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Resumen

Brenes Benavides, Luis Alonso

ANALISIS FINANCIERO INTEGRAL DE UNA EMPRESA DEDICADA A LA
COMERCIALIZACION DE INSUMOS MEDICOS

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas.-San José,
CR.:

L. A. Brenes B, 2013.

75 h.- 32 il.- 25 refs.

El objetivo general del trabajo es realizar un andlisis financiero integral que
sirva como base para establecer la planeacion y control estratégico y que
contribuya a mantener a la compafia en el mercado, con resultados satisfactorios

para sus accionistas.

La organizacion investigada corresponde a una pequefia empresa con mas
de 10 afios de funcionamiento, que se dedica a la comercializacion de insumos
meédicos, cuyo principal cliente es la Caja Costarricense del Seguro Social. Esto se

realiza por medio de la representacion de varios proveedores del extranjero

Para ello el proyecto desarrolla una investigacion de tipo tedrico-préactica,
donde inicialmente se exponen los conceptos y elementos tedricos que engloba un
analisis financiero integral, para luego aplicar estos a la realidad practica de la

empresa investigada

En una de sus principales conclusiones, se logré identificar que la empresa
posee una situacion financiera general satisfactoria, pero con algunas debilidades

gue deberian ser analizadas por la administracion para su mejora.

Con base en todo lo anterior, se recomienda realizar un andlisis profundo
de las razones que ocasionaron el incremento en los gastos de ventas, procurar
no aumentar el nivel de pasivos, sobre todo la deuda con costo y finalmente, en
caso de que se requieran mayores recursos, valorar la posibilidad de que sea por

medio de aportes de socios.
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Introduccién

Toda empresa desarrolla sus actividades operativas en un entorno cambiante,
por lo que la alta direccion debe estar consciente de la necesidad de conocer sobre
la eficacia de la gestidn organizacional, con el fin de planear y adoptar las estrategias
necesarias para el cumplimiento de los objetivos y asegurar asi la continuidad del

negocio.

Una herramienta que resulta de mucha utilidad es el analisis financiero, pues
permite evaluar y diagnosticar la posicion financiera del negocio; ademas de resaltar
las areas de mayor fortaleza y debilidad, asi como los efectos sobre la operacion
integral de la empresa.

El presente estudio se lleva a cabo en una pequefia empresa dedicada a la
comercializaciéon de insumos y suministros médicos, tanto a nivel publico como
privado, con mas de diez afios de operar en el sector y con la representacion local de

varios proveedores extranjeros.

Al tratarse de una empresa pequefia, no se cuenta con los recursos
necesarios para contratar servicios de asesoria que le permitan ir mas alla de la
generacion de los estados financieros y abarcar la informacion que estos contienen,
no solamente desde la perspectiva contable, sino también desde el punto de vista

financiero.

Con el desarrollo de este trabajo también se pretende completar uno de los
requisitos del Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas de
la Universidad de Costa Rica, para optar por el grado de Maestria Profesional en
Administracion y Direccion de Empresas, con énfasis en finanzas. Ademas,
representa una gran oportunidad para poner en practica conocimientos adquiridos
durante el desarrollo de la maestria, pues sera un complemento de los conceptos

tedricos vistos en clase.

Este trabajo final de graduacion se centrara en realizar un diagndstico



financiero de la empresa y no en la elaboracion y puesta en practica de las
estrategias que sean necesarias para mejorar, fortalecer o cambiar las deficiencias
detectadas. Por lo tanto, esas acciones, en caso de ser implementadas, seran
responsabilidad exclusiva de la administracion y la decisibn de adoptar las
recomendaciones derivadas de este diagnéstico, queda a su criterio. De igual forma,
este estudio no pretende emitir criterios sobre la razonabilidad de los registros
contables, ni de los procedimientos y controles aplicados como parte del ciclo de

contabilidad.

El andlisis realizado parte de la informacion suministrada por la administracion,
donde el insumo principal son los estados financieros a la fecha de cierres fiscales de
cada afo en estudio, los cuales no se encuentran auditados ni certificados por un
contador publico autorizado, por lo que se parte de que las cifras en ellos reflejadas

son razonables.

Es importante destacar, que con el fin de cumplir con el principio de
confidencialidad, en este documento no se indicara el nombre de la compafiia y los
datos facilitados por la administracion seran modificados por un factor de conversion,

por medio del cual se varian las cifras reales, pero manteniendo su proporcionalidad.

Segun lo mencionado en parrafos anteriores, este estudio tiene como objetivo
general realizar un analisis financiero integral, que sirva como base para establecer
la planeacién y el control estratégico, que contribuyan a mantener a la compafiia en

el mercado, con resultados satisfactorios para sus accionistas.

Para alcanzar la consecucion del objetivo general planteado y como

complemento a este, se desarrollan los siguientes objetivos especificos:

e Presentar los principales conceptos tedricos en materia de analisis financiero,
con el fin de tener una nocién clara de su importancia y a su vez que sirva

como base para realizar la aplicacion practica.

e Describir las caracteristicas de la empresa en la que se basa el estudio



financiero, asi como el entorno en que opera.

e Elaborar los diferentes componentes que incluye el analisis financiero integral,

por ejemplo: solidez, rentabilidad y puntualidad, entre otros.

e Emitir el diagnéstico financiero de la empresa, segun los resultados obtenidos

del andlisis integral.

e Presentar las recomendaciones necesarias para mejorar la situacion

financiera de la empresa.

El contenido de este trabajo final de graduacion, se ha dividido en tres

capitulos, en los que se abarcaran los objetivos antes planteados.

En el primer capitulo se desarrolla el marco tedrico empleado como
fundamento de la aplicacion préactica del analisis financiero. Se explican los distintos
componentes de un andlisis financiero integral, herramientas, funcionalidad y otros

elementos tedricos relevantes.

El segundo capitulo se refiere a la situacion actual de la empresa en estudio e
informacion general de esta: historia, caracteristicas operativas y administrativas,
entorno en que opera, entre otras, que también le permitan al lector, conocer mas a

la compafdia.

El tercer capitulo incluye la evaluacion financiera de la empresa, donde se
realiza la aplicacion practica de esta herramienta, que servira como punto de partida

de las recomendaciones planteadas a la administracion.

Finalmente, se emiten las conclusiones obtenidas del analisis realizado y se
presentan las recomendaciones, que segun ese analisis, deberia adoptar la

administracion para mejorar la situacion financiera de la empresa.



Capitulo | - Marco tedrico

En el presente capitulo se exponen los elementos mas relevantes
relacionados con el andlisis financiero de una empresa, lo cual sera la base para el

desarrollo préactico, aplicado a la compafiia utilizada para esta investigacion.
1.1 Generalidades del andlisis financiero

Una de las principales metas de casi toda empresa, es maximizar el
rendimiento de las inversiones que sus socios han realizado para ponerla en marcha
y mantener su operacion normal. Por lo tanto, es prioritario conocer muy bien la
organizacioén, con el fin de determinar si la estrategia que se sigue es la éptima para
conseguir ese objetivo.

Dentro del proceso de conocimiento de la empresa, el analisis financiero juega
un papel fundamental, ya que permite identificar sus puntos fuertes y débiles, a partir
de lo cual es posible establecer los cambios necesarios en la estrategia
organizacional. Al respecto, Oriol (2011: 11) menciona que “El analisis de una
empresa se realiza para evaluar su historia, situacion actual y las perspectivas de

futuro con el fin de poder tomar decisiones adecuadas en relacion con la empresa’.

De igual forma Salas (2011: 6) establece que “El anélisis financiero permite
evaluar el cumplimiento de las metas y planes y el desempefio de la empresa en las
areas claves de la administracion”. Segun este autor, con el analisis financiero se
pueden relacionar los fondos obtenidos, reflejados en el Balance General; con los
ingresos y gastos mostrados en el Estado de Resultados, y a partir de esto, evaluar
la gestion y el nivel de éxito alcanzado.

Los criterios antes expuestos reafirman la importancia que juega el andlisis
financiero dentro de las sanas practicas aplicables a empresas de cualquier sector.
Sin embargo, para que los resultados de un andlisis financiero sean utiles, se debe
partir de informacion precisa y confiable, la cual es de caracter histérico y se

presenta en los estados financieros. De modo que es fundamental comprender
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claramente los componentes y naturaleza de estos. Los estados financieros

necesarios para este tipo de analisis se explican seguidamente en forma general.
1.1.1 Balance General

En este estado financiero se presenta el total de inversiones que ha realizado
la empresa en activos y la forma en que estas han sido financiadas, ya sea por
medio de fondos propios (patrimonio) o por fondos obtenidos de terceras personas

(pasivos), todo a una fecha determinada.
Los activos se dividen de la siguiente forma:

e Corrientes: Se definen como corrientes los activos que usualmente no
permanecen en la empresa un plazo re superior a un afio, como por ejemplo
el efectivo, inversiones transitorias, cuentas por cobrar e inventarios, entre

otros.

e No corrientes: Son aquellos que se espera permanezcan en la empresa por un
periodo superior a un afo, como por ejemplo todos los relacionados con
propiedad, planta y equipo, asi como otros activos de largo plazo. Dentro de
estos ultimos se pueden mencionar cuentas por cobrar e inversiones de largo

plazo, entre otros.

Por su parte, los pasivos se desglosan también dependiendo del plazo en que

se espera se mantengan vigentes las obligaciones que los originaron:

e Corrientes: Obligaciones con vencimiento menor a un afio, como son los
préstamos de corto plazo, porcion circulante de la deuda de largo plazo,

cuentas por pagar, gastos acumulados por pagar, etc.

¢ No corrientes: Se trata de las obligaciones con vencimiento superior a un afio,

como por ejemplo préstamos bancarios y otros.

En lo que respecta al patrimonio, se compone principalmente de los recursos
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aportados por los socios y las utilidades generadas por la compafia acumuladas de
periodos anteriores.

Oriol (2011: 39) indica que el andlisis del Balance General se utiliza para

evaluar la situacion patrimonial y financiera de la empresa.
1.1.2 Estado de Resultados

En este estado financiero se reflejan tanto los ingresos generados por la
operacion de la empresa, como los costos y gastos asociados a la asignacion de
fondos y ocasionados también por las actividades operativas, para un periodo

determinado.

El estado financiero inicia con las ventas acumuladas desde el inicio del
periodo hasta la fecha de corte; y se van presentando los diferentes niveles de
utilidad, segun los costos y gastos en que se haya incurrido para lograr esas ventas,
hasta llegar a la utilidad neta, que muestra el resultado final de las actividades de la
empresa y su capacidad para generar fondos.

1.1.3 Estado de Flujos de Efectivo

Este estado financiero parte de la utilidad neta del periodo y contempla todos
los ingresos y egresos reales de efectivo ocurridos en un periodo determinado, los
cuales se dividen en actividades de operacion, inversion o financiamiento. Se
menciona que son cambios reales en el efectivo, pues difiere del Estado de
Resultados, en que este ultimo contempla partidas de ingresos y gastos que no
necesariamente representaron un cambio en el efectivo, como por ejemplo
depreciaciones, amortizaciones, estimaciones, provisiones y pérdidas y ganancias no

realizadas, entre otras.

En resumen, el Estado de Flujos de Efectivo permite identificar si las
diferentes actividades de la empresa estan generando o consumiendo efectivo, de
donde esta proviniendo ese efectivo y la magnitud de las necesidades o generacion

de este.



1.2 Analisis porcentual de estados financieros

El analisis porcentual de los estados financieros consiste en determinar y
evaluar los cambios que han tenido las diferentes cuentas de dichos estados, ya sea
histéricamente o por su peso, con respecto a otras partidas del mismo periodo. De

esta forma se pueden dividir en analisis vertical y andlisis horizontal.
1.2.1 Analisis vertical

Segun Estupifidn (2006: 111) este analisis consiste en determinar la
participacion de cada una de las cuentas del estado financiero, con respecto al total
de activos, pasivos o patrimonio, en el caso del Balance General; o sobre el total de
ventas, para el Estado de Resultados. Estos calculos permiten entonces, determinar
cdmo se compone, en términos relativos, cada estado financiero para una fecha o
periodo en especifico. Sin embargo, su mayor utilidad se da al comparar esa
composicién durante varios periodos, con el objetivo de identificar los cambios que

se han dado. Esto se puede observar en los siguientes cuadros:
Cuadro N° 1: Ejemplo de Estado de Resultados hipotético y analisis vertical

Compafiia XX
Estado de Resultados y anélisis vertical
miles de colones

ARO 2 Afo 1

Ventas netas 90.102 100,0%  78.281 100,0%
Costo de ventas 54.106 60,1% 45417 58,0%
Utilidad bruta 35.996 39,9% 32.864 42,0%
Gastos de ventas 7.429 8,2% 6.341 8,1%
Gastos de administracion 7.783 8,6% 7.055 9,0%
Total gastos de operacién 15.212 16,9% 13.395 17,1%
Utilidad de operacion 20.784 23,1% 19469 24,9%
Gastos financieros 9.954  11,0% 9532 122%
Otros gastos 494 0,5% 269 0,3%
Otros ingresos 410 0,5% 322 0,4%
Utilidad antes de impuesto 10.747 11,9% 9.990 12,8%
Impuesto de renta 3.224 3,6% 2.997 3,8%

UTILIDAD NETA ¢7.523 8,3% ¢6.993 8,9%

Fuente: Ruiz (2012)



Entre las ventajas que posee este tipo de andlisis es que no se dificulta su
calculo, facilita analizar la estructura de los estados financieros y muestra cuéles son
las partidas mas relevantes, lo que puede servir para que la compariia establezca en

Su estrategia, a cuales se les dara mayor enfoque.
Cuadro N° 2: Ejemplo de Balance General hipotético y analisis vertical

Compaiiia XX
Balance General y analisis vertical
miles de colones

ARfo 2 Afo 1
Efectivo e inversiones 1.369 1,6% 1.019 1,4%
Cuentas por cobrar 9.741 11,5% 7.151 9,7%
Inventarios 13.917 16,4% 10.848 14,7%
Gastos diferidos 820 1,0% 936 1,3%
Activo corriente 25.847 30,5% 19.954 26,9%
Inmuebles maquinaria y equipo 55.780 659% 53.192 71,8%
Otros activos 3.021 3,6% 902 1,2%
TOTAL ACTIVO ¢84.648 100,0%  ¢74.047 100,0%
Cuentas por pagar 6.569 7,8% 4.158 5,6%
Gastos acumulados 1.355 1,6% 1.209 1,6%
Provisiones acumuladas 2.191 2,6% 1.991 2,7%
Préstamos por pagar 5.533 6,5% 5.312 7,2%
Pasivo corriente 15.648 18,5% 12668 17,1%
Documentos por pagar 12.440 14,7% 10.214 13,8%
Hipotecas por pagar 26.756 316% 28.045 37,9%
Pasivo no corriente 39.196 46,3% 38.258 51,7%
TOTAL PASIVO 54.844 64,8% 50.926 68,8%
Capital social y pagado 15.000 17,7%  10.000 13,5%
Superavit y reservas 8.200 9,7% 8.200 11,1%
Utilidades acumuladas 6.604 7,8% 4921 6,6%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 29.804 35,2% 23.121 31,2%

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE ¢84.648 100,0% ¢74.047 100,0%
Fuente: Ruiz (2012)

1.2.2 Analisis horizontal

A diferencia del analisis vertical, en el horizontal es necesario contar con
estados financieros de varios periodos, ya que consiste en analizar los cambios

(aumento o disminucién) que las partidas han tenido de una fecha o periodo a otro.



Cuadro N° 3: Ejemplo de Estado de Resultados hipotético y analisis horizontal

Compafifa XX
Estado de Resultados y analisis horizontal
miles de colones

Variacion
Afio Afo absoluta %
Ventas netas 90.102 78.281 23.641 13,1%
Costo de ventas 54,106 45.417 17.378 16,1%
Utilidad bruta 35.996 32.864 6.263 8,7%
Gastos de ventas 7.429 6.341 2176 14,6%
Gastos de administraciéon 7.783 7.055 1.457 9,4%
Total gastos de operacion 15.212 13.395 3.633 11,9%
Utilidad de operacién 20.784 19.469 2630 6,3%
Gastos financieros 9.954 9.532 843 4,2%
Otros gastos 494 269 450 45,6%
Otros ingresos 410 322 176  21,5%
Utilidad antes de impuesto 10.747  9.990 1513 7,0%
Impuesto de renta 3.224 2,997 454 7,0%
UTILIDAD NETA ¢7.523 ¢6.993 ¢1.059 7,0%

Fuente: Ruiz (2012)

Cuadro N° 4: Ejemplo de Balance General hipotético y anéalisis horizontal

Comparifa XX
Balance General y andlisis horizontal
miles de colones

Afo Afio absoluta %

Efectivo e inversiones 1.369 1.019 701 25,6%
Cuentas por cobrar 9.741  7.151 5180 26,6%
Inventarios 13.917 10.848 6.138 22,1%
Gastos diferidos 820 936 (232) -14,1%
Activo circulante 25.847 19.954 11.787 22,8%
Inmuebles maquinaria y equipo 55.780 53.192 5177 4,6%
Otros activos 3.021 902 4237 70,1%
TOTAL ACTIVO ¢84.648 ¢74.047 ¢21.201 12,5%

- - - 0,0%
Cuentas por pagar 6.569 4.158 4823 36,7%
Gastos acumulados 1.355 1.209 293 10,8%
Provisiones acumuladas 2191 1.991 401 9,2%
Préstamos por pagar 5.533 5.312 443 4,0%
Pasivo circulante 15.648 12.668 5.960 19,0%
Documentos por pagar 12.440 10.214 4453 17,9%
Hipotecas por pagar 26.756 28.045 (2.578) -4,8%
Pasivo alargo plazo 39.196 38.258 1.875 2,4%
TOTAL PASIVO 54.844 50.926 7835 7,1%
Capital social y pagado 15.000 10.000 10.000 33,3%
Superavit y reservas 8.200  8.200 - 0,0%
Utilidades acumuladas 6.604 4.921 3.366 25,5%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 29.804 23.121 13.366 22,4%

TOTAL PASIVOY CAPITAL CONTABLE ¢84.648 ¢74.047 ¢21.201 125%
Fuente: Ruiz (2012)
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Este analisis se considera de mucha utilidad, pues segun Salas (2011: 10)
“el analisis horizontal permite determinar la magnitud e importancia relativa de las
variaciones registradas en los estados, a través del tiempo”. Entonces, con ello es
posible observar cuéles son las tendencias que se estan presentando en la
compafia y sus posibles efectos; y asi la Administracion podra determinar si es
necesario adoptar cambios en la estrategia, para evitar efectos negativos en la

empresa.
1.3 Analisis de razones financieras

Dentro de muchas de las definiciones de razones financieras, se considera
muy acertada la expuesta por Moyer, Mc Guigan y Kretlow (2005: 65), quienes
manifiestan que “Una razon financiera es una relacion que indica algo sobre las
actividades de una empresa, como la proporcion entre activos y pasivos circulantes,
0 entre sus cuentas por cobrar y sus ventas anuales”. Asi mismo, Van Horne y
Wachowics (2003: 132) indican que es un “indice que relaciona dos nimeros

contables y se obtiene dividiendo una cifra entre otra”.

En general, las razones financieras se dividen en cinco grandes grupos, a

saber:
1.3.1 Liquidez

Indican la capacidad que tiene una empresa para cubrir sus obligaciones de
corto plazo.

Activo circulante
Pasivo circulante

e Razoén circulante

Activo circulante — Inventarios
Pasivo circulante

e Prueba acida

1.3.2 Actividad

Muestran la eficiencia en el uso de los activos por parte de la empresa, o
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sea la eficiencia en su utilizacion para generar ventas. Esto se traduce en la

rapidez en que esos activos se convierten en efectivo.

Costo de ventas
Inventario

Rotacion inventario

360

e Periodo medio de inventario Rotacién de inventario

Ventas

e Rotacién de cuentas por cobrar
P Cuentas por cobrar

360
Rotacién de cuentas por cobrar

e Periodo medio de cobro

Compras a crédito
Cuentas por pagar

¢ Rotacion de cuentas por pagar

360
Rotacién de cuentas por pagar

e Periodo medio de pago

., . Ventas
e Rotacién de activos totales Activo total
., . .. Ventas
¢ Rotacion de activos fijos ACHVO fi fiio
Ventas
¢ Rotacion de activo circulante Activo circulante

1.3.3 Apalancamiento o endeudamiento

Miden el nivel de financiamiento obtenido mediante deuda y la forma en que

son cubiertos los gastos financieros por parte de las utilidades.
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Total de pasivo
Total de activo

e Razobn de deuda

e Capacidad de pago de intereses Utilidad antes imp. e intereses
Gasto por interés

e Razb6n de endeudamiento Total de pasivo
Capital contable

1.3.4 Rentabilidad

Miden la eficacia de la empresa para generar rendimiento sobre las

inversiones realizadas.

Utilidad bruta

Margen de utilidad bruta

Ventas
e Margen de utilidad operativa Utilidad operativa
Ventas
e Margen de utilidad neta Utilidad neta
Ventas
e Rendimiento sobre la inversion Utilidad de operacién
operativa (RSIO) Activo total neto
¢ Rendimiento sobre la inversion Utilidad neta
total (RSIT) Activo total neto
e Rendimiento sobre el patrimonio Utilidad neta
(RSC) Patrimonio

1.3.5 Valor de mercado

Indica cuanto estarian dispuestos a pagar los posibles accionistas por cada

unidad monetaria de utilidades, ventas, flujo de efectivo, entre otros componentes.
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En este trabajo de investigacibn no se contempla este tipo de razones, pues la

empresa analizada no cotiza en bolsa.

Las razones financieras son de gran utilidad, siempre y cuando existan
paradmetros de comparacion que permitan identificar si los indices son satisfactorios o
no. Ademas, sirven para estandarizar la magnitud de cada empresa, con el fin de

poder compararlas.

Cabe destacar que un elemento a tomar en cuenta en el andlisis de razones
financieras es la actividad de la empresa, la cual debe ser conocida a fondo para
poder interpretarlas, ya que por ejemplo, no es razonable comparar la rotacion de
inventarios de un supermercado, con los la de una empresa dedicada a la venta de

tractores.

El siguiente cuadro resume las diferentes razones financieras y su

correspondiente férmula, divididas segun los grupos antes mencionados:
1.4 Analisis Dupont y esquema de analisis integral de rentabilidad

Gitman y Joehnk (2005: 90) mencionan que rentabilidad es: “el nivel de
beneficio de una inversién”. En el caso empresarial entonces, se podria decir que es
el beneficio generado por la operacion de una empresa y que representa el fin

primordial de un negocio con fines de lucro.

Una herramienta muy util para descomponer los elementos que conforman las
razones de evaluacién de la rentabilidad, es el andlisis Dupont. Segun Aching (2006:
31) Dupont es: “una ratio que relaciona los indices de gestion y los margenes de
utilidad, mostrando la interaccion de ello en la rentabilidad del activo”. Segun este
autor, al realizar una matriz bajo el sistema Dupont, es posible visualizar los
principales componentes del Balance General y del Estado de Resultados. Con esto
entonces, es posible identificar los componentes de los estados financieros que

generan mayor impacto en la empresa.

Esta seccion se basa principalmente en el esquema propuesto por Salas
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(2011: 52-81), pues segun el autor “garantiza localizar el origen de los problemas,

desplegando y describiendo los diferentes efectos generados”.

El sistema Dupont, inicialmente contempla el rendimiento sobre el activo (RSI),
el cual considera el margen de utilidad neta, que mide el rendimiento con respecto a
las ventas, y la rotacion de los activos totales, que muestra la eficiencia con que esos

activos son utilizados para generar ingresos:

Rendimiento sobre el _ Utilidad neta _ Utilidad neta Ventas
activo (RSI) Activo total Ventas Activo total

La férmula anterior puede considerar también el calculo del rendimiento sobre
el activo, pero a nivel operativo, sustituyendo la utilidad neta por la utilidad de

operacion.

Como segundo elemento, el sistema Dupont incluye el rendimiento sobre el
patrimonio (RSC), compuesto por el rendimiento sobre el activo e introduciendo la
incidencia del apalancamiento (IAP), que muestra cuanto representa el activo total

con respecto al patrimonio:

Rendimiento sobreel _  Utilidad neta _  Utilidad neta X Activo total
patrimonio (RSC) ~ Patrimonio ~  Activo total Patrimonio

Desglosando esta férmula, con la inicialmente descrita para el RSI, se obtiene
la siguiente, que combina el Margen de Utilidad Neta (MUN), Rotacién del Activo
Total (RAT) y el indice de Apalancamiento (IAP):

Rendimiento sobre el _ Utilidad neta " Ventas " Activo total
patrimonio (RSC) Ventas Activo total Patrimonio

1.5 Solidez del Balance General

Como se mencioné en el punto 1.1.1, el Balance General presenta el total de
inversiones gue se han realizado (activos) y la forma como se financiaron, de ahi que

la solidez de la empresa puede decirse que se basa en dos principios de equilibrio
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financiero: la liquidez del activo y la exigibilidad del pasivo y del patrimonio.
1.5.1 Liquidez del activo

La liquidez del activo va a depender de las caracteristicas y la naturaleza de
cada una de las partidas que lo conforman. Por lo tanto, es diferente la forma en que

generan liquidez los activos corrientes que la de los no corrientes.

Segun Salas (2011: 86) la liquidez del activo corriente esta compuesta por
ciclos que afectan estas partidas y que comprenden los procesos mediante los que

se convierten de poco liquidas a mas liquidas:

Ciclo de abastecimiento: Inicia con la adquisicion de la materia prima, hasta

gue esta sea trasladada a produccion.

e Ciclo de produccién: Desde que inicia la produccion, hasta que se genera el

producto terminado.

e Ciclo de venta: Desde que se vende hasta que se cobra, en el caso de ventas
de contado. La suma de este y los ciclos anteriores corresponde al ciclo

econdémico de la empresa.

¢ Ciclo de financiamiento: En el caso de ventas a crédito, desde el momento de
la venta, hasta el cobro respectivo. La suma de este ciclo, mas el ciclo

econdmico, es equivalente al ciclo total del activo corriente.

De lo anterior se desprende que los activos corrientes deben transformarse
para generar la liquidez que la empresa requiere para su funcionamiento; mientras
que los activos no corrientes lo que deben hacer es contribuir a ese proceso de
transformacién, mediante su uso en el proceso productivo y en las operaciones

normales de la compaiiia.

Continuando con los activos no corrientes, se debe determinar su

funcionalidad, denominandose como funcionales aquellos que contribuyen con las
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operaciones normales de la empresa y extra funcionales los que no. Segun esto,

es claro que es mas conveniente una mayor proporcion de activos funcionales.
1.5.2 Exigibilidad del pasivo y patrimonio

Como se menciond en el punto 1.1.1, los pasivos estan divididos en corrientes
y no corrientes, lo que representa una clasificacion de exigibilidad, pues depende de
sus fechas de vencimiento. Para esto es importante conocer el grado de

endeudamiento, que es medido a través de las razones de deuda y endeudamiento.

Segun Salas (2011: 89) ‘la magnitud del endeudamiento dentro de la
estructura de pasivo y capital afecta el grado de exigibilidad. Una empresa con un
alto porcentaje de deudas posee una estructura altamente exigible, lo que influencia

en forma negativa la solidez y equilibrio del balance general.”

A pesar de lo anterior, lo adecuado o no del grado de endeudamiento, va a
depender de las condiciones especificas de la empresa. Por ejemplo, un alto nivel de
deuda representa mayor riesgo por el compromiso del flujo de caja, debido a las
obligaciones que se deben cubrir; ademéas de que puede limitar el acceso a nuevas
deudas. No obstante, también genera mayor rentabilidad, pues son mas baratos los

recursos obtenidos via deuda que por medio de los accionistas.

En resumen, el grado de endeudamiento afecta directamente la solidez y el
equilibrio financiero de la empresa; ya que existe la posibilidad de que los activos
financiados en mayor proporcion por deuda, no generen los recursos suficientes para
cubrir las obligaciones derivadas de esto. Por lo tanto, se debe procurar el equilibrio
entre la liquidez de los activos y la exigibilidad de los pasivos, con el fin de que los
primeros puedan generar el flujo de caja necesario para hacerle frente a los pasivos,

segun su vencimiento.

Una de las sanas practicas para el manejo de la solidez de la empresa, es por
ejemplo que los activos menos liquidos como terrenos, sean financiados con pasivos

de poca exigibilidad; y que alguna proporcion de activos corrientes sean financiados
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con pasivos no corrientes.

El siguiente diagrama muestra una sana distribucion de la estructura del
balance general, donde se puede observar que una parte importante de los activos
no corrientes son financiados con capital propio (que tienen una baja exigibilidad); vy
una parte significativa de los activos corrientes se financian con pasivos no
corrientes, con el fin de crear un margen de seguridad para la cobertura de los

pasivos corrientes.

Figura N° 1: Diagrama de estructura de Balance General

Activo no
corriente

Pasivo a
largo
plazo

Activo
corriente

Pasivo
corriente

Fuente: Salas (2011: 98)
1.6 Analisis de puntualidad

Esta seccion se basa en medir la liqguidez que aportan las partidas del activo
circulante, para identificar si son capaces de generar los recursos suficientes para
atender los vencimientos del pasivo a corto plazo, y sirve para calcular el superavit o
déficit de efectivo. La informacion base para este analisis, corresponde a las

rotaciones y ciclos de las partidas que conforman el activo circulante.

Para este analisis se utilizara el siguiente formato:



Cuadro N° 5: Andlisis de puntualidad

Compaiiia XX

DATOS

Afio 1 Afio 2 % Crecimiento

Inventario de materia prima
Inventario de producto en proceso
Inventario de producto terminado

Total inventarios

DATOS

Afio 1 Afio 2 % Crecimiento

Cuentas por cobrar

Salidas de bodega de materia prima

Produccién terminada

Costo de ventas

Ventas netas

INDICES

DATOS

Afio 1 Afio 2 % Crecimiento

Rotacién de materia prima
Rotacion de producto en proceso
Rotacion de producto terminado
Rotacion de cuentas por cobrar

Periodo medio de abastecimiento (dias)
Periodo medio de produccion (dias)
Periodo medio de venta (dias)

Ciclo econdmico (dias)

Periodo medio de cobro (dias)

Ciclo total del circulante:

PERIODO MEDIO DE PAGO DEL PASIVO CORRIENTE

Partida del pasivo corriente

Afio 1 Vencimiento Ponderacion

Cuentas por pagar

Préstamos por pagar

Porcién circulande de deuda largo plazo

Gastos acumulados

Provisiones acumuladas

Total

Partida del pasivo corriente

Afio 2 Vencimiento Ponderacion

Cuentas por pagar

Préstamos por pagar

Porcién circulande de deuda largo plazo

Gastos acumulados

Provisiones acumuladas

Total

DATOS

Activo corriente
Pasivo corriente

Capital de trabajo

DIAS:

Ciclo total del circulante
Periodo medio de pago

Dias financiados a largo plazo

2010 2011

TML:Tendencia media de liquidez
TME:Tendencia media de exigibilidad

AC/ciclodel circulante
PC/periodo medio pago

Saldo neto de liquidez diaria

% de reserva de liquidez (Saldo neto/TML)

Reserva de méas del 20%
Reserva entre el 10% y el 20%
Inferior al 10%

Alta protecciéon
Proteccién moderada
No constituye una proteccion suficiente

Fuente: Ruiz (2012)
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1.7 Analisis de fuentes y empleos de efectivo

Salas (2011: 105), refiriéndose al estudio de las fuentes y empleos del
efectivo, establece que ‘permite calificar el grado de equilibrio entre los empleos y
fuentes de recursos mediante la comparacion y confrontacién de ambos flujos de

fondos”.

Este tema estd estrechamente relacionado con los conceptos de liquidez de
los activos y exigibilidad de los pasivos, vistos en el punto anterior, por cuanto lo que
las empresas deben procurar es el equilibrio entre las fuentes y empleos de recursos,

ya que esto afecta la solidez del Balance General.

Las fuentes de fondos (Ruiz, 2012) se ordenan de menor a mayor exigibilidad

y se componen de lo siguiente:

Disminucién en cuentas de activo.

Depreciacion.

Aumento en cuentas de pasivo.

Aumento en cuentas de capital.

Mientras que los empleos se ordenan de menor a mayor liquidez y se generan

por lo siguiente:
e Aumento en cuentas de activo.
e Disminucién en cuentas de pasivo.
e Disminucion en cuentas de capital.

Con este analisis se busca identificar las fuentes que financiaron los diferentes
empleos de fondos y determinar qué tan razonable es esa distribucion, con lo cual la
administracion tendra informacion suficiente para definir si es necesario adoptar

cambios para no afectar la solidez de la empresa.



Para este analisis, se utiliza el siguiente formato:

Cuadro N° 6: Andlisis de fuentes y empleos de efectivo

Compaifiia XX
Estado Estructurado de Fuentes y Empleos de Fondos

20

FUENTES EMPLEQOS
MONTO CONCEPTO %INDIV [ %9 ACUM|[%ACUM| %INDIV CONCEPTO MONTO
- Efectivo e inversiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%|Dividendos -

Utilidades acumuladas

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Propiedad, planta y equipo

Depreciacion

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Otros activos

Pasivo a largo plazo

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Gastos diferidos

Provisiones acumuladas

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Inventarios

Gastos acumulados

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Cuentas por cobrar

Porcién circulande de deuda largo pl

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Cuentas por pagar

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

- TOTALES 100,0% 100,0% [TOTALES
Fuente: Ruiz (2012)
1.8 Flujo de efectivo

El Estado de Flujos de Efectivo suministra informacion sobre los ingresos y

egresos reales de efectivo durante un periodo especifico, desglosados por tipo de

actividad: operativas, de inversion y de financiamiento. La utilidad de este estado

financiero estriba en que permite identificar la capacidad de la empresa para generar

flujos de efectivo, los cuales son necesarios para cubrir las obligaciones financieras y

los dividendos de los socios.

Dicho estado financiero inicia con la utilidad neta del periodo, a la que se le

aplican todos los cambios en el efectivo (entradas y salidas), clasificadas segun los

tres tipos de actividades mencionados anteriormente, y finaliza con el saldo de

efectivo, que es el mismo reflejado en el Balance General (caja y bancos).

Seguidamente se detallan brevemente los tipos de actividades citados:

e Operacion: contempla las variaciones en capital de trabajo y ciertos ajustes

correspondientes a partidas que no representaron una salida real de efectivo a

nivel del Estado de Resultados, como por ejemplo las depreciaciones y

amortizaciones.
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Inversién: incluye los cambios en efectivo producto de inversiones en activos

fijos, adquisicion de otras compafias y otras partidas.

Financiamiento: comprende las variaciones generadas por cambios en la
deuda (nueva deuda, amortizaciones, emision de acciones, dividendos v,

recompra de acciones, entre otras).
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Capitulo Il - Generalidades de la empresa en estudio

Este capitulo tiene como objetivo describir las principales caracteristicas de la
empresa en la que se basa el presente trabajo final de graduaciéon, asi como el
entorno en que opera, con el fin de ubicar al lector en lo referente al tipo de empresa
y mercado en que se desenvuelve; pues son elementos claves que pueden afectar

la interpretacion de los resultados de un andlisis financiero integral.

No obstante lo anterior, con el fin de cumplir con un principio de
confidencialidad, no se ofrece informacion puntual que permita identificar el nombre
de la empresa en estudio, sino que se abarca en forma general, pero de manera que
los datos expuestos contribuyan con la comprension del giro del negocio y

caracteristicas de la compainiia.
2.1 Historiay estructura administrativa

La empresa en estudio es una compafiia netamente costarricense, que fue
constituida en marzo del afio 2004; sin embargo, sus fundadores poseen mas de 20
afios de experiencia en el tipo de negocio que se desarrolla actualmente, asi como
en otras actividades empresariales. El giro del negocio consiste principalmente en la
importacion y venta de productos médicos e instrumental quirdrgico, tanto en el
sector publico como privado de Costa Rica, pero con mayor representatividad el

primero dentro del total de ingresos generados.

La amplia experiencia en el mercado que tienen los socios fundadores, se
convierte en una gran ventaja competitiva, sobre todo al considerar que la compafia
se desenvuelve en un entorno donde existe gran cantidad de oferentes de productos
similares, por lo que el conocimiento del negocio juega un papel fundamental para el

éxito de este.

La empresa funciona bajo la figura juridica de una sociedad andnima, con un
capital social perteneciente a cinco socios, cuyas participaciones son del 51%, 20%,

19%, 5% y 5%, donde los socios mayoritarios (90%) forman parte de una misma
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familia. La Junta Directiva la integran los tres socios mayoritarios y en el caso de
los cargos de presidencia y vice presidencia, son asumidos por los dos socios
mayoritarios. Estos socios ademas se involucran de lleno en la administracion del

negocio.

La sociedad posee un total de 12 empleados, quienes se encargan de las
labores gerenciales, administrativas, ventas y tesoreria, entre otras. Debido a que se
trata de una empresa que comercializa productos especializados (productos médicos
e instrumental quirdrgico), se hace necesario contar con personal sumamente
calificado, tanto en aspectos técnicos de los productos, como en los procesos
administrativos requeridos para hacer efectivas las ventas, como por ejemplo los
procesos licitatorios y manejo aduanero. En el caso de la gerencia, es desempefiada

por los dos socios mayoritarios. La figura N°2 muestra el organigrama empresarial.

Figura N° 2: Organigrama empresarial
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Fuente: Gerencia de la empresa en estudio.
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Debido a que se trata de una empresa pequefia, no resulta rentable
mantener departamentos de asesoria aduanera y regencia farmacéutica de forma
permanente. Por esta razon se ha optado por sub contratar esas labores y reducir en
cierta medida los gastos fijos que se generarian con personal contratado

directamente por la empresa.

En el caso de la contabilidad, también se mantenia sub contratada hasta hace
aproximadamente un afio, cuando se contraté internamente y se implementé un
nuevo sistema contable automatizado, con el fin de mejorar el control de todos sus
registros y mantener informacién sobre su posicion financiera y resultados. Por lo
tanto, actualmente la elaboracion de estados financieros se lleva a cabo por medio
de este sistema y la informacién que genera es validada por la persona encargada
de emitirlos. Cabe destacar que no se llevan estados financieros auditados porque a

la fecha la administracion no lo ha considerado necesario.

Segun el perfil empresarial de la compafiia en estudio, el lema de la
administracion es “Somos una empresa agresiva y con deseos de superacion, con
miras al desarrollo de un mundo globalizado y preparada tanto fisica como

técnicamente para los retos del manana”
2.2 Entorno del negocio
2.2.1 Productos

La gama de productos comercializados es muy amplia, pues va desde
productos meédicos hasta instrumental médico. Existen varias lineas y cada una de

ellas incluye una serie de productos diferentes, por ejemplo:

e Implementos: incluye recipientes de acero inoxidable, guantes, curitas, esponjas
de gasa para ojos, tiras de control quimico, pafios abdominales, baja lenguas,
jeringas, panales desechables, filos de bisturi, esparadrapo, torundas de algododn,

termémetros, entre otros.

e Productos de colonoscopia: incluye parches rigidos, apositos, bolsas pediatricas,
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talco, toallas protectoras, bolsas de colonoscopia, bolsas de ileostopia, bolsas
para drenajes.

e Instrumental: contempla micro hojas para bisturi, tijeras para yeso, grapadora
para piel, quita grapas, mangos para bisturi, tijeras para diseccion, pinzas, agujas,

sondas periodontal, ganchos dentados, instrumentos para ginecobstetricia.

e Materia prima: incluye diferentes componentes para la fabricacion de
medicamentos, como cloruro de potasio, cloruro de magnesio, hidroxido de

aluminio, entre otros.
e Telas: entre estas se pueden mencionar la tela antibacterial y el lienzo blanco.

Por la logistica de ventas que se maneja, la empresa no requiere mantener
cantidades de inventario elevadas, porque casi la totalidad de mercancia comprada
se encuentra comprometida por ventas realizadas con anterioridad. Segun la
administracion, aproximadamente el 90% del total de compras corresponde a
productos ya vendidos, por lo que no se precisa de grandes bodegas de almacenaje,

y asi se contribuye también a reducir los costos fijos.

A pesar de lo anterior, la compafiia si tiene a disposicibn una bodega de
almacenaje, donde se mantienen los inventarios mientras se despachan al cliente. Si
bien es cierto, se mantienen bajas existencias, por la logistica que se mencion6 en el
parrafo anterior, puede que a nivel de estados financieros se lleguen a reflejar
montos importantes en inventario, que corresponderia a producto préximo a vender,
debido a que ya ha sido encargado por el cliente, por lo que en muy corto plazo sera
reflejada la venta y por lo tanto la salida del inventario.

2.2.2 Clientes

Como se citd anteriormente, la empresa comercializa sus productos
mayoritariamente con entidades del sector publico, donde destaca la Caja

Costarricense de Seguro Social, tanto a nivel central como hospitalario.



26

Para tener una nocion de la importancia que tiene la Caja Costarricense de
Seguro Social como cliente potencial, se exponen los montos gastados en los afios
2010 y 2011 en la partida denominada Materiales y suministros, donde se incluyen
tanto medicamentos como suministros meédicos, segun el Informe de Presupuestos
Publicos de la Contraloria General de la Republica. Para esos periodos, las
erogaciones por ese rubro fueron de 157.807 y 199.898 millones de colones,

respectivamente.

Las ventas son a crédito en su totalidad y se facturan integramente en dolares,
con plazos de crédito que van de los 30 a los 120 dias. Si bien es cierto, la
administracion tiene definidos estos plazos, los mismos se pueden extender tanto por
negociaciones directas con el cliente, como por otras de caracter extraordinario. Esto
altimo se da por ejemplo cuando la Caja Costarricense de Seguro Social atrasa los

pagos por cuestiones presupuestarias.

Para concretar las ventas con la Caja Costarricense de Seguro Social y los
hospitales del Estado, se participa en procesos de licitaciones, donde median como
factores principales para la adjudicacion, condiciones de precios (el menor) y calidad
de los productos ofertados. Con estas caracteristicas determinantes por parte del
comprador y dado el tipo de productos que los proveedores suministran y sus
condiciones, como el precio, la empresa gana en promedio aproximadamente el 30%

de los procesos en que participa.

La mayor parte de las licitaciones demandan garantias de participacion
durante el proceso licitatorio y de cumplimiento en caso de adjudicacion. Por lo tanto,

para esos fines se han gestionado varias lineas de crédito con bancos locales.
2.2.3 Proveedores

Se comercializan productos médicos de diversos paises como Estados
Unidos, China, India, Alemania, Italia, Espafia, Turquia y Colombia, entre otros.
Actualmente se han negociado representaciones con alrededor de 30 fabricantes,

dentro de los que se pueden citar los siguientes: Aesculap Ag & Co KG; B Braun
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Medical; Shanghai Medicines & Health Products; Solutek Corporation; Linclon

Pharmaceuticals; Canton Laboratories y otros. De acuerdo con la administracion,
estas casas extranjeras proveen de productos con excelentes condiciones de precio
y calidad, lo que les da la posibilidad de participar en licitaciones, tanto como

representantes o bien como distribuidores directos.

En cuanto a los plazos de pago a proveedores, cuando se trata de compras
superiores a $20.000, normalmente se negocian bajo la modalidad de pago de
Cartas de Crédito a un plazo de 50 a 120 dias, después de que la mercancia haya
sido transferida por parte del vendedor. Para compras inferiores a ese monto, se
acuerdan pagos en dos tractos, los cuales algunas veces son autofinanciados y otras

mediante entidades financieras.
2.2.4 Competencia

El mercado en que se desenvuelve la empresa es sumamente competitivo,
dada la cantidad de compras que realiza la Caja Costarricense de Seguro Social,
aspecto que genera la existencia de gran cantidad de proveedores de productos
similares a los que comercializa la empresa en estudio. Sin embargo, lo que
diferencia una compafiia de otra es la casa que representa o por asi decirlo, la marca
de sus productos, pues en el caso de las ventas al Estado, via licitacion, las
caracteristicas de los articulos van a ser practicamente las mismas, porque se deben
ajustar a un cartel de compra. Lo anterior significa que se deben buscar proveedores
gue otorguen precios bajos, para que la empresa pueda diferenciarse y lograr mayor

participacion en el mercado.

Dentro de los principales competidores se encuentran empresas tales como
Hospimédica; VMG Healthcare; Representaciones GMG; Yiré Medica; Laboratorios
Stein S.A. y Makol, S.A.

2.3 Situacion actual

Debido a que se trata de una empresa pequefia, donde los recursos
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disponibles son limitados y algunas de las tareas deben ser subcontratadas para

generar la mayor rentabilidad, se presta mayor atencion a las actividades operativas
y de ventas; y se tiende a dejar de lado el analisis financiero del negocio. Esto
porque los estados financieros y la informacion contable en general se convierten
mas en un requisito de orden tributario, que en una fuente de informacion valiosa
para determinar si las operaciones de la empresa se estan desarrollando de la mejor
forma y que pudiesen contribuir con la toma de decisiones al respecto. Ademas, el
hecho de tener recursos limitados, dificulta mas el poder contratar servicios de

asesoria que permitan ir mas alla de la generacién de los estados financieros.

Asi mismo, en vista de que la empresa recientemente implementé un nuevo
sistema contable y dejé de subcontratar la contabilidad para mantener la labor a nivel
de planta, no se ha contado con el tiempo necesario para analizar a fondo los

estados financieros mas alla de los registros contables.

Por lo tanto, debido a lo cambiante de los entornos empresariales, la
Administracion es consciente de la necesidad e importancia de analizar a fondo la
empresa a nivel financiero, ya que asi la alta direccion puede adoptar las decisiones
necesarias para mejorar su gestion, complementarla a partir de los resultados de
esos analisis y cumplir con los objetivos propuestos. Esto es lo que se busca con el
presente trabajo de analisis financiero integral, que la administracién cuente con
indices y datos claros para evaluar la posicidén financiera del negocio y tomar las

acciones pertinentes, segun los intereses de los socios y la realidad del mercado.
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Capitulo Ill - Analisis de la empresa
3.1 Analisis vertical

Tal y como se menciono en el marco metodologico, el analisis vertical ayuda a
identificar cuales partidas tienen mayor representacion con base en los activos
totales, para el caso del Balance General, y las ventas, en lo que respecta al Estado
de Resultados.

En cuanto a los resultados de la empresa en estudio, segun se observa en el
Cuadro N° 7, es claro que al tratarse de una empresa comercial, el principal rubro
corresponde al costo de ventas, del cual resalta el importante descenso que presento
para el periodo 2012, puesto que pas6é de un 56,5% a un 51.2%. Este tipo de
variaciones normalmente se originan en la mezcla de productos comercializados
durante el afio, en vista de que se distribuyen varias lineas que pueden tener

margenes de utilidad diferentes entre si.
Cuadro N° 7: Estado de Resultados y analisis vertical

Empresa en estudio
Estado de Resultados y analisis vertical
miles de colones

2011 2012
Yentas netas 460,128 100,0% 525708 100,0%
Costo de ventas 260197 565% 269024 512%
Utilidad bruta 199.931  43,5% 256.685 48,8%
Gastos de ventas 60005 13,0% 98691 188%
zastos de administracion 90785 197% 98628 188%
Total gastos de operacidn 150791 328% 197.319 37.5%
Utilidad de operacion 49140 10,7% 59.366 11,3%
Gastos financieros 27297 59% 24049 4 6%
Ofros gastos 7.130 15%  26.013 4 9%
Ofros ingresos 10.583 23% 217738 4 1%
Utilidad antes de impuesto 25.307 55% 31.082 5,9%
Impuesto de renta 7.592 1,7% 9.325 1,8%
UTILIDAD NETA g17.715  39% ¢21.7957 41%

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa

Los rubros de mayor representatividad, luego del costo de ventas, son los

gastos de ventas y administrativos, el primero de los cuales tuvo un aumento de casi
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6% al 2012, por lo que fue el que mas influyo en la utilidad operativa reflejada en

ese afo. A pesar de la mejora en el margen bruto, que significd el efecto citado en el
parrafo anterior, el margen operativo fue casi igual en ambos periodos, debido al
cambio en los gastos de ventas, que absorbieron la mejoria derivada de la reduccion

en el costo variable.

Dentro del resto de componentes, resalta que la empresa posee una carga
financiera que consume practicamente el 50% de la utilidad operacional, por lo tanto,
el margen neto final no supera el 5% sobre las ventas. Ademas, resalta el hecho de
gue aungue los otros ingresos y gastos no forman parte del giro normal del negocio,
si tienen una influencia considerable en el margen neto de la compafia. Estos
altimos se componen principalmente de ingresos y gastos financieros, generados por

las ventas en moneda extranjera, comisiones bancarias, entre otros.

Figura N° 3: Comparativo de margenes y tendencia de la utilidad
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Fuente: Realizacion propia con datos suministrados porla empresa

En lo que respecta al Balance General, por tratarse de una empresa dedicada
al comercio, las cuentas por cobrar son uno de los activos de mayor relevancia, por
lo que su buen manejo resulta fundamental para el éxito de la compafiia. Asimismo,
la mayoria de las compras que realiza la empresa (cerca del 90%), se originan en

licitaciones ya ganadas, por lo que no es usual que se mantengan niveles de
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inventario elevados por mucho tiempo. En los periodos analizados se observa que
esta es una partida de gran importancia, pero casi su totalidad se compone de

productos pendientes de entregar.

Cuadro N° 8: Balance General y andlisis vertical

Empresa en estudio
Balance General y analisis vertical
miles de colones

2011 2012
Efectivo e inversiones 373149 0% 31170 3,0%
Cuentas por cobrar 156838 375% TZ441 186%
Inventarios 66907 161% 121659 313%
Gastos diferidos 16.260 29% 42877 11.0%
Activo corriente 276.323 66,5% 268148 68,9%
Inmuebles maguinaria y equipo 96.034 231% 106368 27 3%
Otros activos 43272 104% 14603 3,8%
TOTAL ACTIVO ¢415.629 100,0% ¢389.119 100,0%
0,0% -
Cuentas por pagar 41.1184 99% 20991 5,4%
Préstamos por pagar 147632 355% B6.247 222%
Porcidn circulante de deuda largo plazo 2700 06% 14298 3,7%
Gastos acumulados 51814 125% 53650 13,8%
Provisiones acumuladas - 0,0% 17.917 4 6%
Pasivo corriente 243.264 58,5% 193103 49,6%
0,0%
Diacumentas por pagar 10.800 26% 57192 147%
Otros pasivos LP 5711 134% - 0,0%
Pasivo no corriente 66.5911 16,0% 57192 14,7%
TOTAL PASIVO 309775  T45% 250.295 64,3%
Capital social y pagado 45000 108% 45000 11,6%
Acciones en tesoreria - 0,0% - 0,0%
Ofras cuentas patrimoniales 2043 05% 2.043 0,5%
Litilidades acumuladas 58811 141% 91780 236%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 105.855 255% 138.824 357%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE ¢415.629 100,0% ¢389.119 100,0%

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa

Sobre los pasivos, se observa que el financiamiento de la empresa, proviene
mayormente de fuentes bancarias, ya que la cuenta mas representativa son los
préstamos por pagar, equivalentes a mas del 20% del total de pasivos y patrimonio
para cada afo. Asimismo, para el 2012, cobra fuerza la deuda de largo plazo, que
junto con su porcion circulante, alcanza el 18,4% del total de pasivos y patrimonio.
Por lo tanto, se observa que las fuentes de financiamiento de la compafiia provienen

de terceros (pasivos) y en menor proporcién de recursos proporcionados por los
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socios (patrimonio).

Los gastos acumulados por pagar también son pasivos considerables, pero
agrupan varias subpartidas, como impuestos, planillas y servicios profesionales, que
son de rapida exigibilidad. Ademas, corresponden a pasivos sin costo, por lo que no

existe un cargo financiero asociado a estos.

Cabe destacar que la empresa refleja mayor eficiencia para el afio 2012, pues
ha logrado generar mayores utilidades con una menor proporcion de activos en

relacion con el 2011.

Figura N° 4: Composicién de los activos

2011 2012

Fuente: Reslzacion propia con datos suministrados por la empresa

El cuadro anterior refleja que las variaciones mas representativas se dan en

las cuentas por cobrar (disminuyen) y los inventarios (aumentan), ya que en el



33

momento en que los inventarios son vendidos, pasan a formar parte de las cuentas

por cobrar, por esto su comportamiento es inverso.

Figura N° 5: Composicién de los pasivos y patrimonio

2011 2012

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa
3.2 Andélisis horizontal

Los siguientes cuadros tienen como fin presentar los cambios en una misma
partida, de un periodo a otro, con el objetivo de identificar donde se han dado las
variaciones mas relevantes y asi poder tomar las medidas que apliquen.

Sobre los resultados, el cuadro N° 9 refleja que con su estrategia, la empresa
ha logrado incrementar sus ventas en un 14,3%; sin embargo, esta mejoria fue
absorbida por los gastos de ventas, puesto que aumentaron un 64,5%, y una de las
partidas con mayor efecto porque representa entre el 13% y 18,8% sobre el total de
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ingresos, segun se presento en el andlisis vertical. De igual forma, tienen un efecto

importante los otros gastos, que se incrementaron en un 264,8%. Esto ultimo se
compensa en parte con la mejoria de 105,6% en otros ingresos, con la diferencia de
qgue estas ultimas dos cuentas representan menos de un 6% sobre las ventas de

cada periodo.
Cuadro N° 9: Estado de Resultados y andlisis horizontal

Empresa en estudio
Estado de Resultados y analisis horizontal
miles de colones

Variacion
2011 2012  Diferencia %
Yentas netas 460128 525708 G5.580 14, 3%
Costo de ventas 260197 269.024 8.826 3,4%
Utilidad bruta 199.931 256.685 56.754 284%
Gastos de ventas 60.005 93.691 38.686 64, 5%
Gastos de administracion a0.7385 938.628 7.843 3,6%
Total gastos de operacidn 1507891 1497.319 46 528 30,9%
Utilidad de operacidn 49,140 59.366 10.226 20,8%
Gastos financieros 27.297 24 049 (3.247) -119%
Otros gastos 7.130 26.013 18.883 2648%
Ofros ingresos 10.583 21778 11.185  105,6%
Utilidad antes de impuesto 25,307 J1.082 5775 22.8%
Impuesto de renta 7.5492 9325 1.732 22.8%
UTILIDAD NETA g17.715 ¢21.757 ¢d.042 22,8%

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa

Con respecto al Balance General, destaca el importante descenso de cuentas
por cobrar (115%), lo cual puede significar una mejor gestion de cobro; vy el
incremento de inventarios (45%), que es consistente con el comportamiento de las

ventas (incrementales)

A nivel de pasivos, sobresale el descenso en el financiamiento via
proveedores (cuentas por pagar) y deuda de corto plazo (préstamos por pagar), que
se redujeron en un 95,9% y 71,2%, respectivamente. Sin embargo, el cambio en la
deuda de largo plazo fue contrario, pues aumentd un 81,1%. Si bien se reestructur6
el pasivo de corto a largo plazo, se esta cambiando pasivo sin costo por pasivo con

costo, lo cual afecta la rentabilidad de la empresa.
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En cuanto al patrimonio, lo mas relevante que muestra el andlisis horizontal,
es que no se ha dado ningun aporte de socios adicionales y no se han registrado
dividendos que reduzcan las utilidades. Con respecto a estas utilidades, es
importante mencionar que su cambio del afio 2011 al 2012 es superior a la utilidad
neta del periodo, porque esta pendiente la realizacién de un ajuste por impuesto de
renta. Lo anterior significa que se reduciran las utilidades retenidas en ese monto, y

se registrara un pasivo por impuestos por pagar.
Cuadro N° 10: Balance General y analisis horizontal

Empresa en estudio
Balance General y analisis horizontal
miles de colones

Variacion
2011 2012  Diferencia %%

Efectivo e inversiones 37.319 3170 (6.149) -197%
Cuentas por cobrar 155,838 72441 (83.396) -1151%
Inventarios G6.907 121.659 84752 45 0%
Gastos diferidos 16.260 42 877 26.617 G2 1%
Activo circulante 276.323 268148 (8.176) -3,0%
Inmuebles maquinaria y equipa 96.034 106.368 10.335 9 7%
Otros activos 43272 14.603 (28 .670) -196,3%
TOTAL ACTIVO ¢415.629 ¢389.119 (€26.510) -6,8%
Cuentas por pagar 41119 20991 (20.128) -8589%
Préstamos por pagar 147 632 86.247 (61.385) -712%
Porcidn circulante de deuda largo plazo 2700 14,298 11.583 81,1%
Gastos acumulados 51.814 53.650 1.836 34%
Pravisiones acumuladas - 17.917 17.917  100,0%
Pasivo circulante 243,264 193103 (50.161) -26,0%
Documentos por pagar 10.800 57.192 46.393 81,1%
Otros pasivos LP 55711 - (55.711)

Pasivo a largo plazo 66.511 57.192 (9.318) -16,3%
TOTAL PASINVD 309775 250,295 (59.479) -23,8%
Capital social y pagado 45.000 45.000 - 0,0%
Acciones en tesoreria - - - -
Otras cuentas patrimoniales 2.043 2043 - 0,0%
Utilidades acumuladas 58.811 91.780 32,969 35 9%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 105,855 138,824 32.969 23,1%

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE g415.629 ¢389.119 (£26.510) -6,8%

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa
3.3 Razones financieras

Las relaciones que se determinan mediante las razones financieras permiten
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comprender el estado de la empresa para los periodos analizados, por medio del
andlisis de las partes que componen su estructura financiera. Seguidamente se
presentan las razones de liquidez, actividad, apalancamiento y rentabilidad para

ambos periodos en estudio.

3.3.1 Liquidez
2011 2012
e« Razén circulante Acti_vo ci_rculante 1,1 1.4
Pasivo circulante
Activo circulante — Inventarios 0,9 0,8

e Prueba acida - .
Pasivo circulante

Figura N° 6: Tendencia de la liquidez
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Fuente: Realizacion propia con datos suministrados porla empresa

Segun la experiencia y criterio del autor de este andlisis, la liquidez del afo
2011 no era suficientemente holgada para la cobertura de la totalidad de pasivos de
corto plazo. No obstante, se debe tomar en cuenta que una liquidez muy elevada
puede significar que la compafia mantenga un exceso de activos circulantes,
situacion que representa un mayor costo y menos rentabilidad, por ejemplo, al

mantener inventarios por encima de lo necesario.

Para el 2012, la razén circulante mejora, en vista de la reduccion de los

pasivos de corto plazo, ya que se evidencia una restructuracion de la deuda y de ahi
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el aumento de los documentos por pagar (largo plazo).

La prueba &cida muestra que la realizacién de los inventarios es prioritaria
para la generacion de recursos que le permitan a la empresa cubrir sus obligaciones

de corto plazo.
3.3.2 Actividad

Las razones de actividad reflejan que en el caso de los inventarios, la empresa
generd acumulacién en el afio 2012, que ocasioné el cambio de 92,57 dias a 162,80
dias en el periodo medio de inventarios. Sin embargo, como se menciond en el
segundo capitulo, cerca del 90% de las compras corresponde a mercancias prontas
a ser vendidas, de manera que ese inventario elevado no genera riesgos por

obsolescencia o similares.

Figura N° 7: Desempefio del ciclo de operacién
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Fuente: Realizacion propia con datos suministrados porla empresa

Al contrario de los inventarios, el periodo medio de cobro pasé de 121,93 dias
a 49,61 dias, ya que ademas de que las ventas aumentaron 14%, las cuentas por
cobrar descendieron 115%. Esto se considera beneficioso, porque representa una
recuperacion mas eficiente de las ventas a crédito, cuyos plazos otorgados a los

clientes no han variado.



38

El periodo medio de pago también se reduce, pero debido a que el

financiamiento general de la empresa para el afio 2012, se basa mas en la deuda de

largo plazo y menos en el crédito con proveedores y en la deuda de corto plazo.

La mejora general en los indices de rotacién, ocasiona que la rotacion de

activos, tanto totales, como circulantes y fijos, sea mayor para el 2012; por lo que la

empresa muestra mayor eficiencia en el uso de sus activos para generar ventas.

Rotacion de
inventario

Periodo medio de
inventario (PMI)

Rotaciéon de cuentas
por cobrar

Periodo medio de
cobro (PMC)

Rotaciéon de cuentas
por pagar

Periodo medio de
pago (PMP)

Rotacion de activos
totales

Rotacion de activos
fijos

Costo de ventas
Inventario

360

Rotacion de inventario

Ventas

Cuentas por cobrar

360

Rotacién de cuentas por

cobrar

Compras a crédito
Cuentas por pagar

360

Rotacién de cuentas por

pagar

Ventas
Activo total

Ventas
Activo fijo

2011

3,89

92,57

2,95

121,93

6,33

56,89

1,11

3,30

2012

2,21

162,80

7,26

49,61

12,82

28,09

1,35

4,35
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Ventas 1,67 1,96

e Rotacion de activo Activo circulante

circulante
3.3.3 Apalancamiento

Las razones de apalancamiento indican que la empresa financia su operacion
principalmente con recursos de terceros, como por ejemplo proveedores y deuda

bancaria.

La razon de deuda descendio para el afio 2012 a un 64% del total de activos,
pero aun asi se considera que se mantiene en el limite aceptable. Por otra parte, la
capacidad de pago de intereses, evidencia que no es recomendable incrementar su
exposicion crediticia, ya que como lo establece Gitman (2008: 55), se sugiere que

este valor no sea inferior a 3.

Figura N° 8: Indicadores de apalancamiento

3,50 -
3,00 - 2,93
250 -
o 2,00 -
S ' 1,80
1,60 -
= ' 1,03 1,02
1,00 :_ |
i —%
050 0.75 0,64
0,00 T -
2011 2012
—+—Razin deuda —m— Cap. pagointereses Razon endeudamiento
Fuente: Realizacion propia con datos suministrados porla empresa
2011 2012
. Total de pasivo 0,75 0,64
[ ] .
Razon de deuda Total de activo
e Capacidad de pago Utilidad antes imp. e int. 1,93 2,29

de intereses Gasto por interés
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e Razbén de Total de pasivo 2,93 1,80
endeudamiento Capital contable

3.3.4 Rentabilidad

Parte del éxito de todo negocio estriba en el hecho de tener la capacidad de
mejorar su rentabilidad, o cuando menos no desmejorarla a través del tiempo. En el
caso particular de la empresa en estudio, se observa un aumento considerable en el
margen bruto para el afio 2012, ya que por la mezcla de productos, se logré reducir
la participacion del costo de ventas en poco mas de 5%.

Por otra parte, al comparar el margen bruto de un afio a otro, es evidente que
el incremento fue poco significativo (menos de 15%); y no se logr6 mantener el

beneficio que se habia logrado con la reduccion del costo de ventas.

El rendimiento sobre la inversion operativa (RSIO) y el rendimiento sobre la
inversion total (RSIT), se analizardn en el siguiente apartado, relacionado con el
analisis Dupont y el esquema de andlisis integral de rentabilidad, donde se
mencionaran los elementos que componen dichos indices (margen de utilidad neta,

rotacion de activos totales, entre otros).

2011 2012

e Margen de utilidad Utilidad bruta 43,85% 48,83%
bruta Ventas

e Margen de utilidad Utilidad operativa 10,68% 11,29%
operativa Ventas

e Margen de utilidad Utilidad neta 3,85% 4,14%
neta Ventas

¢ Rendimiento sobre Utilidad de operacion 18,41% 20,02%
la inversion Activo total neto

operativa (RSIO)
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¢ Rendimiento sobre Utilidad neta 6,64% 7,34%
la inversion total Activo total neto
(RSIT)

e Rendimiento sobre Utilidad neta 16,74% 15,67%
el patrimonio Patrimonio

Figura N° 9: indices de rentabilidad

25,00% -
. 20,02%
20.00% - 18.41% e
'r_
Z
E  15,00% - .
E 16,74% 15,67%
2 10,00% - 6.64% 7.34%
! |
._
5,00% -
0,00% T
2011 2012
—— RS0 —8—RS5IT Rendimiento sobre patrimanio

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados porla empresa

Aqui se destaca que el activo total neto resulta de restar los pasivos sin costo
al activo total y equivale a la parte de los activos que estan financiados con deuda

con costo y patrimonio. El siguiente cuadro detalla ese célculo:

Cuadro N° 11: Activo total neto

2011 2012 Variacion
TOTAL ACTIVO ¢415.629 ¢389.119 -G,4%
Menos: Pasivos sin costo
Cuentas por pagar 41.119 20,991 -49 0%
Gastos acumulados 51.814 53.650 3,5%
Provisiones acumuladas - 17.917 Mo aplica
(Otros pasivos 55711 - -100,0%
TOTAL ACTIVO NETO ¢266.986 ¢296.561 11, 1%

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa
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3.4 Andélisis Dupont y esquema de anélisis integral de rentabilidad

Tal y como se mencion6 en el marco tedrico de este trabajo de investigacion,
el fin primordial de toda empresa es ser rentable, por tanto, surge la necesidad de
que la administracion la determine y la descomponga en sus componentes, para

identificar posibles areas débiles.

Mediante el célculo de las razones financieras, presentado en el punto 3.3 de
este capitulo, se mostro que tanto el rendimiento sobre la inversién operativa como el
rendimiento sobre la inversion total, aumentaron en el afio 2012, pues pasaron de
18,41% a 20,02% el primero y de 6,64% a 7,34% el segundo. Parte de esto también
se muestra en el cuadro N° 12, que presenta el diagrama de rentabilidad de la
empresa en estudio, el cual integra todos los componentes que afectan esa

rentabilidad final.

Cuadro N° 12: Diagrama integral de rentabilidad

-5,38% dprtege | 201 15045

Inzidznsia 2011 56 S5%
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2001 1674%]  0.00%
[2mz [ 1648% 0,51%

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa

En el caso de la rentabilidad sobre la inversion operativa, el cambio tuvo origen

en los siguientes elementos:



43

e Aumento del margen de utilidad bruta de 43,45% a 48,83%.
e Aumento del margen de utilidad operativa de 10,68% a 11,29%.
e Mejora de la rotacion de activos totales que paso6 de 1,72 a 1,77 veces.

Lo anterior indica que la empresa, ademas de que generé mayores utilidades,

logré ser mas eficiente en la utilizacion de sus activos para la generacién de estas.

En lo que se refiere al rendimiento sobre la inversion total, su variacién se
origina en los mismos elementos antes citados, con la diferencia de que se considera

adicionalmente el margen neto, que crecié de 3,85% a 4,14%.

En cuanto al rendimiento sobre el patrimonio, si presenté un descenso en el
afno 2012 (de 16,74% a 15,67%), debido a que el crecimiento del patrimonio (23,7%)
fue superior al aumento en la utilidad neta (22,8%). Esto implica que para el 2012, la
empresa generé menos utilidades por cada unidad monetaria de patrimonio. Influye
también el hecho de que la empresa capitaliza la totalidad de sus utilidades, sin que

hayan sido decretados dividendos.

Otros elementos importantes que muestra el diagrama son el indice de deuda,
pero relacionado el pasivo con costo con el activo neto y no el pasivo y activo total,
como se realizé en las razones financieras; la incidencia de apalancamiento, que
relaciona el activo neto con el patrimonio; y el indice de endeudamiento, que es la
relacion del pasivo con costo con el patrimonio y no el pasivo total. Estos indices se

detallan en el siguiente parrafo.

Cuadro N° 13: Desglose del pasivo con costo

2011 2012 Variacion
Préstamos por pagar 147 632 a6.247 -41 6%
Hipotecas por pagar 13.500 71.491 429 6%

TOTAL PASIVO CON COSTO g£161.131 g157.738 -2,1%

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa
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El indice de deuda es de un 60,35% para el afio 2011 y 53,19% para el
2012, lo que significa que los activos netos estan financiados por pasivos con costo
en esa proporcion. Para el 2012, la empresa mejora este indice, puesto que mientras
gue el activo total neto crecio, el pasivo con costo disminuyo. Por lo tanto, evidencia
que para ese afo, los activos fueron financiados en mayor proporcion por pasivos sin
costo, lo cual ademés resulta en una menor carga financiera para la empresa y

contribuye con la mejora de la rentabilidad.

Con respecto a la incidencia de apalancamiento (relacion del activo total neto
con el patrimonio) fue de 2.52 y 2.14 veces para el 2011 y 2012, respectivamente.
Estos datos indican que el activo total neto cubre en ese numero de veces al
patrimonio, por tanto, entre mayor sea, significa que el negocio esta financiandose en
mayor proporcion por pasivos que por patrimonio (Ruiz, 2012), lo que a su vez
resulta en una razén de endeudamiento mayor y por lo tanto, menos recomendable

para la empresa.

El indice de endeudamiento, al ser la relacion entre el pasivo con costo y el
patrimonio, no deberia mantener niveles muy elevados (no mas de 2 veces), pues
equivaldria a que se posee un patrimonio reducido versus deudas por encima de lo
recomendable (Ruiz, 2012). Este indice (considerando solo el pasivo con costo y no
el pasivo total), es de 1,52 en 2011 y 1,14 en 2012, lo cual es positivo, porque

muestra la reduccion de la deuda que genera costo para la empresa.

Si bien es cierto es mas rentable el financiamiento por medio de deuda que
mediante recursos propios (Ruiz, 2012), se debe mantener siempre un balance entre
las fuentes de recursos, pues el incrementar los pasivos con costo también
representa una mayor carga financiera para la empresa y por ende, se da un efecto

desfavorable en la rentabilidad.

Los dltimos indices explicados (indice de deuda, incidencia de
apalancamiento, e indice de endeudamiento), cobran importancia cuando es posible

compararlos con la industria, de forma que se pueda determinar faciimente la
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desviacién de la empresa con respecto al mercado. En el caso particular de la

compafia en estudio, no se cuenta con informacion sobre la industria; sin embargo,
luego de analizar por ejemplo el indice de deuda que fue de 60,35% en el afio 2011 y
53,19% en 2012, se considera que los niveles de endeudamiento se mantienen en el
limite aceptable, que oscila entre el 50% y 60% del activo total neto. Lo anterior
porque significa que existe un equilibrio entre los activos financiados con patrimonio y

con pasivos.
3.5 Solidez del Balance General

El andlisis de la solidez del Balance General busca identificar como se
financian los activos, entre las diferentes fuentes de financiamiento, segun su

exigibilidad, lo cual se detalla en el cuadro N° 14.
Cuadro N° 14: Solidez del Balance General

Balance General
[en miles de colones]

2011 [ tipo 1] < tipo 2 2012 [ tipo1] X tipo 2
miles de T miles de T
Total active circulante 276.323 EE,48% Total activo circulante 268148 58,91
Taotal activas no carientes 139.306 33,52 Total activos no carrientes 1200971 31,095
TOTAL ACTIVO 415,623 100,005 TOTAL ACTIVO 353113 100,00
Pasivo cormiente- capital de trabajo 243264 5853w 55,04 | Pasivo comiente- capital de trabajo 193103 49,63 72,00
Fasivo corriente- PCAF 0,005 0,005 | Pasivo comriente- PCAF 0,00 0,00
Pasiva largo plazo- capital de trabajo 33.059 T35 11,962 | Pasivo largo plazo- capital de trabajo To.045 19,293 27,93
Pasiva alarga plaze - PLAF 33.451 8.05% 24,013 | Pasivo alargo plaza - PLAF [17.8521 -4.53 -14.76:
Total Patrimonio 102.855 25474  75.93%| Total Patrimonio 138.824 3568 T4.7EM
I0TAL PASIVO Y PATRIMONIO ¢415.629 100,00 JIOTAL PASIVD Y PATRIMONIO €383 113 100,005
Tatal activa circulante B 433 Total activa circulante E3,91
Total activos no caorientes 3352 Tatal activas no corrientes .03
Pasivo comiente- capital de rabajo 58,55 Pasivo corriente- capital de trabajo 43,655
Pasiva corriente- PCAF 0,00 Pasziva coriente- PCAF 0,00
Pasiva largo plazo- capital de trabajo .95 Pasziva largo plazo- capital de trabajo 13,23
Pasivo alargo plazo - PLAF 8,05 Pasivo alargo plazo - PLAF -4,53
Tatal Patrimonio 25,47 Total Patrimonio 35,682
100 005 1005 100

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa

Tal y como se expuso en el marco teorico, la estructura optima del Balance
General debe ser tal que una importante parte de los activos no corrientes sean

financiados con capital propio, porque tiene menor exigibilidad que los pasivos. En
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este sentido, la empresa cumple con la condicion, pues como se aprecia en el

cuadro N° 14, para el afio 2011 el patrimonio financiaba el 75,99% de los activos no
corrientes; mientras que en el 2012 el 114,76%. Este ultimo dato indica que el
patrimonio ademas de financiar la totalidad de activo no corriente, financiaba ademas

parte del activo corriente.

En la estructura ideal del balance, es recomendable que una parte significativa
de los activos corrientes se financien con pasivos no corrientes, con el fin de tener un
margen de seguridad para la cobertura de los pasivos corrientes. Sobre esto, la
empresa también cumple la condicion, ya que esas proporciones son de 11,96% en
2011y 27,99% en 2012.

Figura N° 10: Gréficos de solidez del Balance General

2011 2012

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa



47

El mayor riesgo en cuanto a liquidez de los activos de la empresa, se
presenta en los inventarios y cuentas por cobrar. Aunque los inventarios
corresponden principalmente a mercancias de ventas ya programadas, igual implican
un riesgo en cuanto a su posibilidad de conversion en efectivo, porque luego de la
venta pasan a formar parte de las cuentas por cobrar y la realizacion de estas
depende estrictamente de la capacidad de pago de los clientes, aspecto sobre el cual

la empresa no tiene control.
3.6 Analisis de puntualidad

Con el analisis de liquidez se busca medir la liquidez de las partidas del activo
circulante, para compararla con la exigibilidad de los pasivos de corto plazo; y asi

determinar el grado de la reserva de liquidez de la empresa.

Cuadro N° 15: indices de rotacion y periodos medios del activo circulante

2011 2012 % Crecimiento
Inventario de producto terminadao 66.907 121.659 81,8%
Total inventarios 66.907 121.659 81,8%

2011 2012 % Crecimiento
Cuentas por cobrar 155.838 72441 -53,5%
Costo de ventas 260187 269.024 34%
Yentas netas 460128 525708 14,3%

2011 2012 % Crecimiento
Rotacion de producto terminado 3,89 221 -43,1%
Rotacién de cuentas por cobrar 285 7,26 145,8%
Periodo medio de venta (dias) 92,6 1628 75,9%
Ciclo econdmico (dias) 92,6 162,8 75,9%
Periodo medio de cobro (dias) 121,89 49 6 -60,3%
Ciclo total del circulante: 214.5 2124 -1,0%

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa

Segun se observa en el cuadro N° 15, el ciclo econémico de la compafia
aumento considerablemente, pues pasé de 92,6 a 162,8 dias, por el efecto del
crecimiento en el inventario para el aflo 2012. En este caso, ese ciclo esta

compuesto Unicamente por el periodo medio de venta, que es el mismo que el
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periodo medio de producto terminado, ya que por ser una empresa comercial, no

se maneja inventario de materia prima ni producto en proceso.

Aunque el ciclo econémico crecié en forma significativa, el ciclo total del
circulante se mantuvo practicamente igual, con un cambio de 214,5 dias en el afio
2011 a 212,4 en 2012. Esto se debié a que el periodo medio de cobro se redujo de
121,9 a 49,6, y compenso el efecto del inventario.

Cuadro N° 16: Periodos medios de pago del pasivo circulante

Partida del pasivo corriente 2011 Vencimiento Ponderacion
Cuentas por pagar 41.118,75 a7 2.339.266
Préstamos por pagar 147.631,50 360 53147 340
Porcidn circulante de deuda largo plazo 2.699 91 360 971.968
Gastos acumulados 51.813,90 45 2331626
Provisiones acumuladas - 180 -
Total 243.264 2417 58.790.200
Partida del pasivo corriente 2012 Vencimiento Ponderacion
Cuentas por pagar 20,991 28 589.612
Préstamos por pagar 86.247 360 31.048.920
Porcian circulante de deuda largo plazo 14 298 360 5147 323
astos acumulados 53.650 45 2414 246
Provisiones acumuladas 17.917 180 3225006
Total 193103 219,71 42425196

DATOS 2011 2012
Activo corriente 276.323 268.148
Pasivo corriente 243 264 193103
Capital de trabajo 33.059 75.045

DIAS: 2011 2012
Ciclo total del circulante 2145 2124
Periodo medio de pago 2417 2197
Dias financiados a largo plazo (27,2) (7,3}

2011 2012

TML:Tendencia media de liquidez 1.288,24 1.262 42 | AC/ciclodel circulante
TME:Tendencia media de exigibilidad 1.006,59 878,92 | PClperiodo medio pago
Saldo neto de liquidez diaria 281,77 3835
% de reserva de liquidez (Saldo neto/TML) 21,9% 30,4%
Reserva de mas del 20% Alta proteccion
Reserva entre el 10% y el 20% Proteccidon moderada
Inferior al 10% No constituye una proteccion suficiente

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa

El cuadro N° 16 muestra lo relacionado con la exigibilidad del pasivo
circulante, donde se toman los dias de vencimiento promedio de cada una de las
partidas de esta seccion del balance, segun su naturaleza. De esto se obtiene que el

periodo medio de pago del pasivo corriente para el 2011 fue de 241,7 dias, en tanto
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que para el 2012 fue de 219,7 dias. La reduccion en este periodo se debi6 al
descenso de los pasivos de corto plazo.

Al comparar el ciclo total del circulante con el periodo medio de pago de todos
los pasivos, se obtiene un dato negativo, que indica que los pasivos de corto plazo,

ademas de cubrir los activos de trabajo, financian parte de los activos fijos.

Lo anterior también se evidencia con los céalculos de la tendencia media de
liquidez y exigibilidad, que relacionan el activo circulante con el ciclo circulante y el
pasivo circulante con el periodo medio de pago, respectivamente. Esto refleja que la
empresa tuvo un saldo neto de liquidez diaria de ¢281.700 en el afio 2011 y
¢383.500 en el 2012. Asimismo, al calcular cuanto equivale el saldo de liquidez diaria
de la tendencia media de liquidez, se obtiene el porcentaje de reserva de liquidez,
que representa el superavit de efectivo que genera el negocio. Dicho porcentaje fue
de 21,9% para el 2011 y 30,4 para el 2012, lo que indica una alta proteccion
(superior al 20%) para cubrir las obligaciones de corto plazo.

3.7 Analisis de fuentes y empleos de efectivo

Este analisis es importante porque muestra si hay equilibrio entre los empleos
y fuentes de recursos. En este sentido, lo que se busca es que las fuentes menos
exigibles cubran o financien los empleos menos liquidos. En otras palabras, se trata
de que los empleos que implican una recuperacién lenta del efectivo, no sean
financiados con fuentes de mayor exigibilidad. El detalle de las fuentes y empleos

para los periodos analizados se presenta en el cuadro N° 17.

Asi mismo, el cuadro N° 18 corresponde al estado estructurado, donde se
presenta al ordenamiento de las fuentes y empleos segun su exigibilidad (para las
fuentes) y liquidez (para los empleos), de acuerdo con los célculos mostrados en el
cuadro N° 17.

La distribucion de las fuentes de fondos se considera razonable, porque las de

menor exigibilidad representan un 86,5% del total de fuentes del periodo; mientras
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Por lo tanto, si existe un equilibrio de estos elementos, que contribuye con la solidez

de la empresa.

Cuadro N° 17: Detalle de fuentes y empleos

Empresa en estudio
Miles de colones

PERIODOS ANO 2011 |ANO 2012| FUENTES | EMPLEOS
Efectivo e inversiones 37.319 31170 6.149
Cuentas por cobrar 155838 72441 83.396
Inventarios 66.907 | 121.659 54 752
Gastos diferidos 16.260 42 877 26.617

Activo circulante

276.323 [ 268.148

Inmuebles maguinaria y equipo 96.034 | 106368 10.335

Otros activos

43.272 14.603 28.670

TOTAL ACTIVO ¢415.629| ¢£389.119
Cuentas por pagar 41119 20891 20128
Préstamos por pagar 147 632 86.247 61.385

Paorcion circulande de deuda largo plazo 2700 14.298 11.598

Gastos acumulados

51.814 53.650 1.836

Provisiones acumuladas

0 17.917 17.917

Pasivo circulante

243.264 | 193.103

Documentos por pagar

10.800 57.192 46.393

Ofros pasivos LP

55.711 0 55.711

Pasivo a largo plazo

66.511 57.192

TOTAL PASIVO

309.775 [ 250.295

Capital social y pagado

45.000 45.000 -

Acciones en tesoreria

Ofras cuentas patrimoniales 2043 2043 -

Utilidades acumuladas

58.811 91.780 32.969

TOTAL CAPITAL CONTABLE 105.855 | 138.824

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE | ¢415.629) ¢389.119| 228.928 228.928

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa

Cuadro N° 18: Estado estructurado de fuentes y empleos de fondos

Empresa en estudio
Miles de colones

FUENTES EMPLEOS
MONTO CONCEPTO SNDIV | %ACUM | %ACUM | %INDIV CONCEPTO MONTO
6.149 |Efectivo e inversiones 2 6% 26%| 239%| 239%|0tros pasivos LP 55711
28.670 |Otros activos 12.3%| 150%| 326% 8,6% [Cuentas por pagar 20128
83.396 |Cuentas par cobrar 35,8%| 50,8%| 589%| 264%|Préstamos porpagar G1.385
Inmuebles
32969 [Uilidades acumuladas 14, 2%| 64,9%| 651% 6,1% |maguinaria y equipo 14 242
3.907 |Depreciacidn 1,7%| 666%| 765%| 114%|Gastos diferidos 26.617
46.383 |Pasivo a largo plazo 19.9%| 86,5%| 100,0%| 23 5%|lnventarios B4 TH2
17.917 |Provisiones acumuladas 7.7%| 94 2%
1.836 [Gastos acumulados 0,8%| 950%
Porcion circulande de
11.593 |deuda largo plazo 5.0%)| 100,0% -
232.835 [TOTALES 100,0% 100,0% | TOTALES 232.835

Fuente: Realizacidn propia con datos suministrados por la empresa



Cuadro N° 19:

Resumen de fuentes y empleos de fondos

Empresa en estudio

Miles de colones

Poco exigible LP 201.484 | 86,5%| 651%| 151.466 |Poco liguido de LP
Exigible CP 31351 | 13,5%[ 349%| 81.369 [Mas ligquido de CP
Total 232835 100%( 100%| 232.835 |Total

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa

3.8 Flujo de efectivo
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Los siguientes cuadros muestran tanto las variaciones en las cuentas del

Balance General, como el Estado de Flujos de Efectivo en formato contable y

formato financiero, los cuales seran explicados en forma independiente, con el fin de

identificar los elementos mas relevantes.

Cuadro N° 20: Variaciones en el Balance General

Empresa en estudio

Efectivo e inversiones

Cuentas por cobrar

Inwentarios
Gastos diferidos
Activo corriente

Inmuebles, maguinaria ¥ equipo

Otros activos
TOTAL ACTIVD

Cuentas por pagar

Gastos acumulados

Provisiones

Prestamos por pagar

Pasivo corriente

Deuda por pagar large plaze

Otros pasivos
TOTAL PASIVD

Capital social v pagado
Otras cuentaz patrimoniales
Utiidades acumuladas

TOTAL CAPITAL CONTABLE

PASIVO Y CAPITAL
Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa

Balance General
miles de colones

2011 2012 Flujo
37.319 31.170 (6.149)

155.833 72441 | (B3.388)
66.907  121.659 54.752
16.260 42.877 | 26817

276,323  268.148 (8.176)
95.034 106388 10.335
43.272 14.803 | (28.670)

¢H56.629 ¢389.119] -€26.510

41119 20.59% 20128
51.814 53.650 (1.838)
0 17917 | (17.917)
147.632 85247 | 61385
Porcion deuda a corto plazo (con costo) 2700 14288 | (11.558)

243.264 193103 50.161
10.800 57182 | (46.393)

35.711 0 35.711
J09.775 250,295 39.479
45.000 45.000 0
2.043 2043 0

33.811 §1.780 | (32.969)

106,856  138.624 | (32.963)

¢H56.629 ¢389.119] ¢26.510
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3.8.1 Formato contable

De este flujo se desprende que el efectivo generado por actividades de
operacion fue minimo (¢1.580.000), debido a aspectos como incremento en
inventarios y gastos diferidos, ademas de la cancelacion de cuentas y préstamos por
pagar. No obstante, se vio compensado con el descenso en cuentas por cobrar y que

se mantiene un nivel aceptable de utilidades netas.

Cuadro N° 21: Estado de Flujos de Efectivo en formato contable

Empresza en estudio
Estado de Flujos de Efectivo al 30-09-12
Formato contable (miles de colones)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion: ¢
Utilidad neta 21757
Depreciacion 3.807
Intereses 24,049
Otras partidas 0

Actividades de operacion: 49.714

Disminucion en cuentas por cobrar 83.396

Aumento en inventarios (54.752)

Aumento en gastos diferidos (26.817)

Disminucion en cuentas por pagar (20.128)

Aumento en gastos acumulados 1.836

Aumento en proviziones 17917

Dizminucion prestamos por pagar (61.385)

Aumento en porcion circulante 11.588

Total variacion en capital de trabajo financiero [(48.134)

Flujo de las actividades de operacion 1.580

Actividades de inversion

Adqguisicion de Inmuebles mag. v equipo (14.242)
Adquisicion de otros activos 28670

Total actividades de inversion 14.427

Activades de financiamiento

Aumento en préstamos LP 46393

Otros pasivos (55.711)
Intereses (24.049)
Financiamiento con acciones comunes 0

Dividendos pagados 0

Ajuste a utiidades no distribuidas 11.211

Total actividades de financiamiento [22.156)
Variacion neta en el efectivo [6.149)
Saldo del efectivo al inicio 37319

Saldo del efectivo al final ¢31.470

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa

En cuanto al flujo de actividades de inversion, presentd un saldo positivo
importante porque, si bien es cierto se invirti6 en propiedad, planta y equipo, hubo
una reduccion significativa de otros activos que sirvié de fuente de recursos para la

comparfia. Ademas, debido a las necesidades de efectivo para cubrir las variaciones
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en el capital de trabajo financiero, la empresa tuvo que recurrir a pasivos con costo
de largo plazo, que ademas sirvieron para reestructurar la deuda de corto plazo. Sin
embargo, al asumir la cancelacion de otros pasivos y los gastos financieros, se
genero un flujo negativo de actividades de financiamiento, que no fue posible
cubrirlas con los saldos generados por las actividades operativas y de inversion, lo
que resulté en una variacion neta de efectivo de ¢6.149.000 negativos.

3.8.2 Formato financiero

El formato financiero parte también de las actividades operativas, pero dentro
de las actividades de inversion se considera el capital de trabajo financiero, que
equivale a las variaciones en los activos de trabajo y el pasivo sin costo.

Cuadro N° 22: Estado de Flujos de Efectivo en formato financiero

Empresa en estudio
Estado de Flujos de Efectivo al 30-09-12
Formato financiero (miles de colones)

Flujo de las actividades de la empresa: ¢
Utilidad neta 21.757
Depreciacion 3.807
Intereses 24.045
(Otras partidas 0

Flujo de la empresa 49.714

Actividades de inversion

Capital de trabajo financiero 1.652

Inrmuebles maguinaria v egquipo (14.242)

Good will pagado 0

Otros activos 28670

Total actividades de inversion 16.079

Flujo libre de la empresa 65.793

Disminucion prestamos corto plazo (61.385)

Aumento en préstamos LP 57991

Digminucion en otros pasivos (85.711)

Interezes pagados (24.045)

Total actividades de financiamiento con deuda [83.154)

Flujo de socios (17.360)

Actividades de financiamiento con patrimonio

Financiamiento con acciones comunes 0

Ajuste a utiidades no distribuidas 11.211

Dividendos pagados 0

Total actividades de financiamiento con patrimonio 11.211

Variacion neta en el efectivo [6.149)

Saldo del efectivo al inicio 37.319

Saldo del efectivo al final ¢31.470

Fuente: Realizacion propia con datos suministrados por la empresa
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De la suma del flujo de la empresa con las actividades de inversion, se
obtiene el flujo libre de la empresa, que representa el efectivo disponible para cubrir

las fuentes de financiamiento.

De este formato, destaca que se cuenta con un flujo de caja libre positivo, pero
que es consumido por las fuentes de financiamiento, y demds, que esas fuentes de

financiamiento son mayormente pasivos con costo.



55

Capitulo IV - Conclusiones y recomendaciones

4.1 Conclusiones

Se detallaron los principales conceptos teéricos en materia de analisis
financiero; para dar al lector una perspectiva general de su importancia, y para

dar a entender la aplicacion practica efectuada en el tercer capitulo.

Se establecieron las caracteristicas mas relevantes de la empresa, asi como
el entorno en que opera, lo cual era necesario para tener una nocion clara de
la razonabilidad de algunos indicadores y elementos del analisis financiero,

segun la industria.

Como parte del analisis financiero, se elaboraron los siguientes componentes:
analisis vertical y horizontal, razones financieras, analisis Dupont, solidez del
Balance General, puntualidad, fuentes y empleos y flujos de efectivo, con el fin
de realizar el diagnéstico de la empresa y emitir las recomendaciones

pertinentes.

A partir del andlisis realizado, se determina que la empresa presenta una
situacién financiera general satisfactoria; sin embargo, se considera que
posee puntos débiles que podrian ser analizados por la administracion para su

mejora. Por ejemplo:
a. Aumento desproporcionado en los gastos de ventas.

b. Razdon de deuda en el limite aceptable, y pasivos de corto plazo que
generan una liquidez poco holgada.

c. Pasivos mayormente con costo, que aumentan la carga financiera y

afectan la rentabilidad.

Del andlisis financiero también se destacan elementos positivos, como por

ejemplo los siguientes:
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a. Crecimiento en ventas.
b. Mejora en el margen bruto.
c. Mejora en los indices generales de actividad.

d. Rentabilidad creciente, salvo en el caso del rendimiento sobre el

patrimonio.
e. Estructura del Balance General satisfactoria.
f. Alta proteccion, en cuanto a la reserva de liquidez se refiere.

g. Se cuenta con un flujo de caja libre positivo, debido al efectivo
generado por las operaciones y a la liquidacion de otros activos. Sin
embargo, se debe tener en cuenta que el flujo libre no cubre las

actividades de financiamiento con deuda.

h. Equilibrio entre las fuentes y empleos de fondos.

4.2 Recomendaciones

Realizar un analisis profundo de las causas que generaron el aumento en
gastos de ventas, con el fin de procurar que en el futuro su variacion sea

consistente con el cambio en los ingresos.

Valorar el beneficio de incrementar el nivel de pasivos con relacion al activo
total de la empresa, ya que si bien es cierto, el rendimiento sobre la inversion
operativa (RSIO) es superior a la tasa de interés promedio (TI), es

recomendable mantener un equilibrio entre el nivel de pasivo y patrimonio.

Analizar la conveniencia de mantener una mayor proporcién de pasivos con

costo, debido a que esto genera una carga financiera mayor y por lo tanto
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afecta negativamente la rentabilidad. Lo conveniente es que el

financiamiento provenga en mayor medida de pasivos sin costo.
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Anexo metodologico

La metodologia utilizada para el desarrollo de este proyecto de graduaciéon se
basa en los objetivos planteados para el mismo, segun se detallaron en la seccion
introductoria. Seguidamente se mencionan los puntos mas relevantes, asociados a
las técnicas aplicadas, herramientas de apoyo y metodologia en general que se
utilizé en cada uno de esos objetivos propuestos.

Objetivo 1

Presentar los principales conceptos tedricos en materia de andlisis financiero,
con el fin de tener una nocion clara de su importancia y a su vez, que sirva

como base para realizar la aplicacion practica.
Metodologia

La investigacion se centra en crear el marco teorico sobre el cual se basa la
aplicacion practica del presente trabajo, partiendo de la revision de las fuentes
bibliogréficas disponibles. Por lo tanto, la investigacion es de tipo documental.

Del analisis de estas fuentes, se extrae la informacion de mayor relevancia
para los fines de este estudio y que mas contribuya a ubicar al lector en el tema
central de este trabajo, el cual es el andlisis financiero integral, su importancia,

funcionalidad y componentes.

Las fuentes consultadas se componen de libros, revistas, material de cursos
de maestria, documentos de Internet, entre otros. Ademas, se utilizan cuadros y
otras herramientas que ayudan a entender con mayor facilidad los conceptos

desarrollados, por ejemplo las razones financieras.
Objetivo 2

Describir las caracteristicas de la empresa en la que se basa el estudio

financiero, asi como el entorno en que opera.
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Metodologia

El segundo objetivo se desarrolla con la utilizacion de una investigacion de tipo
descriptiva, debido a que el propésito es describir la empresa a la que se le realizé el
analisis financiero integral. Esta descripcion es de suma importancia, porque permite
identificar caracteristicas particulares que son de gran utilidad para la interpretacion
del andlisis financiero, como por ejemplo industria, condiciones de venta (crédito o

contado) y condiciones de cobro, entre otras.

Entre las herramientas aplicadas en el desarrollo de este capitulo, se
encuentran las entrevistas a los socios de la empresa y recopilacion de documentos,

como por ejemplo el perfil corporativo.

Se utilizan fuentes primarias de informacion, porqgue mucha de esta se
obtendra directamente de los socios y demas personal administrativo de la empresa.
Ademas, se emplearan fuentes secundarias, por ejemplo en lo que respecta a la
investigacion de bibliografia relacionada con la industria.

Objetivo 3

Elaborar los diferentes componentes que incluye el analisis financiero integral,

por ejemplo: solidez, rentabilidad, puntualidad, entre otros.
Metodologia

Este objetivo esta relacionado con la aplicacién practica de los elementos y
conceptos establecidos en el marco tedrico, de tal forma que la investigacion
necesaria para su desarrollo es de tipo documental, descriptiva y cuantitativa, ya que
consiste en la elaboracion de los diferentes componentes de un analisis financiero

integral.

Para elaborar esos componentes se debe partir de los estados financieros
suministrados por la empresa y seleccionar aquella informacion contenida en estos,

gue es necesaria para el andlisis financiero. Algunas de las herramientas utiles en
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esta seccion son los cuadros y tablas de resumen, tanto con los datos de origen

como con los resultados de su aplicacion.
Objetivo 4

Emitir el diagnostico financiero de la empresa, segun los resultados obtenidos

del andlisis integral
Metodologia

Este objetivo busca formular el diagnostico financiero de la empresa. En vista
de esto, la investigacion requerida para cumplir este objetivo es de tipo descriptiva y
cualitativa, pues se basa en la interpretaciéon de los resultados obtenidos con el
desarrollo del objetivo 3.

En esta seccion también es de suma utilidad el uso de herramientas como
tablas y cuadros, porque permiten hacer la comparacion de diferentes indicadores a

través de los periodos analizados.
Objetivo 5

Presentar las recomendaciones necesarias para mejorar la situacion financiera

de la empresa.
Metodologia

Mediante una metodologia descriptiva y propositiva, se definen las
conclusiones obtenidas del andlisis financiero realizado a la empresa, asi como las
recomendaciones que se consideren importantes de adoptar para que la compaiiia
pueda mejorar areas débiles, desde el punto de vista financiero; y darle solidez a

aguellas que se encuentran bien.



