyo cambio se convierte en fuente de

financiamiento, conviene volverse a hacer la pregunta de si estos activos podrian considerarse de
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corto plazo, de haber sido de esta manera el aumento en el circulante neto operativo seria menor
y el flujo operativo estaria fortalecido, pues proporcionalmente seria mayor al aumento en
circulante neto operativo, cambiando la categoria de la empresa a “Flujo de caja autosuficiente”,

en la cual el riesgo de iliquidez es nulo o muy bajo.

3.5.5. Flujo neto de caja del periodo

Al continuar con el andlisis del flujo caja, se considera si se utilizaron nuevas fuentes de
financiamiento para obtener efectivo, o si por el contrario se utilizd el superavit obtenido en el
flujo después de inversiones de largo plazo para pagar a esas fuentes. En el Cuadro A3-13 se
observa que hubo un aumento en el pasivo financiero de corto plazo, y en la deuda de largo plazo,
ambos cambios parecen ser innecesarios, ya que el flujo de caja era positivo y un aumento en las
deudas financieras aumentara el riesgo de la empresa. Por su parte, el patrimonio no presentd

cambios ya que solamente se movieron utilidades acumuladas al capital social.

3.5.6. indices de estabilidad e indices de EBITDA

Para finalizar el andlisis de flujo de caja se hace una revisidon de las razones de EBITDA con el
objetivo de analizar el riesgo de faltante de liquidez, pero teniendo presente también las razones

de estabilidad detalladas en la primera seccidn de este capitulo.

Se observa que la razén circulante y la razén de deuda presentan un riesgo bajo, al cubrir los
activos circulantes varias veces a los pasivos circulantes, y al significar la deuda menos del 50% de

los activos totales.

El porcentaje de deuda de corto plazo se considera riesgoso al significar mas del 50% de los
pasivos totales. Por otro lado, se considera de bajo riesgo el porcentaje de la deuda de corto plazo

que es de tipo financiero.

En el caso de las razones que se calculan a partir del flujo operativo mds impuestos, la cobertura a
carga financiera es adecuada, pero en la practica se busca que sea de por lo menos cuatro veces

de esta obligacidn.

Con respecto a la cobertura al servicio de deuda, esta es superior a uno por lo que su riesgo es
bajo. Debe considerarse que hubo una pequefia caida en el indice por lo que no debe perderse de

vista si el comportamiento continda.
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La cobertura a obligaciones de corto plazo es baja y empeord en el ultimo periodo, por ser menor
a uno se considera de alto riesgo pues quiere decir que no se generd la liquidez suficiente para

hacer frente a estas obligaciones.

La cobertura de deuda financiera a EBITDA es menor a dos, lo que denota un bajo grado de deuda,

ademads existe una disminucion en este indice del 2015 al 2016 lo que baja aun mas el riesgo.

3.6. Analisis de objetivos de crecimiento

Utilizando la ecuacion del crecimiento sostenible expuesta en la referencia del autor Higgins
(2012), se puede obtener una tasa ideal a la que deberia crecer la empresa, para ello se usa el
margen de beneficio, la rotacion del activo, la razdn de activos sobre recursos propios y la tasa de

retencion de la compaiiia.

Como se puede observar en el Cuadro A3-16 de los anexos, en el Ultimo periodo la empresa pudo
haber crecido a una tasa de 14%, considerando reparticidon de dividendos de cero por ciento, pero
las ventas de la misma crecieron a una tasa considerablemente mayor, lo cual puede generar
problemas de liquidez en el futuro, ya que si se mantiene un crecimiento de este tipo la compafiia

debera endeudarse mas para tener flujo de caja, aun si la misma es rentable.

Para empezar a delimitar el objetivo de crecimiento que se puede plantear la empresa, sin variar
su estructura financiera, se obtuvo nuevamente el valor de crecimiento sostenible con una tasa de
retencion de 50%; es decir bajo el supuesto de que se desea que se repartan un 50% de las
utilidades netas a los accionistas. En este caso la tasa de crecimiento sostenible fue de 7%, si la

tasa de retencidn se especifica en 75%, el crecimiento sostenible resulta en un 10%.
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En el Capitulo IV se utilizard la informacién recopilada y analizada hasta el momento para hacer
una propuesta que permita mejorar el flujo de caja de la empresa, el enfoque de la mejora sera en
establecer indicadores de uso regular que le permitan a la compaifia medir el comportamiento

real contra sus objetivos para tomar medidas correctivas en la prdactica diaria.
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4. CAPITULO IV - Propuesta para el manejo de flujos de efectivo

En el presente capitulo se formula una estrategia para mejorar los procesos de proyeccion del flujo
de efectivo y para implementar la evaluacidon del flujo de caja y EBITDA de manera regular, a partir
de los estados financieros. Se empieza por justificar la propuesta a partir de los hallazgos
obtenidos en el analisis cuantitativo de los estados financieros y en el analisis cualitativo de los
procesos que forman parte de la proyeccion del flujo. Posteriormente se desarrolla cada una de las
dos propuestas por aparte, la primera se centra en la implementacién de un proceso regular de
mejora del proceso de proyeccién de flujo de efectivo mediante el desarrollo de una herramienta
para la evaluacidn y control del mismo, la segunda propone el desarrollo de otra herramienta para
implementar el proceso de analisis estratégico de flujo de caja, similar al que se hizo en el capitulo
3 pero de manera regular, con el objetivo de facilitar la evaluacién constante por parte de la
gerencia. Al final del capitulo se enlistan las conclusiones obtenidas durante la realizacién de todo

el informe.

4.1. Justificacion de la propuesta

Para lograr sus objetivos de expandirse y poder hacer frente a proyectos de mayor envergadura y
ademads ampliar su clientela en el sector privado, e incluso, invertir en el desarrollo de proyectos
propios en el mediano plazo, la empresa debe tener total certeza sobre su situacidn financiera,
para lo cual debe implementar una estrategia clara de andlisis y diagndstico financiero que le
permita conocer de manera regular su situacidn para tomar acciones correctivas de forma
oportuna y que la acerquen a sus metas. La propuesta se enfoca en desarrollar dos herramientas,
recomendando los componentes necesarios de las mismas para utilizarlas en este proceso de
analisis, diagndstico y correccion, tanto para mejorar continuamente el proceso de proyeccion de
flujos de efectivo, como para mejorar los indicadores financieros de flujo de caja y EBITDA de

manera regular a partir de los estados financieros y sus partidas contables.
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4.1.1. Justificacion de propuesta para el proceso de proyeccion de flujo
de efectivo
Durante el desarrollo de la herramienta propuesta mds adelante, la empresa podra establecer una
politica clara de saldo minimo de efectivo para aprovechar el excedente en instrumentos de corto

y mediano plazo que le provean ingresos financieros.

La utilizacion de la herramienta y el proceso de mejor propuesto, le permitira a la empresa acercar
la brecha entre los flujos proyectados y los reales, ya que obtendra una adecuada trazabilidad de

dénde provienen las diferencias entre lo proyectado y lo real.

En el proceso de implementacién de la propuesta, se podrdn ejecutar oportunidades de mejora
detectadas en el analisis, tales como la utilizacién de las érdenes de compra al proyectar los
egresos y no solamente las facturas ya emitidas, o en el caso de los egresos de efectivo solicitar al
departamento de recursos humanos que transmita los cdlculos de desembolsos de efectivo que
deben hacerse para el pago de planillas administrativas y operativas con anticipacién. Ademas, se
podrd sacar provecho de la informacién facilmente reportada por el software ERP, recientemente

instalado.

4.1.2. Justificacion de propuesta para implementar el analisis estratégico
de flujo de caja y EBITDA de manera regular

El desarrollo de la herramienta para evaluar de manera regular el flujo de caja y EBITDA desde el
enfoque del andlisis estratégico; en primera instancia le permitira a la empresa conocer la manera
en que las variaciones en las partidas contables afectan su flujo, detallando cuales cambios son
entradas de efectivo y cudles representan salidas, ademas de reconocer cudles son consecuencia
de trabajos realizados en el periodo evaluado y por consecuencia aumentan o disminuyen el
capital de trabajo neto. Por ejemplo, en el caso de la empresa en cuestion, una disminucion de la
partida “Proyectos en Proceso” se considerard como una disminucidn del activo circulante de
operacién ya que efectivamente son entradas de efectivo que se generan por trabajos realizados

durante el periodo de estudio.

Ademas, la herramienta le permitird tener una nocidn casi constante de dénde se ubican los
indicadores financieros de la empresa con respecto al flujo de caja y EBITDA, lo cual se convierte

en informacién valiosa para la toma de decisiones y para la mejora regular de dichos indicadores.
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Sera posible ademas detectar cambios abruptos en la estructura financiera de un periodo a otro,
por ejemplo, en el andlisis realizado en el capitulo 3 se detecté que la empresa aumentd su
porcentaje de deuda de corto plazo de manera considerable, pues pasé de 25% del pasivo total a

50%, la herramienta prevera estos cambios y sus efectos.

4.2. Propuesta

La propuesta se divide en dos vertientes, la primera se enfoca en mejorar el proceso de
presupuesto de efectivo mensual realizado por el departamento financiero, y la segunda en
mejorar los indicadores financieros de fortaleza del flujo operativo y EBITDA obtenidos a partir de

los estados contables de la empresa.

4.2.1. Propuesta de mejora del proceso de proyeccion de flujo de efectivo

En este apartado se detalla la primera de las dos propuestas, empezando por enlistar el objetivo
general y objetivos especificos, seguidamente se describe el disefio estratégico y se desarrolla el
plan de accidn, finalmente se estima el costo econdmico para la empresa y se hace hincapié en los

factores criticos del éxito.

4.2.1.1. Objetivos de la propuesta
4.2.1.1.1. Objetivo general de la propuesta

Crear una herramienta que permita visibilizar la efectividad con que se han proyectado los flujos
de efectivo, con miras a mejorar el proceso de manera regular, mediante la evaluacién y control

de lo estimado contra los ingresos y egresos reales.

4.2.1.1.2. Objetivos especificos de la propuesta

e Generar un histdrico de los flujos estimados y reales que permitan observar la evolucién
de la brecha entre ambos.

e Utilizar el histdrico de flujos de efectivo para generar una politica clara de saldo minimo,
tomando en cuenta una segunda variable: la magnitud de los proyectos en construccidn

durante cada mes analizado.
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Generar intereses en inversiones de corto plazo a partir del efectivo sobrante una vez
apartado el saldo minimo.

Generar un diagrama de flujo de los procesos a partir de los cuales se obtiene las
estimaciones de ingresos y gastos.

Categorizar el histérico de los flujos de modo que se pueda trazar de dénde proviene una
estimacién fuera de los rangos aceptables.

Utilizar la herramienta para corregir cada proceso interno del cual se hayan obtenido
estimaciones equivocadas.

Dentro de la categorizacion de los distintos flujos de efectivo, obtener claridad sobre los
ingresos o egresos producto de variaciones en el tipo de cambio del ddlar con respecto al
coldn.

Hacer uso de valores histdricos relacionados con la magnitud de los proyectos manejados
en cada periodo, para realizar proyecciones a plazos mas largos, por ejemplo, tres meses
considerando eso si que se tiene un grado de certeza menor.

Utilizar la herramienta para tener claridad sobre los saldos de efectivo que no se utilizaran

a plazos variados y hacer inversiones financieras de corto plazo.

4.2.1.2. Propuesta estratégica

Desarrollar una herramienta de mejora continua para la proyeccién de flujos de efectivo que

mejore la eficiencia con que se utilizan los recursos liquidos que tiene la empresa y se utilicen ya

sea en obtener intereses de inversiones de corto plazo o para atender otros objetivos de la

empresa.

4.2.1.3. Plan de accion

Se incluird el uso de la herramienta dentro del proceso actual de proyeccion de flujo de efectivo, la

cual facilitard las fases de evaluacién y control de las estimaciones provenientes de factores

69



externos e internos, de modo que se pueda medir el desempefio de lo calculado, con miras a
realizar acciones correctivas y optimizar el calculo de los flujos de efectivo. Para medir la calidad
de la informacién aportada al proceso, se deberan establecer indicadores de aceptabilidad de
modo que se prioricen las acciones correctivas de acuerdo a aquellas proyecciones que se alejan

mas de la realidad o cuyo error altera con mayor proporcion el resultado global.

Como parte de la implementacidn de la herramienta, se plantea incluir un registro de los valores
histéricos de los flujos proyectados contra los reales, de modo que se conozca y visualice
facilmente el grado de certeza con que se ha trabajado en el pasado y se pueda definir una politica
clara de saldo minimo, propuesta inicialmente como un porcentaje de los proyectos en

construccion.

4.2.1.3.1. Propuesta operativa

Para la implementacién de la herramienta, se inicia por realizar un mapa o diagrama de flujo
detallado de los procesos que alimentan la estimacion del flujo, el cual puede partir del proceso
descrito en el capitulo 2 de este informe. En esta etapa deberan implementarse las correcciones
recomendadas a partir de este informe, tales como la implementacidn de las érdenes de compra
en la proyeccién de ingresos, o la solicitud a Proveeduria para que entregue un estimado de los
gastos por planillas con anticipacion. Durante esta fase, ademas debera caracterizarse de manera
clara, la forma en que debe obtenerse la salida de datos del software de administracion de
recursos en aquellas partidas que se puedan obtener de dicho programa, y las variables a las que

deben estar asociadas, tales como la fecha de pago.

Posteriormente la herramienta se organizard en forma que permita trazar cada uno de los
procesos y evaluarlos con respecto a un indicador métrico seleccionado, es decir tanto las partidas
de ingresos como de gastos deben estar divididas segun el proceso que brinda los insumos para su

proyeccion, de modo que brinde trazabilidad a la informacion.

Una vez que haya planteado la herramienta, se incorporara a la proyeccién mensual del flujo de
efectivo la revision del flujo real del periodo terminado contra la proyeccion previa, haciendo uso
de aquellos indicadores que generen una alarma de correccién y procediendo a solicitar a los

diferentes generadores de informacién que rectifiquen su respectivo proceso.
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A continuacion, se propone la secuencia de trabajo del proceso, tras haber terminado la

herramienta:

1. Semana -1 del mes a proyectar: los departamentos de Proveeduria y Proyectos, enviaran
la proyeccién de egresos e ingresos a finanzas.

2. Semana -1 del mes a proyectar: el departamento de finanzas concluye proyeccion de los
gastos del mes siguiente, incluyendo el insumo proporcionado por los otros
departamentos.

3. Semana 1 del mes siguiente al proyectado: se revisan los errores de prondstico, los
errores que estan aceptables no se accionan, rojos y amarillos se envian a andlisis y
correccién por parte de la fuente.

4. Para los rubros en rojo se solicita ademds una revision del pronéstico del mes en curso.

5. Encaso de ser necesario, se hacen ajustes de contingencia para el mes en curso.

6. Semana 2 del mes siguiente al proyectado: se realizard una reunion para revisar con los
departamentos los errores del reporte enviado en semana 1 y los planes de accién

propuestos por los mismos departamentos. Se genera un plan de accién conjunto.

4.2.1.3.2. Propuesta de métricas de control

La evaluacion y control de la proyeccion del flujo de efectivo estard dada en términos del
porcentaje de error de cada clasificaciéon que funciona como insumo de la proyeccion total; una
vez que se tenga un histérico suficientemente robusto entre las estimaciones y la realidad, se
podra conocer con certeza el error de prondstico normal o tipico de las proyecciones, y este

dictara el saldo minimo requerido en la operacién usual de la empresa.

En el libro de Chopra & Meindl (2008) expone el concepto del error de prondstico como el
componente no sistematico de la demanda (para el caso de explicacion en la referencia, que se
puede extrapolar al caso en estudio). Por tener error de prondstico un componente aleatorio, no
se podrd anular del todo, pero se podrd conocer si el método de prondstico es adecuado. A

continuacién, se cita parte de la explicacion:
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Un buen método de prondstico debe captar el componente sistemdtico de la demanda,
pero no el aleatorio. Este ultimo se manifiesta en si mismo en la forma de un error de
prondstico, el cual contiene informacion valiosa que debe analizarse con sumo cuidado por

dos razones:

1. Los gerentes utilizan el andlisis de error para determinar si el método de prondstico
actual predice con precision el componente sistemdtico de la demanda. Por ejemplo, si el
prondstico produce de manera consistente un error positivo, el prondstico estd

sobrestimando el componente sistemdtico por lo que deberd corregirse.
2. Todos los planes de contingencia deben considerar el error de prondstico. {...)

En tanto los errores observados estén dentro de los estimados histdricos, las compafiias
pueden continuar utilizando su método de prondstico actual. Encontrar un error que esté
mds alld de los estimados historicos puede indicar que el método de prondstico que se
emplea ya no es apropiado. Si todos los prondsticos de la compania tienden
consistentemente a subestimar o a sobrestimar la demanda, puede ser seiial de que es

tiempo de cambiar el método de prondstico.

El objetivo sera entonces disminuir el error hasta que el sesgo, que es la sumatoria de los errores
histdéricos porcentuales fluctué alrededor de 0, comprobando que el error es en verdad aleatorio y
no se sesga hacia un lado o el otro. Una vez que se cumpla este objetivo, la desviacion estandar
dictara la magnitud del error y por ende el saldo de efectivo que como minimo deberd mantener

la empresa.

Mientras no se conozca el error de prondéstico normal o tipico, se propone utilizar como el saldo
minimo de efectivo requerido el doble del porcentaje de imprevistos cominmente usado en los
presupuestos de construccion de 5% o 10%, en este caso del costo total de la proyeccién del mes.
Se propone entonces que aquellas clasificaciones que al hacer la evaluacién y control presenten
un error por encima del 20% alertaran en color rojo, mientras que aquellas que superen el 10%

alertaran en color amarillo, y accionardn las correcciones de acuerdo a la propuesta operativa.
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4.2.1.3.3. Factores criticos del éxito

Implementacion de correcciones iniciales
En primer término, se deben hacer las correcciones obtenidas a partir de analisis del presente

informe, entre ellas:

e En el caso de los egresos es necesario hacer la proyeccién de gastos de flujo de efectivo
considerando no solamente los pedidos ya facturados, sino también las ordenes de
compra realizadas.

e Es necesario hacer la proyeccion de gastos de flujo de efectivo teniendo mayor
anticipacién en los gastos por personal calculados por el departamento de recursos
humanos.

e En el caso de la proyeccién de ingresos, se recomienda solicitar al ingeniero un estimado
de ingresos que generara el proyecto durante cada mes, sin esperar hasta que se haya
emitido la factura del proyecto tras la aceptacién del avance por parte del cliente. Una vez
gue exista el dato de mayor confianza de la factura, se podrd actualizar la proyeccién de

ingresos.

Facil visualizacion del histérico versus la magnitud de los proyectos en construcciéon durante
cada periodo

Para poder cumplir el objetivo especifico de calcular rapidamente el saldo minimo de efectivo a
mantener en caso de imprevistos, es necesario acceder facilmente a un histérico de la brecha
entre lo estimado y lo real y a la comparacidn entre esta y al total en costo de los proyectos que se
construyen durante el periodo correspondiente. De esta manera, se conoceran los maximos y
minimos imprevistos que ha presentado la empresa en términos porcentuales de la magnitud de

los proyectos trabajados.

Trazabilidad de las categorias de ingresos y gastos
Para el proceso de mejora continua que se propone, con miras a disminuir la brecha entre los

flujos estimados y los flujos reales, se requiere conocer con claridad y eficiencia de donde proviene
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la informacién errénea para poder tomar acciones correctivas, en el proceso de entrega de la
informacién. La herramienta debera, por consiguiente, facilitar la observacién por categoria de
ingresos y gastos y generar alarmas visuales para aquellos procesos que se salgan del rango o

indicador aceptables.

Revision continua

Es importante incluir el proceso de evaluacion y control dentro de las rutinas del departamento
financiero, actualmente se hace la proyeccién de efectivo de manera mensual por lo que
idealmente la herramienta debe implementarse dentro de este proceso para impactar en el

minimo posible el recurso invertido en la revision.

Utilizacion de la herramienta para correccion expedita

La revisidon continua permitird trazar rapidamente de doénde provienen las estimaciones
equivocadas, esto, en conjunto con el mapa de los procesos que dan los insumos para las
estimaciones, dara la posibilidad de solicitar correcciones a los departamentos que aportan esta
informacién. Es necesario que se hagan las correcciones rapidamente tras la deteccién del error,
mientras aln se tienen claras las posibles razones del mismo y se puede corregir el proceso para la

estimacion del siguiente periodo.

Compromiso
Finalmente, como se citd en el capitulo 01, el compromiso serd uno de los bastiones necesarios

para una implementacion exitosa de la estrategia:

Implementar la estrategia significa movilizar a los empleados y gerentes para que pongan
en prdctica las estrategias formuladas. Considerada a menudo como la etapa mds dificil de
la administracion estratégica, la implementacion de la estrategia requiere disciplina
personal, compromiso y sacrificio. Una implementacion exitosa depende de la capacidad
de los gerentes para motivar a los empleados, lo cual constituye mds un arte que una

ciencia (Fred R., 2008, pdg. 6).
4.2.1.4. Justificacion econémica

La propuesta se puede manejar en un nivel técnico que no implique gran programacién o
conocimiento de plataformas informaticas, sino simplemente ordenando y haciendo uso de

informacién que actualmente se tiene a la mano o que puede extraerse del nuevo programa de
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administracién de recursos comprado por la empresa. Es decir que sus costos vendran
principalmente en términos de horas laborales de los departamentos involucrados en alimentar el

presupuesto de efectivo.

Los beneficios vendran principalmente de invertir el saldo ocioso que la empresa encuentre

conveniente sin incurrir en riesgos.

4.2.2. Propuesta de mejora de indicadores financieros del flujo de
efectivo y EBITDA
A continuacién, se detalla la segunda propuesta, empezando por su objetivo general y objetivos
especificos, para posteriormente describir el disefio estratégico y desarrollar el plan de accién,

finalmente se estima el costo econédmico y se repasan los factores criticos del éxito.
4.2.2.1. Objetivos de la propuesta
4.2.2.1.1. Objetivo general de la propuesta

Implementar de la evaluacién regular del flujo de efectivo y EBITDA desde un punto de vista
estratégico, basado en la metodologia propuesta por el Profesor Tarcisio Salas Bonilla en su libro
Andlisis y Diagndstico Financiero, con miras a tomar acciones correctivas que disminuyan el riesgo

y a la vez permitan mejorar la estructura financiera de la empresa.

4.2.2.1.2. Objetivos especificos de la propuesta

e Facilitar la visualizacion de la situacidn financiera de la empresa, especificamente en lo
que se refiere a fortaleza del flujo operativo y EBITDA utilizando estados financieros
generados a partir de las partidas contables de los ultimos doce meses.

e Establecer el proceso de insercién de la informacidn a partir de la informacién recolectada
regularmente en las partidas contables de la empresa.

e Automatizar el calculo de los indicadores y la generacidon de alarmas visuales cuando se

excedan los rangos aceptables.
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Utilizar la evaluacién regular generada para tomar acciones correctivas en la blisqueda de
disminuir los riesgos de falta de liquidez y por el contrario, utilizar los excedentes para
cumplir las metas de crecimiento de la empresa.

Establecer dentro de la implementacién de la propuesta, politicas claras de retencion de
utilidades, asi como de apalancamiento.

Calcular dentro de la herramienta, el porcentaje de crecimiento sostenible o ideal que
debe tener la empresa para las politicas de retencidon de utilidades y de apalancamiento
establecidas.

Relacionar los indicadores obtenidos del andlisis con la politica de crecimiento, para
detectar posibles riesgos. Se explica con un ejemplo: los hallazgos presentados en el
andlisis del capitulo 03, los cuales indican que se debe verificar si la empresa ha tomado
proyectos mas grandes de lo que le permite su capacidad ideal, ello explicaria que se haya
elevado tanto su deuda con proveedores y se deba poner atencién al indicador de EBITDA

relacionado con la cobertura a obligaciones de corto plazo.

4.2.2.2. Propuesta estratégica

Desarrollar e implementar una herramienta que facilite el proceso de andlisis de los indicadores de

flujo operativo y EBITDA, de modo que se disminuya el riesgo de falta de liquidez. La herramienta

generard un nuevo proceso, a nivel estratégico, para el departamento financiero, enfocado en la

evaluacidn y control de los factores que inciden en su flujo operativo e indicadores financieros de

liquidez, con el objetivo de realizar acciones correctivas y optimizar aquellas variables que asi lo

permitan.

4.2.2.3. Plan de accion

Generar una dentro de la herramienta una facil visualizacidon de los indicadores y los rangos de

aceptabilidad para acelerar el proceso de revisién, de modo que se disminuya el impacto de

implementacién del nuevo proceso y los recursos utilizados en el mismo.
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Incluir dentro de la herramienta la estimacién del crecimiento ideal o sostenible que a nivel
financiero puede lograr la empresa, para agregarlo dentro de las variables que se tienen en cuenta
de manera regular, al ajustar la estrategia financiera de la empresa. Ademas, como parte de la
propuesta, se plantea elaborar una guia sobre las conclusiones que puede generar cada indicador,
de modo que se pueda explicar a los gerentes de otros departamentos las necesidades de

correccion generadas con el andlisis.

4.2.2.3.1. Propuesta operativa

Se debe empezar por estandarizar el proceso de registro de las partidas contables, para asegurar
que este es suficientemente rigido para funcionar como un insumo de informacién en la

herramienta que siempre estard organizada de manera similar.

Debera facilitarse la insercion de datos de las cuentas contables, y automatizarse la creacion de los
estados financieros, especificamente del balance general y del estado de resultados. Con los
estados financieros cada mes durante la primera semana se generard una foto del estatus de la

empresa, considerando las partidas contables de los ultimos doce meses.

Una vez creada la herramienta se trabajara bajo la siguiente secuencia:

e En la primera semana de cada mes se revisan los indicadores tanto de la evaluacién de
fortaleza del flujo operativo como de los indicadores de riesgo de falta de liquidez de las
coberturas del EBITDA.

e De acuerdo con la categoria obtenida en la fortaleza del flujo operativo se evaluaran las
practicas que hayan llevado a la empresa a obtener esa calificacidn y se establecerdn las
metas de mejora.

e En el caso de los indicadores de riesgo del EBITDA que generen una alarma, se evaluara si
el riesgo sefalado depende de otros factores como lo podrian ser, por ejemplo, la lejana
posibilidad de que proveedores no quieran renovar la deuda espontdnea.

e Generadas las metas de mejora del flujo y de los indicadores de riesgo, se procedera a

establecer un cronograma para el cumplimiento de los objetivos.
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e De manera trimestral se realizara reunién con la Junta Directiva para revisar el resultado
del andlisis y los planes de accién propuestos, asi como su avance.
e Antes de iniciar un proyecto nuevo se debera revisar el Ultimo andlisis y plan de mejora

para poder planificar las fuentes de financiamiento sin debilitar los indicadores de riesgo.

4.2.2.3.2. Propuesta de métricas de control

En el caso de la evaluacidn de fortaleza de flujo operativo, la herramienta contard con las mismas
categorias utilizadas en el analisis del capitulo 03, y provenientes de la metodologia de la

referencia mencionada, teniendo los siguientes resultados en escala de color:

e Categoria 1 (flujo autosuficiente): el flujo operativo cubre todo el movimiento de
inversiones del periodo y ademas crea superdvit. Su riesgo es practicamente nulo, por lo
que se le asignara el color verde.

e Categoria 2 (flujo de corto plazo y pago a fuentes): el flujo operativo cubre todas las
inversiones de corto plazo y el pago a fuentes de financiamiento, pero requiere apoyo
para financiar un aumento del activo fijo. Su riesgo es bajo, también se le asignara el color
verde.

e Categoria 3 (flujo para operacién de corto plazo): el flujo operativo cubre las inversiones
en el activo neto de corto plazo, requiere nuevo pasivo o patrimonio para pagar las
fuentes de financiamiento y para cubrir las inversiones en activos de largo plazo. Su riesgo
es significativo por lo que se le asignara un color amarillo.

e Categoria 4 (flujo de caja insuficiente): el flujo operativo no cubre ni siquiera los

aumentos en el circulante neto. Su riesgo es alto y se le asignara el color rojo.

En el caso de los indicadores del EBITDA las alarmas por colores se activaran cuando se sobrepasen

los limites detallados a continuacion:
e Razodn circulante: se recomienda que su valor sea mayor a uno, el indicador generard una
alarma en color amarillo cuando se baje de este valor.
e Razon de deuda: se utilizara un color rojo cuando se pase del 70%, amarillo cuando se

pase del 60%, y verde por debajo de este nivel.

78



Cobertura a carga financiera: de acuerdo con las practicas comunmente aceptadas
valores de siete 0 mayores se considerardn ideales y se les asignara el color verde. Valores
menores a tres encenderan una alarma en color rojo, y valores dentro del rango de tres a
siete seran aceptables con un color amarillo.

Cobertura a servicio de deuda: un valor menor a uno significa un riesgo altisimo por lo
que se le asignara un color rojo, cuando se baje de 1,5 se activard alarma color amarillo, y
en el resto de los casos se indicara el color verde.

Cobertura a obligaciones de corto plazo en conjunto con la razén de pasivo financiero de
corto plazo: si el valor de la cobertura es menor a uno se utilizara un indicador en color
rojo, ya que existe incapacidad de pagar todos los pasivos de corto plazo solamente con
flujo operativo. Sin embargo, deberd revisarse que parte de la deuda de corto plazo es
financiera (no espontdnea), pues esta lleva un peligro mas real que la deuda con
proveedores.

Deuda financiera a EBITDA y razén deuda CP: la deuda financiera a EBITDA tendra un

color verde cuando sea menor a dos, amarillo de dos a tres y roja de tres a cuatro.

4.2.2.3.3. Factores criticos del éxito

Automatizar la generacién de estados financieros para el andlisis

Es importante que la creacién del andlisis se automatice para disminuir costos por horas

trabajadas, considerando que la empresa lleva actualmente un registro actualizado de sus partidas

contables, se pueden utilizar estas como datos de entrada en la generacion de estados financieros

de los ultimos doce meses, como parte de la herramienta de andlisis propuesta.

Seleccién adecuada de las cuentas contables al generar los estados financieros utilizados en el

Se debe tener claro el concepto de fondo del analisis realizado, especificamente es necesario

conocer que lo que se revisa es la fortaleza del flujo operativo, y por lo tanto, las partidas que

efectivamente generan un ingreso operativo, o bien, disminuyen la inversidn en circulante neto se
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pueden considerar como de corto plazo para el analisis, tal es el caso mencionado en el analisis

sobre la partida Proyectos en Proceso.

Facil revision de los indicadores

En la medida en que se disminuya la manipulacién de datos y solamente se alimente a la
herramienta con la informacion necesaria para el calculo de los indicadores, se podrd dedicar
mayor tiempo al analisis y razonamiento de las causas y posibles acciones correctivas. De igual
manera, se facilitard la insercion del proceso de andlisis dentro de la rutina mensual del

departamento financiero, lo que al final sera critico para obtener una mejora continua real.

4.2.2.4. Justificacion econémica

En el caso de la segunda rama de la propuesta, esta no generara flujos de efectivos directamente,
sino que se encuentra mayormente enfocada a completar adecuadamente el proceso de
evaluacion y control de sus estrategias financieras y a disminuir el riesgo. Sus beneficios vendran
en el largo plazo del aumento de la confianza que se generara en los posibles clientes al evaluar su
situacidn financiera y observar que la empresa tiene la capacidad de manejo de flujo para afrontar

los proyectos.
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4.3. Conclusiones del informe

A nivel macroecondmico, si bien la industria de la construccidn representa un porcentaje bajo del
Producto interno Bruto, de alrededor de 5%, esta cumple un rol importante como dinamizador de
la economia nacional ya que provee capital necesario para el crecimiento de los otros sectores

productivos.

La industria de la construccién es mas volatil que el promedio de los sectores productivos de la

economia costarricense, ya que desacelera y crece a una tasa mas alta que este.

En el caso de los metros cuadrados construidos en Costa Rica, destaca la vivienda como el
principal uso de las nuevas estructuras, mientras que le siguen el comercio (representando menos

de una tercera parte de los metros cuadrados de vivienda), y en tercer lugar la industria.

Desde el afio 2010, el sector de la construccion ha empleado como minimo a un 5.2% de la

poblacién econédmicamente activa.

Uno de los factores externos que dinamizan o desaceleran la industria de la construccién es el
precio internacional del acero, el cual se ha mantenido bajo en los Ultimos afios ante la
desaceleracién de importantes economias como la china. Influye también el valor de las tasas de

interés, principalmente por el peso del sector de habitacional dentro de la industria.

Internamente, el Estado presenta un rol importante como dinamizador del sector construccién,
pues la finalizacion de proyectos publicos de gran tamafio como el Proyecto Hidroeléctrico

Reventazén ha dejado en evidencia el impacto en el crecimiento anual del mismo.

Las empresas del entorno nacional normalmente se especializan en una de las siguientes
clasificaciones: infraestructura vial, comercial e industrial, movimientos de tierra y venta de
productos, construccion de edificios y naves industriales, torres de celular, vivienda y obras

mayores.

La fortaleza financiera es de vital importancia en las empresas constructoras, ya que deben tener
la capacidad de hacer frente a los flujos de efectivo requeridos durante cada proyecto y tener

indicadores financieros positivos al momento de participar en los concursos de licitacion.
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En el caso de los procesos de licitacion del Estado, se vuelven importantes cuatro rubros de peso:
costo u oferta del proyecto, plazo de entrega, experiencia, y la solidez y liquidez financiera de la

empresa para hacer frente al capital de trabajo que requerira al inicio de cada proyecto.

Tener al Estado como cliente representa un riesgo bajo, una vez que se ha ganado el proyecto, sin
embargo, el largo plazo de tiempo que pasa entre el inicio del proceso de licitacion y el inicio del
proyecto implica que debe existir un adecuado manejo de los flujos de dinero, para
garantizar que la empresa cuente con la solvencia necesaria para hacer frente al inicio de
la obra, y mantenerse trabajando en el proyecto hasta contar con los ingresos del primer

desembolso.

En el dmbito privado, si bien los plazos entre el momento en que se oferta y el inicio del proyecto
son mucho mdas cortos, de un mes aproximadamente, el riesgo de cambios en el costo de los

materiales normalmente corre por cuenta de la empresa.

En general, la empresa constructora en Costa Rica se especializa en un drea en especifico, esta
especializacion da un beneficio a nivel de costo a la competencia con respecto a la empresa
analizada, ya que cada empresa especializada en un sector eventualmente se integra
verticalmente, comprando o erigiendo por plantas propias para producir asfalto, concreto o

incluso acero.

El nuevo el software O4Bi implementado por la empresa para la planificacién de los recursos de
sus proyectos, provee una base de datos generosa para utilizar en nuevos procesos de andlisis y

control financiero.

Actualmente la rama financiera del Departamento de Financiero dedica la mayor parte de sus
recursos al manejo del flujo de caja en un nivel operativo, deben implementarse procesos que
permitan la evaluacién y control de los diferentes indicadores financieros a un nivel mas global y
de manera regular. La segunda parte de la propuesta presentada en este informe se enfoca en

sentido.

No existe actualmente una politica clara dentro de la empresa que especifique una meta para su
estructura financiera, sin embargo, los carteles de licitacién publica normalmente piden el
cumplimiento de ciertas razones financieras que hasta el momento han dado la pauta a la

empresa no solo para establecer sus objetivos de solidez, sino también para el factor de liquidez.
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A nivel financiero, la empresa se autocalifica como cautelosa, lo cual es congruente con el nivel de
endeudamiento menor a 50% de los activos totales, asi como con la estructura de solidez que
presenta actualmente la empresa. Sin embargo, a nivel de flujos de efectivo el EBITDA (Ganancias
antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion) la cobertura a obligaciones de corto
plazo es deficiente y empeord en el ultimo periodo, por lo que deben tomarse acciones correctivas
ya sea para mejorar el flujo de efectivo o para disminuir la deuda de corto plazo. No obstante, si se
revisa el porcentaje de la deuda de corto plazo que es de indole financiera, este corresponde solo

a 20% en el ultimo afio por lo que el riesgo real es menor.

Para el analisis de flujo de caja y EBITDA, es ideal considerar los ingresos producto de la
disminucién en la cuenta de activos llamada Proyectos en Proceso como una disminucion del
activo circulante de operaciéon ya que efectivamente son entradas de efectivo que se generan por
trabajos realizados durante el periodo de estudio. Sin embargo, al analizar la estructura financiera
es mas conveniente considerar la cuenta como activos de largo plazo, ya que son proyectos de

plazo mayor a un afio.

Considerando la disminucién en la cuenta Proyectos en Proceso como una disminucién del activo
circulante neto, el flujo operativo la empresa clasifica como categoria 2: es decir cubre todas las
inversiones de corto plazo y el pago a fuentes de financiamiento, pero requiere apoyo para

financiar un aumento del activo fijo, y como consecuencia su riesgo es bajo.

Con respecto a la cobertura de obligaciones de corto plazo, se detectd que la empresa aumenté su
porcentaje de deuda de corto plazo de manera considerable, pues pasé de 25% del pasivo total a

50%.

En cuanto al manejo de la liquidez, actualmente se hace una proyeccién de los gastos e ingresos
gue se esperan para cada mes, sin embargo, no existe un objetivo o politica establecida a nivel de
saldo minimo que se deba tener en todo momento. Existe ademas en el proceso de proyeccion,
espacio para mejorar las estimaciones, pues se cuenta con mayor informacion de la que se estd

utilizando actualmente.

En relacidn con el crecimiento, a pesar de que se desea que el mismo sea constante sin aumentar
el riesgo para la empresa, no se ha establecido un proceso que brinde las pautas para tener un

objetivo claro de crecimiento anual.
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En relacion con el flujo de efectivo, en el caso de las cuentas por cobrar, el plazo normal entre la
emision de la factura, contra la aceptacion del avance de obra, y la recepcion del flujo de efectivo
es de entre 15 y 22 dias. En las cuentas por pagar, dada la buena relacion con proveedores, en la

mayoria de los casos la empresa puede pagar a 60 dias naturales.

La empresa debe completar el proceso de evaluacién y control de sus estrategias financieras con
miras a conocer de manera regular su situacién y a tomar decisiones que la mejoren de manera

continua.
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A1l.Anexos CAPITULO I

a. Rol delaindustria de la construccion dentro de la economia

Cuadro Al-1. Producto Interno Bruto por Actividad Econdmica

Volumen a precios del afio anterior encadenado, referencia 2012
Miles de millones de colones encadenados, tasas de variacion y aportes

2013 2014 2015 2016 2017

Producto Interno Bruto a precios de mercado 23,850 24,560 25,480 26,539 27,681
Impuestos a los productos y las importaciones (netos 2,035 2,086 2,135 2,242 2,343
de subvenciones)

Valor agregado a precios basicos (B1b) 21,815 22,474 23,345 24,295 25,338
Agricultura, silvicultura y pesca (A) 1,267 1,277 1,240 1,292 1,344
Minas y canteras (B) 72 76 a3 79 81
Manufactura (C) 3,157 3,156 3,134 3,310 3,470
Electricidad, agua y servicios de saneamiento (D, E) 559 575 636 667 687
Construccion (F) 1,102 1,131 1,253 1,181 1,230
Comercio al por mayor y al por menor 2,325 2,398 2,484 2,598 2,717
Transporte y almacenamiento (H) 917 957 995 1,042 1,084
Actividades de alojamiento y servicios de comida (l) 664 694 720 752 784
Informacion y comunicaciones (J) 854 205 954 1,032 1,088
Actividades financieras y de seguros (K) 1,188 1,274 1,442 1,583 1,700
Actividades inmobiliarias (L) 2,109 2,169 2,230 2,295 2,360
Actividades profesionales, cientificas, técnicas, 2,510 2,627 2,823 3,041 3,231
administrativas y servicios de apoyo (M, N)
Administracién publica y planes de seguridad social 1,046 1,065 1,073 1,078 1,094
de afiliacion obligatoria (O)
Ensefianza y actividades de la salud humana y de 3,374 3,460 3,533 3,595 3,699
asistencia social (P, Q)
Otras actividades (R, S, T, U) 672 708 740 771 804

Fuente: Banco Central de Costa Rica, 2016

Cuadro Al-2. Aporte por sector al PIB

Producto Interno Bruto a precios de mercado

Impuestos a los productos y las importaciones (netos de subvenciones)
Agricultura, silvicultura y pesca (A)

Minas y canteras (B)

Manufactura (C)

Electricidad, agua y servicios de saneamiento (D, E)

Construccién (F)

Comercio al por mayory al por menor

Transporte y almacenamiento (H)

Actividades de alojamiento y servicios de comida (I)

Informacion y comunicaciones (J)

Actividades financieras y de seguros (K)

Actividades inmobiliarias (L)

Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo (M, N)

Administracién publica y planes de seguridad social de afiliacion obligatoria ()

Ensefianza y actividades de la salud humana y de asistencia social (P, Q)
Otras actividades (R, S, T, U)
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Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica, 2016
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Figura A1-1. Millones de colones aportados al PIB por el sector de la construccion

Fuente: Datos del BCCR
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Cuadro Al-3. Metros cuadrados construidos en Costa Rica por tipo de obra

Obra 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Habitacional 3,580,122 3,935,645 3,616,735 45% 43% 41%
Comercial 1,512,240 2,024,616 2,097,187 19% 22% 24%
Urbanistico 1,390,622 1,360,479 1,479,542 17% 15% 17%
Industrial 657,082 824,370 449,686 8% 9% 5%
Institucional 380,118 488,014 499,455 5% 5% 6%
Obras Complementarias 259,482 275,346 284,587 3% 3% 3%
Deportivo 76,229 88,933 94,574 1% 1% 1%
Turistico 72,067 76,963 33,441 1% 1% 0%
Salud 21,168 39,078 78,728 0% 0% 1%
Sanitario 71,446 33,876 22,277 1% 0% 0%
Agroindustrial 16,893 18,589 59,161 0% 0% 1%
Religioso 703 17,635 26,177 0% 0% 0%
Total general 8,038,173 9,183,545 8,741,549 100% 100% 100%

Fuente: CFIA, Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos, 2015
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Cuadro A1-4. Poblacion ocupada por rama de actividad econémica. Miles de personas.
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Cuadro A1-5. Poblacion ocupada por rama de actividad econémica
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Industria manufacturera 11%(11%|11%|11% 11% 11%|11% 10%| 9% |10% 9% |10% 8% | 9% | 9% | 9% | 9% |10% 11%|11% |12% 10%|10%| 9%
Suministros de electricidad, g2s, VapOry | yo. | 5o | goc | 296 | 29 | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 2% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1%
aire acondicionado
Suministros de agua, evacuacion de
aguas residuales y gestion de desechos | 0% (0% | 1% [ 0% 0% | 0% [ 0% | 0% | 1% 0% | 1% | 1% 1% 1% [ 0% 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0%
y contaminacion
Construccién § § § 5 § § § § § § § § a'ﬂg
w0 w w o w w w w = w w0 w w
Comercio al por mayor y por menor y
reparacion de vehiculos automotoresy [22% 20% | 21%|22% 20% | 20%|20% 19%|20% |21% 20%|22% 21% 22%|21% 20%|20% |18% 18%|17%|18% 19% 19% 19%
motocicletas
Transporte y almacenamiento 5% | 5% | 5% | 5% 5% | 4% | 5% | 5% | 5% | 6% | 6% | 6% 6% | 6% | 5% 6% 5% | 5% 4% | 4% | 4% | 4% | 4% 5%
Actividades de alojamiento y servicios
de comida 6% | 5% | 5% [ 5% 6% | 6% | 6% 5% | 5% | 5% 6% | 6% | 6% | 6% | 5% | 6% | 6% | 6% | 6% | 6% | 6% | 6% | 7% | 6%
Informacién y comunicaciones 1% | 1% | 1% | 1% 1% | 2% [ 2% 2% | 2% | 2% 1% | 1% 1% | 1% | 1% | 1% | 1% [ 2% | 1% | 1% | 2% | 2% | 1% 2%
Actividades financieras y de seguros 2% | 3% | 2% [ 2% 3% | 3% | 3% 2% | 2% | 2% 2% | 2% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 3% | 2%
Actividades inmobiliarias 1% [ 0% | 1% [ 1% 1% | 0% | 1% | 0% | 1% | 1% | 1% | 1% 0% | 0% [ 1% 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 1%
Actividades profesionales, cientificas y
técnicas 2% | 3% | 3% [ 2% 3% | 3% | 3% | 3% | 3% |4% 3% |3% 4% | 3% [4% 3% 4% | 3% 3% | 3% | 3% | 3% | 3% 3%
:;:"::;‘i?dese”'msadm'"'snat"’“ 4% 5% | A% | 4% 4% 5% | 4% | 5% | 4% | 4% 4% | 4% | 5% | 5% | 4% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 6% | 5% 5%
Administracion publica y defensa;
planes de seguridad social de afiliacion | 6% | 6% | 6% | 6% | 6% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 4% | 4% | 4% | 4% | 5% | 5% | 4% | 5% | 4% 4%
aobligatoria
Ensefianza 6% | 6% | 6% | 7% 6% | 7% | 6% | 7% | 7% | 7% | 7% | 7% | 7% | 7% | 6% 6% | 6% | 7% | 6% | 7% | 6% | 6% | 6% | 6%
Actividades de atencion de lasalud | 3o, | jo, | 4o, | 4og | asg | ae | a% | a% | a% | as | a5 | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% 4% | 3% | 3% | 3% | 4%
humana y de asistencia social
Actividades artisticas, de 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% 2% 2% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% 1% | 1% | 2% | 1% | 1%
entretenimiento y recreativas
Otras actividades de servicios 5% | 4% | 4% | 4% 4% | 4% | 4% 4% | 4% | 4% 5% | 4% | 4% | 4% | 4% | 5% | 4% | 4% | 4% | 5% | 4% | 4% | 4% | 4%
Actividades de los hogares como
6% | 6% | 6% 6% 6% | 7% | 7% | 8% | 7% | 7% 7% | 7% 7% | 7% 8% 7% 8% | 8% 8% 8% |8% 7% | 7% 7%
empleadores
Actividades de organizaciones y 6rganos
o 0% | 0% | 0% [0% 0% | 0% | 0% | 0% | 0% 0% 0% | 0% 0% | 0% 0% 0% 0% | 0% 0% | 0% | 0% 0% | 0% 0%
extraterritoriales
Ignorado 1% | 0% | 0% | 1% 1% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0% 0% | 0% 0% | 0% | 0% 0% 0% | 0% 0% | 0% | 0% | 0% | 0% 0%

Fuente: A partir de datos del Banco Central de Costa Rica, 2016
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Figura A1-8. indice de precios de insumos para la construccién, por producto, base 2012=100.

Fuente: Datos del Banco Central de Costa Rica
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Figura A1-9. Tasas de interés activas promedio para préstamos en colones, Enero 09 — Abril 16

Fuente: C.C.C. con base en datos del Banco Central de Costa Rica (B.C.C.R.).
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Figura A1-10. Tasas de interés activas promedio para préstamos en délares, Enero 09 — Abril 16

Fuente: C.C.C. con base en datos del Banco Central de Costa Rica (B.C.C.R.).
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b. Descripcion del entorno de la construccion

Cuadro A1-6. Limites generales de contratacion administrativa, afio 2016

LIMITES GENERALES DE CONTRATACION ADMINISTRATIVA
(EXCLUYE OBRA POBLICA)
ANO 2016
LIMITES DE CONTRATACION ADMINISTRATIVA
P e o oo eicuo oo
Articulos 27 y 84 ":l;:;c":“ Licitacién Abreviada °°gm;‘°“ Aticulo 84
lgual a lgual a lgual a
o o o
Mas de menos de mas de Menos de mas de Menos de A partir de
A 72.500.000.000,00 628.000.000,00| 628.000.000,00{ 90.600.000,00| 90.600.000,00| 314.000.000,00
B 48.300.000.000,00/72.500.000.000.00 | 542.000.000.00| 542.000.000.00| 28.140.000.00| 28.140.000.00| 223.400.000.00
[o] 24.200.000.000,00{48.300.000.000,00| 379.000.000,00| 379.000.000,00( 25.320.000,00| 25.320.000,00| 159.900.000.00
D 12.080.000.000,00{24.200.000.000,00| 271.000.000,00| 271.000.000,00| 22.510.000,00| 22.510.000,00| 116.900.000.00
E 2.420.000.000.0012.080.000.000,00| 189.700.000.00| 189.700.000.00| 19.700.000.00| 19.700.000.00| 84.300.000.00
F 1.208.000.000,00| 2.420.000.000,00| 162.600.000,00( 162.600.000,00| 16.880.000,00| 16.880.000,00| 72.200.000.00
G 725.000.000,00| 1.208.000.000,00| 108.400.000,00| 108.400.000,00| 14.070.000,00| 14.070.000,00| 49.900.000,00
H 242.000.000.00| 725.000.000.00| 81.300.000.00| 81.300.000.00| 8.440.000.00| 8.440.000.00| 36.100.000.00
| 72.500.000,00  242.000.000,00| 54.200.000.00( 54.200.000,00| 5.630.000,00| 5.630.000.00| 24.080.000.00
J 72.500.000,00| 27.100.000,00| 27.100.000,00 2.800.000.00| 2.800.000,00| 12.040.000,00
' Los estratos corresponden con los incisos de los articulos 27 y 84 de la Ley de Contratacion Administrativa.
Cuadro Al-7. Limites generales de contratacidn administrativa, obra publica, afo 2016
LIMITES ESPECIFICOS DE CONTRATACION ADMINISTRATIVA
PARA OBRA PUBLICA
Aiio 2016
Presupuesto para compra de bienes LIMITES DE CONTRATAC'ON ADMINISTRATIVA Recurso de
Estrato’ y servicios no personales — Articulo 27 - Apelacion
Articulos 27 y 84 Lickacion Licitacién Abreviada Contratacion |, e o 84
Publica Directa
lgual a lgual a lgual a
o o 0
Mas de menos de mas de Menos de mas de Menos de A partir de
A 72.500.000.000,00 975.000.000,00| 975.000.000,00 | 140.700.000,00( 140.700.000,00| 488.000.000,00
B 48.300.000.000,00{72.500.000.000,00 | 842.000.000,00| 842.000.000,00| 43.700.000,00{ 43.700.000,00| 347.000.000,00
C 24.200.000.000,00(48.300.000.000,00| 589.000.000,00| 589.000.000,00{ 39.320.000,00| 39.320.000,00| 248.100.000,00
D 12.080.000.000,00|24.200.000.000,00| 420.900.000,00 | 420.900.000,00| 34.960.000,00| 34.960.000,00| 181.600.000,00
E 2.420.000.000,00]12.080.000.000,00| 294.700.000,00( 294.700.000,00| 30.590.000,00( 30.590.000,00{ 130.900.000,00
F 1.208.000.000,00{ 2.420.000.000,00 | 252.600.000,00| 252.600.000,00| 26.210.000,00 26.210.000,00{ 112.200.000,00
G 725.000.000,00| 1.208.000.000,00| 168.400.000,00| 168.400.000,00| 21.850.000,00| 21.850.000,00| 77.500.000,00
H 242.000.000,00 725.000.000,00| 126.300.000,00| 126.300.000,00f 13.110.000,00| 13.110.000,00{ 56.100.000,00
| 72.500.000,00| 242.000.000,00| 84.200.000,00| 84.200.000,00{ 8.740.000,00| 8.740.000,00| 37.410.000,00
J 72.500.000,00| 42.090.000,00| 42.090.000,00 4.300.000,00 4.300.000,00f 18.690.000,00

' Los estratos comesponden con los incisos de los articulos 27 y 84 de la Ley de Contratacion Administrativa.

Fuente: Contraloria General De La Republica
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c. Marco teorico

~Cuentas
_ @ cobrar

Figura A1-11. El ciclo flujo de caja-produccion
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Rotacion de inventario
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. Ciclo Conversidn Efectivo

. Rotacion de activo fijo

. Rotacidn de activo total

Rentabilidad

1.

Margen de utilidad bruta

Cuadro A1-8. indices financieros

. Rotacion de activo a largo plazo

2. Margen de utilidad de operacién

3.

Margen de utilidad neta

4. Rendimiento operacion sobre activos

5. Rendimiento sobre inversion total

6. Rentabilidad sobre el patrimonio
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Férmula
AC/PC
(AC-INV)/PC
PT/AT

PC/PT
PFCP/PC
PT/Ptm
UOP/GF
Férmula
cv/al
(INV*360)/CV
(CXC*360)/VC
V/AC
(CxP*360)CMV
CxC+Inv-CxP (dias)
V/AFN
V/AFLP

V/AT

Férmula

uB/v

uo/v

UN/V

UO/AT

UN/AT

UN/P



A3. Anexos CAPITULO I

Cuadro A3-1. Estado de Resultados

PERIODOS 2016 2015 2014 2013 2012
Servicios de Construccidn 103.8% 38.9% 82.5% 48.4% 100.0%
Gastos de Proyectos 83.2% 25.8% 64.9% 33.5% 84.7%
UTILIDAD BRUTA 20.5% 13.1% 17.7% 14.9% 15.3%
Gastos de ventas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de administracién 15.7% 10.9% 13.2% 12.2% 10.2%
Total gastos de operacién 15.7% 10.9% 13.2% 12.2% 10.2%
UTILIDAD DE OPERACION 4.8% 2.2% 4.4% 2.7% 5.1%
Gastos financieros 1.6% 0.8% 1.7% 1.7% 1.8%
Otros ingresos y gastos netos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Utilidad antes de impuesto 3.1% 1.3% 2.7% 1.0% 3.3%
Impuesto de renta 0.9% 0.4% 0.8% 0.3% 1.0%
UTILIDAD NETA 2.2% 0.9% 1.9% 0.7% 2.3%
Cuadro A3-2. Balance General
PERIODOS 2016 2015 2014 2013 2012
Efectivo e inversiones CP 15.2% 0.7% 40.7% 13.6% 5.8%
Cuentas por cobrar 58.6% 74.6% 55.7% 78.9% 73.4%
Inventarios 6.2% 6.2% 5.0% 0.0% 7.0%
Gastos diferidos y otras cuentas CP 75.9% 1.1% 1.1% 5.4% 1.0%
Activo circulante 156.0% 82.6% 102.5% 97.9% 87.2%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 16.1% 10.3% 13.4% 16.5% 8.4%
Inversiones y Docum. x cobrar LP 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros activos 41.6% 70.7% 76.2% 25.4% 4.4%
TOTAL ACTIVO 213.7% 163.5% 192.1% 139.8% 100.0%
Cuentas por pagar 34.3% 9.5% 26.7% 25.0% 3.4%
Gastos acum. y otras ctas. x pagar 6.6% 2.8% 5.8% 0.0% 4.5%
Préstamos y docum. x pagar CP 10.2% 4.5% 4.8% 2.0% 2.6%
Pasivo circulante 51.2% 16.9% 37.3% 27.0% 10.5%
Pasivo a largo plazo 49.7% 49.4% 77.7% 49.2% 30.6%
TOTAL PASIVO 100.9% 66.2% 115.0% 76.2% 41.1%
Capital social y pagado 61.2% 24.8% 11.2% 11.2% 11.2%
Superavit y reservas 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Utilidades acumuladas 51.4% 72.3% 65.7% 52.2% 47.5%
PATRIMONIO 112.8% 97.3% 77.1% 63.6% 58.9%
PASIVO Y PATRIMONIO 213.7% 163.5% 192.1% 139.8% 100.0%
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d. Analisis vertical de estados financieros

Cuadro A3-3. Analisis vertical del Estado de Resultados

PERIODOS 2016 2015 2014 2013 2012
Servicios de Construccién 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Gastos de Proyectos 80.2% 66.4% 78.6% 69.2% 84.7%
UTILIDAD BRUTA 19.8% 33.6% 21.4% 30.8% 15.3%
Gastos de ventas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de administracion 15.2% 28.1% 16.0% 25.2% 10.2%
Total gastos de operacion 15.2% 28.1% 16.0% 25.2% 10.2%
UTILIDAD DE OPERACION 4.6% 5.6% 5.4% 5.6% 5.1%
Gastos financieros 1.56% 2.13% 2.07% 3.58% 1.81%
Otros ingresos y gastos netos
Utilidad antes de impuesto 3.03% 3.44% 3.31% 1.99% 3.31%
Impuesto de renta 0.91% 1.03% 0.99% 0.60% 0.99%
UTILIDAD NETA 2.12% 2.41% 2.31% 1.39% 2.31%
Cuadro A3-4. Analisis vertical del Balance General
PERIODOS 2016 2015 2014 2013 2012
Efectivo e inversiones CP 7.1% 0.4% 21.2% 9.7% 5.8%
Cuentas por cobrar 27.4% 45.6% 29.0% 56.4% 73.4%
Inventarios 2.9% 3.8% 2.6% 0.0% 7.0%
Gastos diferidos y otras cuentas CP 35.5% 0.7% 0.6% 3.9% 1.0%
Activo circulante 73.0% 50.5% 53.4% 70.0% 87.2%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 7.5% 6.3% 7.0% 11.8% 8.4%
Inversiones y Docum. x cobrar LP 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros activos 19.5% 43.2% 39.7% 18.2% 4.4%
TOTAL ACTIVO 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Cuentas por pagar 16.1% 5.8% 13.9% 17.9% 3.4%
Gastos acum. y otras ctas. x pagar 3.1% 1.7% 3.0% 0.0% 4.5%
Préstamos y docum. x pagar CP 4.8% 2.8% 2.5% 1.5% 2.6%
Pasivo circulante 24.0% 10.3% 19.4% 19.3% 10.5%
Pasivo a largo plazo 23.3% 30.2% 40.4% 35.2% 30.6%
TOTAL PASIVO 47.2% 40.5% 59.9% 54.5% 41.1%
Capital social y pagado 28.6% 15.2% 5.8% 8.0% 11.2%
Superavit y reservas 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
Utilidades acumuladas 24.0% 44.2% 34.2% 37.4% 47.5%
PATRIMONIO 52.8% 59.5% 40.1% 45.5% 58.9%
PASIVO Y PATRIMONIO 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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e. Analisis horizontal de estados financieros

Cuadro A3-5. Estado de Resultados en términos del aiio 2012

PERIODOS 2016 2015 2014 2013 2012
Servicios de Construccion 103.8% 38.9% 82.5% 48.4% 100.0%
Gastos de Proyectos 98.3% 30.5% 76.6% 39.5% 100.0%
UTILIDAD BRUTA 133.8% 85.3% 115.3% 97.3% 100.0%
Gastos de ventas

Gastos de administracion 154.2% 106.8% 129.7% 119.6% 100.0%
Total gastos de operacion 154.2% 106.8% 129.7% 119.6% 100.0%
UTILIDAD DE OPERACION 93.1% 42.3% 86.6% 52.7% 100.0%
Gastos financieros 89.4% 45.7% 94.1% 95.7% 100.0%
Otros ingresos y gastos netos

Utilidad antes de impuesto 95.1% 40.4% 82.5% 29.1% 100.0%
Impuesto de renta 95.1% 40.4% 82.5% 29.1% 100.0%
UTILIDAD NETA 95.1% 40.4% 82.5% 29.1% 100.0%

Cuadro A3-6. Andlisis horizontal de Estado de Resultados

PERIODOS 2016 2015 2014 2013

Servicios de Construccion 167.0% -52.9% 70.6% -51.6%
Gastos de Proyectos 222.8% -60.2% 93.8% -60.5%
UTILIDAD BRUTA 56.9% -26.1% 18.5% -2.7%
Gastos de ventas

Gastos de administracién 44.4% -17.6% 8.4% 19.6%
Total gastos de operacién 44.4% -17.6% 8.4% 19.6%
UTILIDAD DE OPERACION 120.2% -51.2% 64.6% -47.3%
Gastos financieros 95.7% -51.5% -1.6% -4.3%
Otros ingresos y gastos netos

Utilidad antes de impuesto 135.3% -51.0% 183.9% -70.9%
Impuesto de renta 135.3% -51.0% 183.9% -70.9%
UTILIDAD NETA 135.3% -51.0% 183.9% -70.9%
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Figura A3-1. Porcentajes de las partidas del Estado de Resultado con respecto a los valores correspondientes del aiio
2012: utilidad bruta.
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Figura A3-2. Porcentajes de las partidas del Estado de Resultado con respecto a los valores correspondientes del afio
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Figura A3-3. Porcentajes de las partidas del Estado de Resultado con respecto a los valores correspondientes del afio
2012: utilidad antes de impuesto.

Cuadro A3-7. Balance General en términos del afio 2012
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PERIODOS 2016 2015 2014 2013 2012
Efectivo e inversiones CP 263.3% 12.2% 703.1% 234.3% 100.0%
Cuentas por cobrar 79.9% 101.6% 75.9% 107.5% 100.0%
Inventarios 88.7% 88.7% 71.0% 0.0% 100.0%
Gastos diferidos y otras cuentas CP 7976.0% 115.3% 115.3% 567.8% 100.0%
Activo circulante 179.0% 94.8% 117.6% 112.3% 100.0%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 190.7% 121.7% 158.9% 196.1% 100.0%
Inversiones y Docum. x cobrar LP
Otros activos 945.6% 1606% 1731.7% 576.8% 100.0%
TOTAL ACTIVO 213.7% 163.5% 192.1% 139.8% 100.0%
Cuentas por pagar 1000.7% 277.8% 778.4% 728.0% 100.0%
Gastos acum. y otras ctas. x pagar 148.8% 63.2% 129.2% 0.0% 100.0%
Préstamos y docum. x pagar CP 391.7% 172.4% 185.1% 78.2% 100.0%
Pasivo circulante 487.1% 160.4% 354.8% 256.9% 100.0%
Pasivo a largo plazo 162.3% 161.3% 253.8% 160.6% 100.0%
TOTAL PASIVO 245.4% 161.1% 279.6% 185.2% 100.0%
Capital social y pagado 547.9% 221.8% 100.0% 100.0% 100.0%
Superavit y reservas 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Utilidades acumuladas 108.2% 152.2% 138.3% 110.0% 100.0%
PATRIMONIO 191.6% 165.2% 130.9% 108.1% 100.0%

Cuadro A3-8. Analisis horizontal del Balance General

PERIODOS 2016 2015 2014 2013
Efectivo e inversiones CP 2063.1% -98.3% 200.0% 134.3%
Cuentas por cobrar -21.4% 33.8% -29.4% 7.5%
Inventarios 0.0% 25.0% oo -100.0%
Gastos diferidos y otras cuentas CP 6815.6% 0.0% -79.7% 467.8%
Activo circulante 88.9% -19.4% 4.7% 12.3%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 56.7% -23.4% -19.0% 96.1%
Inversiones y Docum. x cobrar LP
Otros activos -41.1% -7.3% 200.2% 476.8%
TOTAL ACTIVO 30.7% -14.9% 37.4% 39.8%
Cuentas por pagar 260.2% -64.3% 6.9% 628.0%
Gastos acum. y otras ctas. x pagar 135.3% -51.0% ol -100.0%
Préstamos y docum. x pagar CP 127.2% -6.8% 136.8% -21.8%
Pasivo circulante 203.7% -54.8% 38.1% 156.9%
Pasivo a largo plazo 0.7% -36.4% 58.0% 60.6%
TOTAL PASIVO 52.3% -42.4% 51.0% 85.2%
Capital social y pagado 147.0% 121.8% 0.0% 0.0%
Superavit y reservas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Utilidades acumuladas -28.9% 10.0% 25.8% 10.0%
PATRIMONIO 15.9% 26.2% 21.2% 8.1%
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f. Analisis de razones financieras

Cuadro A3-9. Razones de estabilidad financiera

ESTABILIDAD
| 2016 | 2015 | 2014
Razén circulante
RC.=AC./P.C.=| 305| 490 275
Prueba del acido
PA.=(AC.-inv)/P.C.=| 293 453] 261
Razén de deuda
RD.=P.T./AT.=| 047 0.40]| 0.60
Razén de deuda a CP
RD.CP=P.C./P.T.=| 051 025] 032
Razén de deuda financiera CP
RDFCP =P.F.CP/P.CP=| 0.20| 0.27] 0.3
indice de endeudamiento
E=PT./P=| 089] 068 149
Cobertura de intereses
CL=U.0./GF.=| 294| 261| 260

Cuadro A3-10. Razones de gestion financiera

GESTION
| 2016 | 2015 | 2014
Rotacion de inventario
Rot.Inv.=CV./Clnv.=| 944 | 292 | 919
Periodo medio de inventario
P.M.Inv. = C.Inv.*360/C.V. = ‘ 3.81 ‘ 12.31 ‘ 3.92
Periodo medio de cobro
P.M.C. = CxC.*360/V.cred. = | 28.87| 98.02| 34.47
Periodo medio de pago
P.M.P. = CxP.*360/C.cred. =| 21.05| 18.86| 21.01
Rotacién de activo circulante
RAC=V./AC.=| 469] 332] 568
Rotacion de activo fijo
RAF=V./AF.=| 4545| 26.68] 43.41
Rotacion activo a largo plazo
RLP=V./ (A.F.+A.LP.) = ‘ 45.45 ‘ 26.68 ‘ 43.41
Rotacion de activo total
RAT=V./(AF+AT)=| 342| 167 303
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Cuadro A3-11. Razones de rentabilidad financiera

RENTABILIDAD

| 2016 | 2015 | 2014
Margen de utilidad bruta
MUB=UB,V|  19.8%| 33.6% 21.4%
Margen de utilidad de operacion
MUO=U.ON|  459%| 557%|  537%
Margen de utilidad neta
MUN=UNN |  2.12%] 241%)  231%
Rendimiento de operacion sobre activos
ROA=U.O./A.T. ‘ 15.71% ‘ 9.33% ‘ 16.28%
Rendimiento sobre la inversion total
ROI=U.N./AT. | 7.26% |  4.03% | 7.01%
Rentabilidad sobre el patrimonio
RSP=UN./P| 13.75%| 6.78%| 17.5%
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g. Analisis de Flujo de Cajay EBITDA

Cuadro A3-12. Estados financieros utilizados como porcentaje de los ingresos del 2015

2015 2016 VARIACION
Efectivo y equivalentes (valores CP) 0.26 5.56 5.31
Cuentas por Cobrar netas 27.23 21.41 -5.82
Inventario 2.27 2.27 0.00
Gastos diferidos y otras partidas CP 0.40 27.72 27.32
Total Activo Circulante 30.16 56.96 26.80
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 3.75 5.87 2.13
Inversiones y docum. por cobrar LP 0.00 0.00 0.00
Otros Activos 25.80 15.19 -10.61
Total Activos 59.70 78.03 18
Cuentas por pagar comerciales 3.48 12.53 9.05
Gastos acumulados y otros 1.03 2.43 1.40
Préstamos y docum. por pagar 1.65 3.74 2.09
Total, Pasivo Circulante 6.16 18.69 12.54
Deuda Largo Plazo 18.02 18.14 0.12
Total de Pasivo 24.18 36.84 12.66
Capital acciones y aportes netos 9.05 22.35 13.30
Superavits, reservas y otras partidas 0.08 0.08 0.00
Utilidades acumuladas 26.40 18.76 -7.64
Total Patrimonio 35.53 41.19 5.67
Total Pasivo y Patrimonio 60 78 18.32
Ventas 100.00 267.01
Costo de ventas 66.37 214.23
Utilidad Bruta 33.63 52.78
Gastos de venta 0.00 0.00
Gastos administrativos 28.06 40.52
Total Gastos de Operacion 28.06 40.52
Utilidad de Operacion 5.57 12.26
Gasto financieros 2.13 4.17
Otros ingresos y gastos netos 0.00 0.00
Utilidad antes de impuestos 3.44 8.09
Impuestos 1.03 2.43
Utilidad Neta 241 5.67
Pago de dividendos en efectivo 0.00
Aumento de utilidades acumuladas -7.64
Traspaso de utilidad a Reservas y otras cuentas patrim. 13.30
Depreciacion y amortizacion | 1.146 1.201
Revaluacion de activos
Cambios en Circulante operativo |
Cambio en Cuentas por cobrar -5.82
Cambio en Inventario 0.00
Cambio en Gastos diferidos 27.32
Cambio en Cuentas por pagar 9.05
Cambio en gastos acumulados y otros 1.40
Variacion en Circulante operativo 11.05
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Cuadro A3-13. Analisis de Flujo de Cajay EBITDA

Flujo de las utilidades 2016
Utilidad neta 5.665
Mas depreciacion y amortizacion 1.201
Mas gastos financieros 4.168
Flujo de las operaciones 11.034
Inversiones netas de corto plazo
Aumento en Circulante neto operativo 11.054
Flujo de caja de corto plazo -0.019
Atencion a fuentes de financiamiento
Gastos financieros 4.168
Pago de dividendos 0.000
Flujo después de pago a fuentes -4.187
Inversiones en activos de largo plazo | Financiamiento FLUJO
Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluacion) -7.281 del déficit CATEGORIA 4
Flujo después de inversiones LP (superavit o déficit) 3.094 -100% Alto riesgo
Financiamiento del déficit o aplicacion de superavit
Cambio en pasivo financiero CP 2.094 -67.7%
Cambio en deuda LP 0.118 -3.8%
Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluacion 0.000 0.0%
Flujo neto de caja del periodo (aumento o dismin.) 5.306 171.5%
INDICES DE ESTABILIDAD (RIESGO) 2015 2016
Razon circulante 4.90 3.05 | Dism., >> 1: riesgo bajo
Razon de deuda 40% 47% | Aum., menos de 50%: riesgo bajo
Razon deuda CP 25% 51% | Aum., > 50%: alto riesgo
Razoén pasivo financiero CP 27% 20% | Dism., < 50%: bajo riesgo
EBITDA 6.71 13.46 1.01
Cobertura a carga financiera 3.2 3.2 | Igual, cercana a 2: riesgo medio
Cobertura a servicio de deuda 1.8 1.7 | Dism. > 1: riesgo bajo
Cobertura a obligaciones CP 0.8 0.6 | Dism. < 1: alto riesgo
Deuda financiera a EBITDA 2.9 1.6 | Aum., < 2: riesgo bajo
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Cuadro A3-14. Estados financieros utilizados como porcentaje de los ingresos del 2015 — Considerando Proyectos en

Proceso como activos de corto plazo

2015 2016 VARIACION
Efectivo y equivalentes (valores CP) 0.26 5.56 5
Cuentas por Cobrar netas 27.23 21.41 -6
Inventario 2.27 2.27 0
Gastos diferidos y otras partidas CP 10.27 30.79 21
Total Activo Circulante 40.02 60.03 20
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 3.75 5.87 2
Inversiones y docum. por cobrar LP 0.00 0.00 0
Otros Activos 15.93 12.12 -4
Total Activos 59.70 78.03 18
Cuentas por pagar comerciales 3.48 12.53 9
Gastos acumulados y otros 1.03 2.43 1
Préstamos y docum. por pagar 1.65 3.74 2
Total Pasivo Circulante 6.2 18.7 13
Deuda Largo Plazo 18.02 18.14 0
Total Pasivo 24.18 36.84 13
Capital acciones y aportes netos 9.05 22.35 13
Superavits, reservas y otras partidas 0.08 0.08 0
Utilidades acumuladas 26.40 18.76 -8
Total Patrimonio 35.53 41.19 6
Total Pasivo y Patrimonio 59.70 78.03 18
2015 2016
Ventas 100.00 267.01
Costo de ventas 66.37 214.23
Utilidad Bruta 33.63 52.78
Gastos de venta 0.00 0.00
Gastos administrativos 28.06 40.52
Total Gastos de Operacion 28.06 40.52
Utilidad de Operacion 5.57 12.26
Gasto financieros 2.13 4.17
Otros ingresos y gastos netos 0.00 0.00
Utilidad antes de impuestos 3.44 8.09
Impuestos 1.03 2.43
Utilidad Neta 241 5.67
Pago de dividendos en efectivo 0.00
Aumento de utilidades acumuladas -7.64
Traspaso de utilidad a Reservas y otras cuentas patrim. 13.30
Depreciacion y amortizacion | 1.1457 1.201
Revaluacién de activos
Cambios en Circulante operativo I
Cambio en Cuentas por cobrar -5.82
Cambio en Inventario 0.00
Cambio en Gastos diferidos 20.52
Cambio en Cuentas por pagar 9.05
Cambio en gastos acumulados y otros 1
Variacion en Circulante operativo 4.26
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Cuadro A3-15. Analisis de Flujo de Caja y EBITDA — Considerando Proyectos en Proceso como activos de corto plazo

Flujo de las utilidades 2016

Utilidad neta 5.67
Mas depreciacidon y amortizacion 1.20
Mas gastos financieros 4.17
Flujo de las operaciones 11.03

Inversiones netas de corto plazo |

Aumento en Circulante neto operativo 4.26

Flujo de caja de corto plazo 6.78

Atencion a fuentes de financiamiento |

Gastos financieros 4.17

Pago de dividendos 0.00

Flujo después de pago a fuentes 2.61

Inversiones en activos de largo plazo | Financiamiento FLUJO
Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones) -0.49 del déficit CATEGORIA 1
Flujo después de inversiones LP (superavit o déficit) 3.09 -100% riesgo nulo

Financiamiento del déficit o aplicacion de superavit I

Cambio en pasivo financiero CP 2.09 -67.7%

Cambio en deuda LP 0.12 -3.8%

Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones 0.00 0.0%
Flujo neto de caja del periodo (aumento o disminucién) 5.31 171.5%

0.0%
INDICES DE ESTABILIDAD (RIESGO) 2015 2,016
Razon circulante 6.50 3.21 | Dism., 1: riesgo bajo
Razén de deuda 40% 47% | Aum., cerca de 50%: riesgo bajo
Razon deuda CP 25% 51% | Aum., > 50%: riesgo alto
Razon pasivo financiero CP 27% 20% | Aum., > 50%: bajo riesgo
EBITDA 6.7 13.5

Cobertura a carga financiera 3.2 3.2 | Cercana a 2: riesgo medio
Cobertura a servicio de deuda 1.8 1.7 | Dism. > 1: riesgo bajo
Cobertura a obligaciones CP 0.8 0.6 | Dism. < 1: alto riesgo
Deuda financiera a EBITDA 29 1.6 | Aum., < 2: riesgo bajo
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h. Estimacion de crecimiento sostenible

Cuadro A3-16. Estimacion de crecimiento sostenible: tasa de retencion del 100%

PERIODOS 2016 2015 2014 2013

P | Margen de utilidad 2.12% 2.41% 2.31% 1.39%
A | Rotacién del activo 3.42 1.67 3.03 2.44
T | Activos / Patrimonio 1.89 1.68 2.49 2.20

R | Tasa de retencion 100% 100% 100% 100%
Crecimiento sostenible ‘ 14% 7% 17% 7%
Crecimiento real de las ventas ‘ 167% -53% 71% -52%
PERIODOS 2016 2015 2014 2013

P Margen de utilidad 2.12% 2.41% 2.31% 1.39%
A Rotacion del activo 3.42 1.67 3.03 2.44
T Activos / Patrimonio 1.89 1.68 2.49 2.20
R Tasa de retencidn 50% 50% 50% 50%
Crecimiento sostenible 7% 3% 9% 4%
Crecimiento real de las ventas ‘ 167% -53% 71% -52%
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