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CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES



1.1. Introduccién

El siguiente trabajo tiene como objetivo realizar andlisis y diagnéstico
financiero en una empresa Pyme expendedora de stilribubicada en la
provincia de San José Costa Rica, que se denompea efectos del
presente estudio como Gasolinera A. El analisdiagnostico financiero
tiene como objetivo evaluar la situacion financigra estructura financiera
de la empresa, con el propdsito de analizar lacidpd de la empresa para
crear valor a la inversion de los accionistas, wala posibilidad que tiene
la empresa de su continuidad como negocio en mangtdante el analisis

de su estructura financiera actual y el analisisudentorno competitivo.

El presente proyecto incorpora en su primer capitlds principales
generalidades de la investigacion, en el cualdaye los antecedentes de la
empresa, la definicion del problema del proyecto estudio, el
planteamiento del objetivo principal y los objesveecundarios, asi como el

alcance y limitaciones del mismo.

En el capitulo dos se hace referencia al marcactedel proyecto, capitulo
gue reune un compendio de material académico yogiafico, relacionado
a los principales elementos de estudio incorporadaos la presente

investigacion.

En el capitulo tres se desarrolla el diagndsticdadsituacion actual de la
empresa con base al analisis financiero de logestaslos auditados para los
afos 2013, 2014 y 2015. Respecto a este analisigesente trabajo
incorpora el uso de diferentes herramientas fireasiincluidas en el marco
tedrico, las cuales permiten realizar una evalumcite la estructura
financiera y desempefio actual de la empresa. Oemr los andlisis
realizados se pueden mencionar: analisis horizgnvairtical de los estados
financieros, evaluacion de las tendencias de lasxcipales partidas que
componen el Estado de Situacién Financiera, calgulandlisis de las

principales razones financieras, calculo del cqgstumedio ponderado de



capital, calculo del EVA, andlisis Dupont, apakaméento financiero y

operativo, y Z-Altman.

Por altimo en el capitulo cuatro de conclusionesegomendaciones, de
acuerdo con el andlisis desarrollado; se desctdgenonclusiones derivadas
del desarrollo del trabajo realizado y se formulasm recomendaciones y
cursos de accion propuestos a la administracida éenpresa con el objeto
de mejorar la toma de decisiones financieras yesigitados economicos a
futuro. De manera que mediante la toma de decisiocensideradas

importantes y los cursos de accion indicados, selgpwstabilizar y mejorar
la posicidon financiera futura de la empresa y papiasi una base y
estructura financiera razonable que le permita isegperando bajo la

hipotesis de negocio en marcha.

1.2. Presentacion del trabajo

El trabajo que se desarrolla a lo largo del presestudio, pretende poner en
perspectiva; una situacion que esta presente emlperte de las empresas
pymes expendedoras de combustible en Costa Ricly gue se refiere el

andlisis de los factores financieros criticos, yaeélisis de creacion de

valor de dichas empresas.

Para el estudio se plantea el andlisis de una eapmediana
expendedora de combustibles ubicada en la providei&an Jose, a la
gue denominaremos Gasolinera A de acuerdo con ligrios y
parametros establecidos por el Ministerio de Ecdaornmdustria y

Comercio.



1.3. Antecedentes de la empresa

La compafiia fue constituida con el nombre de Gas@iA, inscrita al tomo
, folio , asiento con la cédula desqea juridica numero -

. Su objeto principal de acuerdo cosstitura constitutiva

es la comercializacion de combustibles y lubriceanési como brindar

servicios basicos de lubricacion y engrase, ajdstdrenos, alineacion de
direccién, alineacion de luces, lavado y enceragijparacion y balanceo de
llantas, limpieza de tapiceria, carga de baternfasntaje de correas y
mangueras, cambio de filtros y reposicion de luédetemas podra vender
accesorios y articulos para uso de los ocupanteshieulos automotores,
realizar revisiones mecanicas a los vehiculos ygeeatro tipo de productos,
y para cumplir sus fines podr4a comprar, vender,oteigar, pignorar,

arrendar, enajenar, financiar, importar, exportan cualquier forma

permitida por la ley podra representar y formarteale otras sociedades
tanto en el pais como extranjeras, podra adquinds muebles e
inmuebles, derechos reales y personales, enajenarigravarlos, otorgar
garantias fiduciarias y reales, podra celebrar tquo de actos y contratos,
asi como realizar todas aquellos actos licitos gueumplimiento de sus

fines demande. La sociedad qued6 debidamente tensdrdia 01 de marzo

de 1990, en el Registro Publico, Seccién Mercantil.

Actualmente se encuentra debidamente inscrita enRegistro de
Contribuyentes del Ministerio de Hacienda, tal ynodo muestra el Sistema
de Identificacién de Contribuyentes del Ministede Hacienda SIC Web,
bajo la actividad econdmica principal cédigo “50500“Venta de
Combustibles (Conocidas como Gasolineras o Bombwsla actividad
econdmica secundaria “701002” “Alquiler de Localxsmerciales y Centros
Comerciales, por lo que se constituye en contribteyeobligado a la
presentacion de las declaraciones juradas: “D-10&nt&RRégimen
Tradicional” y declaracion informativa “D-151 Derd@ion Anual Resumen

de Clientes, Proveedores y Gastos Especificos”



La empresa denominada Gasolinera A, se encuerdcaitan como patrono
ante la Caja Costarricense del Seguro Social, gieate de los periodos
fiscales 2013, 2014 y 2015, se encontraba al diselepago de las
obligaciones “obrero-patronales”, aspecto fundaaleptira el tramite y

renovacion de los permisos de operacion.

A la fecha de emision de los estados financieroscoote a setiembre 30, del
2013, 2014 y 2015; mantenia vigente y al dia ldizgm correspondientes a
los riesgos del trabajo, pdliza de responsabilidad y la pdliza por

incendio y terremoto de las instalaciones.

También se encuentra debidamente registrada y al edi el pago
correspondiente al impuesto por patente comeroi& & Municipalidad de
San José, permiso del Ministerio de Salud, permi&dSetena, y concesion
otorgada por la Direccion General de Hidrocarbuyo€ombustibles del
Minae. Ademas es miembro activo de la Camara de ré&sapos del
Combustible, con el objetivo de velar por los iat&s del gremio y realizar
la tramitologia pertinente en materia de tarifate d& Autoridad Reguladora
de Los Servicios Publicos ARESEP.

Ademas de contar con la tramitologia legal y pesmiprovistos por ley;
asume un rol de conciencia y responsabilidad sog&éh que el &nimo de
lucro vaya acompafado de un crecimiento sostenibien este sentido
mantiene auditorias permanentes por parte de lams de la Universidad

de Costa Rica y la contratacion de un especiaista&gencia ambiental.

Todos los elementos descritos en los parrafos iargsr muestran la
explotacion a derecho de la actividad comercidadampresa a derecho y en
apego a la normativa juridica vigente en la Rep@blie Costa Rica,

consolidandose de acuerdo con la hipotesis negocioarcha.



1.4. Justificacion del problema

El presente trabajo tiene como propésito fumeldtal realizar un analisis
de los factores financieros criticos de una empoadalogada dentro del
rango de empresas pymes expendedoras de comkeustibCosta Rica y
la creacion de valor por parte de dicha empredaicada en la provincia
de San José denominada Gasolinera A.

Mediante el analisis propuesto para la empresa l(dasa A, se pretende,
determinar si el desempefio financiero de las emprepymes
expendedoras de combustibles objeto del presemtelies crean valor a
la inversion efectuada por sus accionistas comdepde los factores
criticos del éxito de dichas empresas; y por carnsige permiten su
continuidad a través del tiempo bajo el principerggocio en marcha.

Para la realizacion del estudio se cuenta con @ycaple los accionistas
propietarios de estas empresas ; que de acuemldosoparametros de
clasificacion de empresas contenida en el sitio det Ministerio de Economia,
se describen como medianas empresas; y en elcoasoeto del presente
estudio se clasifican como medianas empresas darsde expendio de
combustibles.

La justificacion del presente trabajo, se consodidael interés e importancia
gue le dan los empresarios accionistas de la emmt@eto del analisis, al
estudio propuesto en el presente proyecto de geadyan cuanto al analisis
de los factores criticos de empresas pymes experatede combustible en
Costa Rica y su creacion de valor. El interés gonmtancia en la realizacion
del presente estudio radica en el hecho tal y cdéonaescriben los
accionistas, de que durante el desarrollo de sebkageres empresariales, no

asignan un espacio o tiempo prudencial para hagdrses financiero de su



empresa, aspecto de suma importancia que lesitpermisualizar sus

empresas, como empresas que aportan un valor dgragais inversiones.

En la actualidad ambas empresas, presentan un gradortante de
endeudamiento con bancos publicos para financiativos operativos y
productivos, y la garantia ofrecida ante tales dewlés financieras lo
constituye el inmueble en que operan ambas estxide servicio. De
alguna manera el hecho de que ambas empresas enuesinstancia y
permanencia a través del tiempo, para efecto deelnpresarios, lo
constituye el hecho de que el pago de las operesiese mantiene al dia,
merced a la liquidez propia de la actividad, tamldé que la contabilidad se
mantenga al dia y por consiguiente se puedan peesks declaraciones
juradas del impuesto sobre la renta en cada diso&; sin embargo el gran
ausente sin duda alguna lo constituye la faltanddisas financiero de factores
criticos del éxito, que le permitan a las empresaslir si en efecto la
combinacién de la rotacion de sus activos operativda explotacién de sus
activos productivos, permite crear valor a las isi#es cuyo componente se
da en dos frentes: inversion de recursos propiosiversion mediante

financiamiento bancario.

Por lo tanto considero que el presente estudiaust#figa en el cambio de
paradigma que estan dispuestos a incluir dentsudectividades de analisis
de negocio, los accionistas de las empresas oblgtgresente estudio;
incluyendo como parte de su andlisis integral dlisis de los factores
financieros criticos de empresas pymes expendedigasombustible en
Costa Rica y utilizar dicho andlisis de manera painén la creacion de valor

de las inversiones realizadas.



1.5. Objetivos del estudio

1.5.1. El objetivo general consiste erianalizar los factores financieros
criticos para determinar si las empresas pymes expdedoras de
combustible en Costa Rica son rentables y crean val a la

inversion de los accionistas”

1.5.2. Dentro de los objetivos especificos se incluyen:

0 Medir el desempefio financiero de las empresas median analisis
financiero integral que permita evaluar el rendimiee derivado de la
rotacion del activo total y del patrimonio total.

o Determinar el costo promedio ponderado de capit@a variable
financiera critica, necesaria para la toma de dmoés administrativas en

materia de inversion de activos operativos y/o podidos.

o Establecer un conjunto de razones e indicadoreméieros como base
de analisis, que permitan medir la rentabilidaduidez, actividad y
endeudamiento de manera periddica; para ser enivegala gerencia

general y/o junta directiva de manera perioddica.

1.6. Alcance y Limitaciones

Como en cualquier proyecto de investigacion, seexebstablecer los
alcances y limitaciones propios al estudio a rasglipara lo cual definiremos
con claridad dichos alcances y limitaciones a la #ie la informacion
financiera a analizar, informacion que se constitely el insumo base para la
realizacion del estudio.



1.6.1. Alcance

El alcance del presente estudio se enmarca erékiarde la informacion
financiera de las empresas consideradas medianpsesas y que se
dedican al expendio de combustibles, también llanemnbas o estaciones
de servicio en nuestro medio, estos incluyen Itedes financieros de los
periodos fiscales 2014 y 2015; la informacion nasmue se ajustan a los
lineamientos establecidos en las Normas Interna@snde Informacion

Financiera y que se describen a continuacion:

Estado de Situacion Financiera
Estado del Resultado Integral

a.
b
c. Estado de Cambios en el Patrimonio
d. Estado de Flujos del Efectivo

e

Notas a los Estados Financiero

1.6.2. Limitaciones

Como en cualquier proyecto de investigacion, deladizarse un recuento
de las limitaciones que de una u otra forma afet@anonsecucion del
objetivo final, que es proporcionar un recuento lae conclusiones y
recomendaciones, enriquecidas con una base sudicyerica de analisis.
En el caso particular del proyecto la principalilanion lo constituye el
factor tiempo.

1.7.Generalidades sobre la actividad
econémica

Tendencias de crecimiento actual y cantidad de esfanes de servicio operando
actualmente en costa rica

En el contexto actual, y de acuerdo con la tendetieigasolineras operando en
Costa Rica al 31 de diciembre del afio 2015, siosepara el afio calendario

2015 respecto al afio calendario 2014; se pres@atdemdencia de crecimiento



del 4%, de acuerdo con los datos divulgados p&@amara de Empresarios del
Combustible, tal y como lo muestra el siguientadra:

Cuadro 1.1

Cuadro comparativo del nUmero de estaciones de expaio de
combustibles operando en el pais para los afios nadles 2010, 2011,
2012, 2013, 2014y 2015

380 371
360
340

320

m 2010 m2011 2012 w2013 m2014 w2015

Participacion de mercado y tendencias de crecimient

En lo que respecta a la participacion de mercadaslestaciones de servicio de
expendio de combustibles también llamadas gasaknen Costa Rica, la
participacion en el mercado nacional; segun datagghdos por la Camara de
Empresarios del Combustible es sélida y ademastnauasa ligera tendencia al

incrementar dicha participacion en el mercado.

Para el analisis de participacion de mercado, lmaa de Empresarios del
Combustible, hace un analisis de participacion pdp, iniciando con la
participacion de estaciones de servicio en el &fd % finalizando en el afio
2015; de manera que los graficos que se muestcamtinuacion permitiran al
lector, visualizar la importancia que revisten eateria de distribucion de
combustibles, las estaciones de servicio de expetelicombustibles, también

llamadas gasolineras.
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A continuacion se muestran los cuadros de partdpade mercado de los
diferentes tipos de distribucion existentes en etocado de los combustibles,
desde el afio 2011 hasta el afio 2015, mostrandstaléoema la estabilidad en la
participacion de la participacion de las estaciateeservicio de combustibles y la

tendencia al crecimiento en la participacion dentesmas para el afio 2015.
Cuadro 1.2

Cuadro de participacion de mercado afio 2011

ESTABLEC.FINACIEROS,SEGUROS BIENES, SERVICIOS COMUNALES,  AGRICULTURA, CAZA, SILVICULTURA Y INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
INMUEBLES

0% 1% ot S
TRANSPORTES, /
ALMACENAMIENTO Y ~
COMUNICACION
11%

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA
9%
CONSTRUCCION

PEDLERS
7%

ESTACIONES DE SERVICIO

Cuadro 1.3

Cuadro de patrticipacion de mercado afio 2012

ESTABLEC.FINACIEROS,SEGUROS BIENES, SERVICIOS COMUNALES, AGRICULTURA, CAZA, INDUSTRIAS
INMUEBLES SOCIALES Y PERSONALES . SILVICULTURA Y PESCA MANUFACTURERAS
0% 1% 1% 6%

TRANSPORTES, ALMACENAMIENTO Y
COMUNICACION
12%

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA
6%

CONSTRUCCION

PEDLERS
7%

ESTACIONES DE SERVICIO

64%
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Cuadro 1.4
Cuadro de participacion de mercado afio 2013

ESTABLEC.FINACIEROS, SEGUROS BIENES, RTES, SERVICIOS COMUNALES, AGRICULTURA, CAZA, INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
INMUEBLES ALMACENAMIENT! Y_PERSONALES SILVICULTURAV-PESCR 5%
o COMUNICACION >
9%

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA
10% CONSTRUCCION
3%

ESTACIONES DE SERVICIO
64%

Cuadro 1.5
Cuadro de participacion de mercado afio 2014

INDUSTRIAS

TRANSPORTES, ESTABLEC FINACIEROS,SEGU VICIOS COMUNALES, AGRICULTURA, CAZA,

» _ROS,BIENES, INMUEBLES SOCIATI SONALES SILVICULTURAY PESCA___ MANUFACTURERAS

ALMACENAMIENTO Y 19 % 5%
COMUNICACION

9% ELECTRICIDAD, GAS Y

CONSTRUCCION AGUA

3% 10%
PEDLERS

6%

ESTACIONES DE SERVICIO
65%

Cuadro 1.6
Cuadro de patrticipacion de mercado afio 2015

ESTABLEC.FINACIEROS, SEGUROS, BIE
NES, INMUEBLES

=

TRANSPORTES, ALMACENAMIENTO
Y COMUNICACION
10%

AGRICULTURA, CAZA,

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
SERVICIOS COMUNALES,
ELECTRICIDAD, SOCIALES Y PERSONALES
GAS Y AGUA 1%

1%

CONSTRUCCION
4%
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Tal y como lo muestran los cuadros estadisticqgsadcipacion de mercado
para las estaciones de servicio, también conocidia® gasolineras, hay un
incremento leve pero sostenido de participaciérelemercado de los afios
2011al 2014, y en lo que respecta al afio 2015 sstn@uun incremento de
mayor relevancia, pasando de una participacion de 66% a una
participacion de un 71% para el afio 2015.

Otro aspecto que de alguin modo guarda una reladitecta con el
incremento en las ventas de unidades en litrosod#bastibles, se debe al
incremento en la cantidad de vehiculos nuevos glassanportados, que ha

ido creciendo en los ultimos afios.
Para ilustrar este Ultimo aspecto, se presentanéncacion un cuadro
suministrado por la Camara de Empresarios del Cetilide, de ventas en
litros de combustible por estacion:

Cuadro 1.7

Promedio mensual en venta de litros de combustible

Por estacion de servicio de los aflos 2010 al 2015

453,534
460,000 —
441,304
450,000 436,188 —
440,000 _a—
423,321
430,000 e
420,000 401,414
410,000
393600
400,000 —
390,000
380,000
370,000

360,000
2010 2011 2012 2013 2014 2015



CAPITULO I

MARC O TEORICO
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2.1. Administracion Financiera

Tal y como lo describe el libf#rincipios de Administracién Financiera” de los
autores Lawrence J. Gitman y Chad J. Zutter; dficepto de administracion

financiera se refiere a las tareas que realizgergnte financiero de la empresa.

La administracion financiera se ocupa de la adgoisj el financiamiento y la

administracion de bienes denominados activos quedeu ser operativos y/o
productivos con el objetivo de producir y vendeaniais y/o servicios, que mediante
la rotacion y/o la explotacion de dichos activospestivamente, se produzcan

utilidades que se traducen en rendimientos paradasnistas.

En los ultimos afios, varios factores han increntgnta importancia y complejidad

de las tareas del gerente financiero. Entre estti®res se encuentran la reciente
crisis financiera global y las respuestas de losiegnos en tema de comercio
internacional, temas de indole fiscal, el incremestt la competencia, los cambios
tecnolégicos y temas de relevancia mundial comeslel caso de la sostenibilidad
y el desarrollo en equilibrio con el medio ambieh&n generado un foco de
atencion importante, en materia de la administraéidanciera de las empresas y

organizaciones sean estas con o sin animo de lucro.

Para el presente proyecto de investigacion, latdeela administracion financiera
recae sobre el socio mayoritario o mejor dicho esaddrduefio de la empresa y la
tematica en torno a las tareas del gerente finemae desarrolla a lo largo del
presente trabajo. He ahi la importancia de creasaiencia en el inversionista duefio
de la Gasolinera A; de utilizar la informacion ficgera de modo tal que se cumpla
con el objetivo aqui planteadtanalizar los factores financieros criticos para
determinar si las empresas pymes expendedoras dendoustible en Costa
Rica son rentables y crean valor a la inversion des accionistas’ sin dejar
de lado topicos de indole éticos, sociales, sostiéadad con el medio ambiente.
A su vez el desarrollo de la actividad econémicdadempresa debe enmarcarse
en el cumplimiento de la normativa juridica vigemn aspectos tales como:

materia fiscal, materia laboral, materia de con®reidemas de propiciar una
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2.2.

base importante desarrollo econémico en lo que &ré&acion de empleos

directos e indirectos.

En el caso de la empresa objeto del presente estudanciero, el gerente
general quien es duefio propietario y accionistaartario, asume la funcion de
la gerencia financiera de la mediana empresa exuknmd de combustible

denominada gasolinera A.

Contabilidad

En el libro de‘Introducciéon a la Contabilidad Financiera” K.A. Wilcox y J.G.

San Miguel; se describe la contabilidad como et@so de:

* Recolectar informacion financiera

* Analizar y determinaqué informacién es pertinente para la toma de
decisiones

* Presentar esta informacion de manera inteligiblesario

» Asesorar al usuario en la interpretacion de larméxion y su

proceso en la toma de decisiones.

No hay duda de que la contabilidad constituye &nfie principal de informacion
financiera para la toma de decisiones, en el castadempresa incluida en el

presente estudio financiero no es la excepcion.

En el medio costarricense, la contabilidad estétaug una serie de aspectos de
indole legal, que exigen no solo el llevar la cbitidad de manera periddica, sino
gue también exigen llevarla apegadas a normaticaic# con informes y
presentaciones previamente definidas; a continnas& detallan las principales

leyes y reglamentos que regulan la actividad cdat nuestro pais:
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2.2.1. Cddigo de Comercio:de acuerdo con el Cédigo de Comercio,
ordena en su titulo segundo, capitulo primerog@di234, inciso c-
) “Llevar la contabilidad del negocio en orden yod@formidad con
las disposiciones de este Codigo; y en el incigocdnservar los
libros de contabilidad desde que se inician hastatrc afos
después del cierre del negocio, y conservar igugknda
correspondencia, las facturas y los demas comptedapor un
periodo no menor de cuatro afios contados a paetirsus
respectivas fechas, salvo que hubiere juicio pemelien que esos

documentos se hubieren ofrecido como prueba.”

2.2.2. Codigo de Normas y Procedimientos Tributarios: de
acuerdo con el Codigo de Normas y Procedimientdsifrios, la
contabilidad se constituye en el pilar fundamenpdra la
determinacion de la obligacion tributaria, por loeqse hace
mencién de manera textual a lo que se indica esl@@ en su

articulo:

“Articulo 116.- Elementos para verificar y determan la obligacion
tributaria.

En sus funciones de fiscalizacion, la Administracl@ibutaria puede
utilizar como elementos para la verificacidn y encaso, para la
determinacion de la obligacién tributaria de lositdbuyentes y de

los responsables:

a) Los libros y registros de contabilidad y la doemtacion que

compruebe las operaciones efectuadas; y

b) A falta de libros y registros, de documentac@me ambos, o
cuando a juicio de la Administracién los mismosrdmeinsuficientes
o contradictorios, se deben tener en cuenta lasiasdque permitan

estimar la existencia y medida de la obligacidoutaria.



Sirven especialmente como indicios: el capital hgde en la
explotacion; el volumen de las transacciones da tbake e ingresos
de otros periodos; la existencia de mercaderiasduptos; el monto
de las compras y ventas efectuadas; el rendimieotoal del
negocio o explotacion objeto de la investigacioel ale empresas
similares ubicadas en la misma plaza; los saladgyiler del
negocio, combustibles, energia eléctrica y otragogagenerales; el
alquiler de la casa de habitacion; los gastos quéaties del
contribuyente y de su familia; el monto de su panio y
cualesquiera otros elementos de juicio que obrerpaater de la

Administracion Tributaria o que ésta reciba o recmide terceros.

Ley del Impuesto sobre la Rentalo que al calculo e imputacion del
impuesto sobre la renta respecta, La Ley y Regleoor&nmpuesto sobre
la renta se refiere a la contabilidad que debatleVindividuo o empresa

y expresa lo siguiente:

LIBROS Y NORMAS DE CONTABILIDAD

Articulo 53- Legalizacion de registros contables

Los contribuyentes a que se refiere el Titulo Ldg deben llevar, para el
adecuado control de sus operaciones, los siguieatgstros contables
debidamente legalizados Diario, Mayor, Inventagid3alances. Ademas,
las sociedades andnimas deben llevar un libro thes ale asambleas de
socios y el registro de socios. Estos dos ultinyes también deberan ser

llevados por las sociedades de responsabilidathliai
Los libros indicados en el parrafo anterior debemmlir con las

exigencias establecidas en los articulos 251 a @&11 Codigo de

Comercio.
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Como excepcion a las disposiciones anteriores, tésnicos y
profesionales liberales a que se refiere el adit@linciso a) de la ley, que
Unicamente se dediquen al ejercicio liberal ded¢dgsion, sin perjuicio de
que también laboren en relacion de dependenciaapdtévar un libro
especial de ingresos y un registro auxiliar enuel g anotaran los activos
necesarios para el ejercicio de la profesion. Niogae estos libros
requerira de legalizacion ante la Administracioibiitaria, sin embargo el
contribuyente estara obligado a conservarlos can caumprobantes de
respaldo de las anotaciones efectuadas por el migpso de la
prescripcion respectiva. La Administracion  Tribigar mediante
resolucion dictada al efecto, fijara la forma ere gleben llevarse estos
registros que constituyen los libros legales a spieefiere la norma legal
mencionada.

(Reformado mediante articulo 4° del Decreto Ejecutiio 26358-H La
Gaceta No. 194 de 9 de octubre de 1997)

2.3.Estados Financieros

Los estados financieros que se analizan en elmeepeoyecto, se refieren al grupo
de estados financieros incluidos en la circula”064 del Colegio de Contadores

Publicos de Costa Rica y cito textual:

“CIRCULAR N° 06-2014

CONSIDERANDO

Primero. Que la Junta Directiva en la sesion N@Q@G1 del 27 de agosto del 2001,
publicado en la Gaceta No. 167 del 31 de agost@@i#l, adoptd en forma total las
Normas Internacionales de Contabilidad, hoy coraxidcomo Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIFOn el proposito de fomentar la
calidad, comparabilidad, claridad y la transparemci la preparacién de los estados

financieros de las empresas.”
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En la NIC 1, contenida en las Normas Internaciandte Informacion financiera, se
refiere al conjunto de estados financieros y queprenden:

Un estado de Situacion Financiera;

Un estado del resultado integral del periodo;

Un estado de cambios en el patrimonio del periodo;

Un estado de flujos de efectivo del periodo;

® 2 0 T 9o

Notas, que incluyan un resumen de las politicastabtes mas

significativas y otra informacion explicativa.

2.4. Hipotesis de negocio en marcha

En la NIC 1, hoy denominada Norma Internacionalrdermacion Financiera, se
incluye el principio o hipétesis de negocio en rhargara explicar por parte de la
gerencia, la capacidad que tiene una entidad, e@pyenegocio de continuar en

funcionamiento.

En la Norma Internacional de Contabilidad, NIC &; isdica que una entidad

elaborara los estados financieros bajo la hipé@sisegocio en marcha, a menos
gue la gerencia pretenda liquidar la entidad orcessasu actividad, en caso de que
no exista otra alternativa mas realista que pracede cualquiera de estas dos

figuras.

2.5. Andlisis Financiero

De acuerdo con los autores del libro Principios Agkninistracion Financiera,
Lawrence y Gitman; el andlisis financiero consiste el conocimiento y la
utilizacion de una serie de técnicas utilizadasaeimformacion proveniente de los
estados financieros, cuyo objetivo principal estéoeado en tomar las mejores

decisiones.



Los autores también se refieren la importanciarguisten las entradas necesarias
para un analisis financiero eficaz, que incluyemaaninimo el estado del resultado

integral y el estado de situacion financiera.

En cuanto a la Gasolinera A, objeto del presentyygmto de graduacion, se
incluyen los estados financieros que indican lagmés Internacionales de

Informacion Financiera:el Estado de Situacion Financiera, el Estado del
Resultado Integral, el Estado de Cambios en el Hatmio, el Estado de Flujos

del efectivo y las Notas a los Estados Financierestados financieros que han sido
auditados para efectos de presentacion de dicbariation ante las instituciones
bancarias y financieras con las que mantiene ojpeex vigentes a la fecha de la
presentacion del presente proyecto; por lo quaisd@concluir de manera puntual,
gue el conjunto de estados financieros que se taljual presente proyecto,
constituyen una base razonable de informacion ¢ieaa necesaria para lograr un

adecuado andlisis financiero.

2.6. Andlisis Horizontal

En el libro Andlisis y Diagnéstico Financiero debfesor Tarsicio Salas Bonilla, se
indica que los estados financieros comparativadodeo mas periodos dan origen al
analisis horizontal. Con esta técnica se buscanebtlos cambios, aumento o
disminucion que se producen en todas las partidasimfegran el o los estados

analizados.

Los cambios son expresados y analizados a la luzfalenacion financiera que se
obtiene en términos absolutos y porcentuales, mimaego la importancia radica en
el analisis del impacto y la magnitud de las vaoiaes en términos relativos.

Los cambios analizados a través del analisis ho@topueden catalogarse como
favorables o desfavorables, cuando se analicema@dsciones de un periodo con
respecto al periodo inmediato anterior; es aquicegnle el analisis horizontal arroja

informacién financiera clave sobre la toma de deees financieras, y sobre la
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2.7.

evolucion, crecimiento o disminucién de partidaasvek para el rendimiento y por

consiguiente la generacion de utilidades.

En el presente proyecto, en lo que respecta ak@anhbrizontal de la Gasolinera A,
se realiza un analisis horizontal para los peria2l@s3-2014 y 2014-2015 a los
estados financieros: Estado de Situacion Finan&enaparativo y el Estado del
Resultado Integral Comparativo; y se procede aizaralos cambios y las

tendencias que arroja el analisis de dichos esfadogieros.

Analisis Vertical

El autor del libro Andlisis y Diagnodstico Finanderel profesor Tarsicio Salas
Bonilla; se refiere al andlisis vertical como larbenienta o instrumento que se
utiliza para mostrar la composicion y estructuralae estados financieros. El
andlisis vertical se aplica al estado financiercada periodo de manera individual
y permite una mejor compresion de la conformacidestyuctura de los estados

financieros objeto del andlisis.

Cada estado financiero objeto de analisis se anplira cada periodo individual, de
modo que no se realiza comparacion entre perioglasada estado individual
contiene una partida a la que se le asigna el 1088 modo tal que las partidas

restantes se expresan como un porcentaje de ake tot

Para el Estado de Situacion Financiera, cada padedl activo se analiza como un
porcentaje del total del activo, en el caso depksidas incluidas en el pasivo y

patrimonio, estas se analizan como un porcentaj@idé del pasivo y patrimonio.

En cuanto al Estado del Resultado Integral, lageade ventas netas se constituye
en la base de andlisis para todas y cada una gerftidas contenidas en el Estado

del Resultado Integral.

Para el analisis vertical de los estados finansi@igieto del presente estudio, se

incluyen: el Estado de Situacion Financiera y ¢aés del Resultado Integral de la
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2.8.

2.9.

Gasolinera A, para los periodos 2013, 2014 y 2046 grocede a realizar el analisis

de la importancia e incidencia relativa de cadaigmincluidas en dichos estados

financieros.

Razones Financieras

Si bien es cierto, el analisis vertical y horizémeoporciona una vision amplia de
los estados financieros; cuando nos referimos @dawios en la composicion de
las partidas incluidas en dichos estados, prodietas variaciones y tendencias; es
importante iniciar con un analisis mas profundog germita visualizar el origen,
evolucion y desarrollo de los aspectos que dareorigglos cambios que muestran el

andlisis vertical y el analisis horizontal.

Los indices también conocidos como razones finaasigesultan vitales no solo
para analizar el origen de las variaciones inchiigla cada una de las partidas que
conforman los estados financieros objeto del asakio que se constituyen en un
insumo importante de ser considerado por la adtrégi®n financiera de la

empresa, para evaluar el desempefio financiero.

Las razones financieras constituyen indices quacieian dos partidas de los
estados financieros, con el proposito de medirralgspecto o area considerada
importante por parte de la administracion finareciée la empresa. El calculo de
indices o razones financieras, deben poseer uaeidell6gica comprensible, para
que el resultado de dicho calculo represente uorvayiregado a la toma de

decisiones financieras de la empresa.

Tipos de Razones Financieras

Segun los autores James C. Van Horne y Johnn Mh&Vacz, Jr.; en su libro
Fundamentos de Administracion Financiera, las rezdimancieras que se emplean
comunmente son, en esencia de dos tipos: las qe@eotan aspectos referentes a la
condicion financiera de la empresa y tienen sueorig andlisis en partidas del

Estado de Situacion Financieray las que consideran aspectos referentes al
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desempefio de la compafia en un periodo dado, tarfibidadas razones del

Estado del Resultado Integral

2.10. Razones de Liquidez

Pertenecen al grupo de razones financieras cugerosge establece en el Estado de
Situacion Financiera, y nos permiten medir la cajzatde una empresa para hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo. Hacencongaracion de las obligaciones
de corto plazo con los recursos disponibles a quero, actuales o del periodo o

ejercicio fiscal o econémico.

Es a partir de estas razones, en donde se pueglgeolbin panorama o situacion de
solvencia del efectivo actual de la empresa y quaadad de continuar siendo
solvente desde el punto de vista de liquidez, en da ser sometida la empresa a una

eventualidad o un escenario de estrés financiero.

2.10.1Razo6n Circulante

Esa razén mide el nivel de seguridad y respaldo mgreporcionan los activos
circulantes a los acreedores de corto plazo. dnéigrado de seguridad en que los
activos operativos sean transformados en efectiva pn similar al del vencimiento

de las obligaciones de corto plazo; a continuaséimdica la formula:

RAZON CIRCULANTE = Activo Circulante
Pasivo Circulante

2.10.2 Prueba del Acido

La prueba del acido, también denominada razon aapidde la capacidad de los
activos de mayor liquidez de cubrir y garantizapayjo de los acreedores de corto

plazo. En esta razon de liquidez, a los activogerges o circulantes, se les resta el
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importe correspondiente al inventario y se dividee=el pasivo corriente o de corto

plazo.

A continuacion se indica la férmula:

PRUEBA DEL ACIDO = Activo Circulante - Inventario
Pasivo Circulante

2.11. Razones de Endeudamiento

Pertenecen al grupo de razones financieras cugeroge establece en el Estado de
Situacion financiera, suelen clasificarse comodeslide estabilidad. Estas razones
también llamadas razones de apalancamiento, sselerde gran importancia,

debido a su influencia directa sobre la rentaldlig&! riesgo de la empresa.

2.11.1 Razb6n de deuda

Mide el porcentaje de financiamiento aportado pms &creedores dentro de la
empresa. Su resultado expresa que proporcion tigb dgotal ha sido financiado
mediante pasivos, incluidos en estos los pasivasieates y los pasivos no

corrientes.

A continuacion se indica la férmula para la razérdduda:

RAZON DE DEUDA = Pasivo Total
Activo Total
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2.11.2.Razdén de Endeudamiento

La razon de endeudamiento relaciona los fondoshguodinanciado los acreedores y
los recursos aportados por los accionistas; o séte ra proporcion del
financiamiento por medio de la deuda y la relacidon el aporte de los

inversionistas.

A continuacion se indica la férmula:

RAZON DE ENDEUDAMEINTO = Pasivo Total
Patrimonio

2.11.3Cobertura de intereses

La razon de cobertura de intereses mide la caphqgigatiene la empresa para cubrir
la carga financiera con las utilidades generadasuegiro econémico. Hay que

resaltar el hecho de que en la operacion de uneesmpualquiera que sea el giro del
negocio o actividad lucrativa, la utilidad operatigiebe cubrir la carga financiera
derivada del financiamiento de los acreedores;alsen asi, se estaria frente a un

escenario de riesgo de entrar en posibles impagtsdktuda.

A continuacion se indica la férmula para la cobertle intereses:

COBERTURA DE INTERESES = Utilidad de Operacion
Gastos Financieros
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2.12. Razones de actividad

La actividad de una empresa comprende una seriepdeaciones y acciones
orientadas al cumplimiento de planes y metas coobgdtivo de maximizar las

utilidades y crear valor a la empresa.

Las razones de actividad también conocidas conmaneszde eficiencia y rotacion,
evallan el grado de efectividad y eficiencia coe ga utilizan los activos de la

empresa.

2.12.1 Rotacion del Inventario

Este indicador o razon financiera de actividad)ieval movimiento y la capacidad
para transformarse y generar ventas. Guarda tregles relacion con los niveles de
inventarios y la capacidad de satisfacer la demdadaoductos para la venta.

En esta razdn financiera utilizamos el costo daagmo asi el total de las ventas
para determinar el indicador, debido a que losntams estan valuados al costo no
al precio de venta.

A continuacion se indica la formula para la rotadi@ inventario:

ROTACION DE INVENTARIO Costo de Ventas
Inventario Promedio

2.12.2 Periodo medio de inventario

El periodo medio de inventarios en una razon deidatl que mide el periodo de
duracion de los inventarios en la empresa hastasguoevendidos, su analisis debe
enfocarse de manera distinta a la razon de rotatgdimventario; esto porque una
alta rotacion de inventarios supone una alta efdeii en la gestion de
transformacion del inventario en ventas; mientnas gn periodo de inventario muy
extenso es el indicativo de excesivas existenaamwkentario respecto al volumen

de las ventas.
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Por otra parte tenemos una baja rotacién de intesatas el indicador de que el
inventario se realiza en periodos de ventas leptestensos, y en contraparte un
periodo medio de inventario muy corto, presuporeealta efectividad en el manejo

de las existencias.

A continuacion se indican las dos férmulas posipbs obtener el periodo medio de

inventario:

PERIODO MEDIO DE INVENTARIO= Inventario Promedio X 360

Costo de Ventas

PERIODO MEDIO DE INVENTARIO= 360
Rotacion de inventario

2.12.3Rotacion de las cuentas por cobrar

La razon de rotacion de las cuentas por cobramiavi capacidad con que se
transforman a efectivo las ventas netas que searal crédito. Una alta rotacion de
las cuentas por cobrar nos permite visualizar &ll@mde rapidez con que el que las
cuentas por cobrar se convierten en liquidez; masmue una baja rotacion en las
cuentas por cobrar, es el indicativo de que lasitesepor cobrar a clientes se

convierten en efectivo a un ritmo muy lento.

A continuacion se muestra la formula para el caldd la rotacion de las cuentas por

cobrar:

ROTACION DE CTAS POR COBRAR = Ventas netas a crédito

Cuentas por cobrar promedio
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2.12.4Periodo medio de cobro

El periodo medio de cobro representa el nimero @daonde dias que tarda la
empresa en cobrar sus ventas a crédito, o seasexptepromedio de dias que

permanecen las cuentas por cobrar a clientes peaside cobro.

Esta razén constituye una medida de la eficiermiaguie la empresa realiza el cobro
de sus ventas a crédito y a su vez evalla la ged¢i@obro.

Para medir el periodo medio de cobro podemos attitmalquiera de las siguientes

féormulas:

PERIODO MEDIO DE COBRO = Ctas. X Cobrar Promedio X 360

Ventas netas a crédito

PERIODO MEDIO DE INVENTARIO= 360

Rotacion de Ctas. Por cobar

2.12.5Rotacién del Activo Circulante

Las ventas poseen una gran influencia sobre todaalsa de recursos que estan
incluidos en cada una de las lineas del activauleinte. Los activos circulantes
también denominados activos operativos, se varsfoanando a través de las
partidas que conforman el activo circulante, erigies de menor a mayor liquidez
por medio de la transformacion de dichos activosyemtas y posteriormente en
liquidez.
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Esta razon financiera expresa el niamero de veces efjuactivo circulante se

transformo en ventas durante el ejercicio econdmicouestion.

A continuacion se indica la férmula para determiaaotacion del activo corriente:

ROTACION DEL ACTIVO CIRCULANTE= Ventas netas

Activo Circulante Promedio

2.12.6 Rotacion del Activo Fijo

En la razén de rotacion se explic6 como los actigogientes u operativos se
transforman en ventas mediante la transformaciotictes activos en ventas; en el
caso de los activos fijos denominados también estproductivos, son utilizados
para alcanzar los objetivos organizacionales queesegplasmados en ventas; por lo
gue a diferencia de los activos operativos estogemeran ventas por medio de la

transformacion de dichos activos, sino mas biergexplotacion de los mismos.
La rotacion del activo fijo, mide el grado de ei@dad alcanzado por las
inversiones en propiedad, planta y equipo, en scida de generar ventas por medio

de la explotacioén de dichos activos.

La férmula de rotacion del activo fijo se muesti@atinuacion:

ROTACION DEL ACTIVO FlJO= Ventas netas

Activo Fijo Neto
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2.13. Razones de Rentabilidad

Cuando se habla de rentabilidad, esta representbjetivo principal de toda

empresa, actividad o negocio con animo de lucro.

Las razones de rentabilidad evaluan el grado deifiad y consecuentemente el
éxito alcanzado por la empresa en las distintasaojgmes e inversiones efectuadas
con el objeto de producir utilidades; estas utidemestan estrechamente relacionadas

con los niveles de ventas e inversiones realizadak empresa.

2.13.1Margen de Utilidad Bruta

El Estado del Resultado Integral muestra diferemiggles de utilidad, en este
sentido la Utilidad bruta constituye la primer nwdin de rentabilidad en la

conformacién de estos niveles.

La utilidad bruta muestra el margen de contribugorcentual generado después de
cubrir el costo de las ventas.

La férmula del margen de utilidad bruta MUB, se sttgea continuacion:

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA = Utilidad Bruta

Ventas Netas

2.13.2Margen de Utilidad de Operacion

El margen de utilidad de operacion expresa el mbage de utilidad provisto por las
operaciones normales de la empresa. Este margemuestra el porcentaje de
utilidad que le queda a la empresa, una vez cokiérs costos de ventas y los gastos
de operacion.
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Se ubica en el segundo nivel de la utilidad quesestra en el estado del resultado
integral y es de vital importancia para el analfsisinciero, ya que nos permite
conocer la rentabilidad sobre las ventas y laegiida en el manejo de los costos y
gastos de operativos, ambas partidas necesariasepaesarrollo de la actividad

econdmica o lucrativa de la empresa.

La férmula del Margen de Utilidad de Operacion seestra a continuacion:

MARGEN DE UTILIDAD DE OPERACION = Utilidad de Operacion

Ventas Netas

2.13.3Margen de Utilidad Neta

El margen de utilidad neta muestra el porcentaj&adsilidad final obtenida sobre
las ventas, una vez cubierto: el costo de ventssgastos operativos, los gastos
financieros, otros ingresos y/o gastos no operatwdeducido el impuesto sobre la

renta correspondiente a la utilidad del period@emieio econémico.
El margen de utilidad neta se expresa de manereemoial o unitaria, si lo
analizamos de manera unitaria, este margen repaglseganancia neta obtenida por

cada colén de ventas.

A continuacion se incluye la formula correspondesitmargen de utilidad neta:

MARGEN DE UTILIDAD NETA = Utilidad Neta

Ventas Netas
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2.13.4Rendimiento de operacion sobre los activos

Para definir el rendimiento de operacion sobrelds/os totales, debemos pensar en
la inversion total efectuada por la empresa paneatl a cabo el desarrollo de sus
operaciones. En ese sentido es importante medandimiento que se genera una
vez que se han realizado las inversiones en actmeacionales y activos
productivos, y se han logrado las ventas esperpdagucto de la rotacion y
explotacion de dichos activos respectivamente.

En rendimiento de operacion sobre los activos R€§ asociado con la capacidad
de generacion de utilidades por parte de la empmslaido a que los activos

producen utilidad de operacién, aspecto que sddammasde vital importancia ya que
la utilidad de operacion provee los recursos nemwssgoara cubrir la carga

financiera.

La misién de los activos es contribuir a las operas y generar ventas que logren
producir utilidades, en la medida que se tomenrlapres decisiones en lo que a
inversion en activos respecta, se podra lograr argem de rendimiento sobre los
activos totales aceptable por parte de los accamis

El rendimiento operativo sobre la inversion totdbs activos totales, se obtiene de
dividir la utilidad de operacion entre el activatd tal y como lo muestra la

siguiente formula:

Rend. De Operacién S/ Activos (ROA) = Utilidad de Operacion

Activo Total

2.13.5Rendimiento sobre la inversiéon

El rendimiento sobre la inversién es el indicadee qide la rentabilidad final de la

empresa, respecto a la inversion total en actiyogliferencia del rendimiento
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operativo expuesto en el punto anterior que se &ada utilidad de operacién para
determinar el margen de rendimiento, el rendimisotare la inversion se basa en la
utilidad neta, que se obtiene de restar a la atlide operacion el gasto financiero y

el pago del impuesto sobre la renta correspondiente

Se puede decir que el rendimiento sobre la invemssoel indicador clave para medir
la eficiencia y eficacia de la empresa en mategiaitilizacion y administracion de
los activos totales para generar las ventas y caesgemente lograr el rendimiento

esperado.

La férmula del rendimiento sobre la inversion fisalmuestra a continuacion:

Rendimiento S/ La Inversién (RSI) = Utilidad Neta

Activo Total

2.13.6 Rendimiento sobre el patrimonio

La rentabilidad del patrimonio expresa el rendirtoeimal que obtienen los socios
de su inversion en la empresa. Esta razon inditash de utilidad generada sobre la

inversion total efectuada.

La férmula de Rendimiento sobre el patrimonio, t@mb conocida como

rendimiento sobre el capital se muestra a contibnac

Rend. S/ El Patrimonio = Utilidad Neta

Patrimonio
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2.14. Solidez Financiera

La solidez financiera constituye las bases solseclales descansa la estructura

financiera de la empresa, que tedricamente debdemeamel equilibrio entre las
inversiones que realiza en los activos necesados la generacion de ventas y las

fuentes de financiamiento sobre las que se bashaslinversiones.

La solidez de la estructura financiera de una esapabarca el Estado de Situacién
Financiera en su totalidad, y mide el nivel en tpginversiones en activos son
financiadas por los pasivos y el patrimonio.

A continuacién se presenta un diagrama resumidia @sstructura financiera, que

presenta los activos de mayor a menor liquidez,pagivo y patrimonio ordenados

de mayor a menor grado de exigibilidad:

Figura 2.1

Diagrama Resumido de Lau€sura Financiera
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2.15. Costo de capital de la empresa
De acuerdo con los autores James C. Van Hornery NbhWachowicz, Jr.; en el
libro Fundamentos de Administracion Financieracasdto de capital es la tasa de

rendimiento requerida sobre los diferentes tipordamciamiento.

El costo total de capital es un promedio ponderdeldas tasas de rendimiento
requeridas por las diversas fuentes de financiamieanalizadas de forma
individual. La tasa de costo de capital, es aqueliaerida por la empresa de modo
tal que satisfaga a todos los proveedores de tap#a constituye en la tasa de
rendimiento minima que deben generar una empresa, gue a partir de esta

empiece a incrementar su valor.

El costo promedio ponderado de capital, esta iatkgpor tres elementos o fuentes
de financiamientoel costo financiero del capital accionario, el codinanciero de

la deuda y el costo financiero de las acciones prefites.

2.15.1Costo Promedio Ponderado de Capital (CCPPka
Se calcula ponderando el costo de cada fuentendeciamiento de acuerdo con la

estructura de capital que muestra la empresa Estado de Situacién Financiera.

El célculo del costo promedio ponderado de caf@@lPP) consiste en multiplicar el
costo especifico de cada fuente de financiamieotasyp proporcion en la estructura

de capital de la empresa, tal y como lo muestsiglsiente ecuacion:

ka= (wi* ki) + (wp * kp) + (ws * kron)

Dénde:

Wi = proporcion de la deuda a largo plazo en la estructura de capital
Wp= proporcién de acciones preferentes en la estructura de capital
Ws= proporcion de capital en acciones comunes en la estructura de capital

witwp+ws=1
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2.15.2Costo de las acciones comunes

El costo de las acciones comunes es el rendimimdaerido de las acciones
comunes por los accionistas en el mercado. Ex@tanformas de financiamiento

con acciones comunes:

a. Utilidades Retenidas

b. Nuevas emisiones de acciones comunes.

Para la obtencién de los costos de las accionesresnse debe calcular el costo de

capital de las acciones comunes.

2.15.3Calculo del costo de capital de las acciones comusne

El costo de capital de las acciones comukgss la tasa a la que los inversionistas
descuentan los dividendos esperados de las acooomesnes de la empresa para

medir el valor de las acciones.

Se utilizan dos métodos para medir el costo dealagé las acciones comunes, un
modelo de valuacion basado en el crecimiento cotestaotro modelo de fijacion de

precios de activos de capital (MPAC)

2.15.3.1. Modelo de valuacion de crecimiento constante (de @Gion)

De acuerdo con este modelo, el valor de una a@sdgual al valor presente de
todos los dividendos futuros, suponiendo que egexseran a una tasa constante
anual durante un tiempo infinito; este es el modigoraluacion de crecimiento

constante, también conocido como modelo de Gordon.

37



Para el célculo de las acciones comunes de la iBasplA, se estara utilizando

este modelo para la valuacién para el calculo géatale las acciones comunes.

Ks-g

Dénde:

Po = valor de las acciones comunes

D1 = Dividendo esperado por accion al final del &fio
Ks= Rendimiento Requerido de acciones comunes
g= Tasa de crecimiento constante de los dividendos

Entonces la ecuacidn para calcular el costo de capital de las;
acciones comunes seria:

Po

2.15.3.2. Uso del modelo de fijacion de precios de activos deapital
(MPAC)

El modelo de fijacion de precios de activos de teddiMPAC) describe la
relacion entre el rendimiento requeride, y el riesgo no diversificable de la

empresa medido por el coeficiente béta,

A continuaciéon se muestra la formula del MPAC basic

b x ( km-
Ks= RF+ [ RF) ]
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Dénde:

RF= tasa de rendimiento libre de riesgo
Km=rendimiento del mercado; rendimiento en el m#ocael portafolio de

activos.

El uso del MPAC supone que el costo de capitaladeatciones comunes es el
rendimiento que requieren los inversionistas commpensacion por asumir el

riesgo no diversificable de la empresa, medidogbopeficiente beta.

2.15.4Céalculo del costo de las utilidades retenidas

Ya es conocido que los dividendos se pagan a lmerastas con las utilidades de la
empresa, por lo consiguiente el pago de los diddsrdisminuye el rubro de las
utilidades retenidas en la seccion del patrimonip e Estado de Situacion

Financiera.

Analizando el tema de las utilidades retenidaseléss puntos de vista:
a. Puede emitir acciones comunes adicionales y pagmeddos a los
accionistas con las utilidades retenidas, o
b. Puede incrementar el capital en acciones comurtegieado las

utilidades sin pagar dividendos.

Es por eso, que se considera que el costo de ilakades retenidaskr, para la
empresa es igual que el costo de una emision dgoieacompletamente suscrita de
acciones comunes adicionales. Utilizando la ecunadél ks, del modelo de
valuacion del crecimiento constante que se aplca [a valuacion del costo de las

acciones comunes, tenemos:
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2.15.5Costo financiero de la deuda

El costo de financiero de la deuda, consiste gpagb de intereses y comisiones sobre
préstamos derivados de la negociacion de proveedigecapital, sean estos bancos,

entidades financieras o terceros.

A diferencia de un crédito comercial, que por loggal se maneja con los proveedores
de bienes y servicios de la empresa en la negboiate los activos operativos, por
ejemplo el inventario; la deuda financiera asumepapel de rigurosidad y exigencia
contractual y legal mediante el compromiso de astiyue responden o garantizan tales

deudas.

El costo financiero de la deuda suele ser menorefumsto de los accionistas de la
emision de acciones y de las utilidades retenzdo a que los prestamistas asumen un
riesgo mas bajo merced al compromiso contractuséslactivos garantes del crédito y

ademas por la deduccion fiscal en cuanto al pagotekeses.

Podemos determinar el costo financiero de la dengtiiante la siguiente ecuacion:

Ki = Kd*(1-T)

Dénde:
Ki= es el costo neto de la deuda

Kd= es el costo de la deuda antes de impuestos

T= a la tasa impositiva
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2.16. Valor Economico Agregado (EVA)

El valor econdmico agregad(EVA, por las siglas de Economic Value Addedpg
marca registrada de la empresa consultora Stewaft& Co., se utiliza para medir

la rentabilidad de una inversién en cada uno defios de duracién de la inversion.

Si se compara con el VPujo de efectivo netos de un proyect)EVA resta a los
flujos de efectivo una cantidad establecida pafkejae el rendimiento que los

inversionistas de la empresa demandan de ese fooyec

El calculo del EVA consiste en averiguar si un pay genera flujos de efectivo
positivos por encima de lo que los inversionistasnandan, de ser asi entonces
estamos en presencia de que en efecto el proyecteray ganancias. ElI EVA

determina si un proyecto gana un rendimiento ecacwpuro.

(Costo de Capital x Capital
EVA = Flujo de Efectivo del Proyecto - Invertido)

2.17. Analisis DuPont

El analisis Dupont consiste en un andlisis completoazones que permiten medir el
desempefio y la situacion financiera de la emprdsste método de resumen para
realizar el analisis considera todos los aspeatoksl actividades financieras de la
empresa, con el objetivo de establecer con clafi@adsponsabilidad de cada area
clave de responsabilidad.
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El sistema DuPont actia como una técnica de amdlisanciero orientada a la
identificacion de areas clave que son responsaldda condicion financiera de la

empresa.

2.17.1F6rmula DuPont

En primer instancia el método DuPont relacionaa&igan de utilidad neta, que mide
la rentabilidad de las ventas de la empresa, cootd&ion de los activos totales, e
indica la eficiencia con la que la compafia hazaiilo sus activos operativos y

productivos para generar ventas.

La férmula DuPont se indica a continuacion:

RAT = margen utilidad neta * Rotacion Activos Totales

2.17.2 F6érmula DuPont modificada

Esta férmula DuPont relaciona el rendimiento sdbseactivos totales de la empresa
(RAT) con el rendimiento sobre el patrimonfRSP). En la formula DuPont
modificada e(RSP)se obtiene de multiplicar el rendimiento sobredovos totales
(RAT) por el multiplicador de apalancamiento financi@wtAF), que es la razon de

los activos totales de la empresa y su capitateio@es comunes.

RSP = RAT * MAF
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2.18. Apalancamiento

El apalancamiento se refiere al efecto que tieogrcdstos fijos sobre el rendimiento
qgue ganan los accionistas. Con el término de sdgts se entiende que los mismos

no aumentan ni disminuyen con los cambios en latasale la empresa.

Los costos fijos deben ser cubiertos independiesiéende que las condiciones de la
empresa en un momento determinado sean buenasas, resios costos fijos suelen

ser de dos tipos: costos fijos operativos y coms derivados del pago de deuda.

Existe una estrecha relacion entre el apalancaméethcremento del rendimiento y

el incremento del riesgo.

El apalancamiento total es el efecto combinadoagalancamiento operativo y el

financiero.

2.18.1 Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo se debe a la existelecizostos operativos fijos que la

empresa debe cubrir para operar.

Por definicién los costos operativos fijos no vaniaspecto al volumen de ventas, lo
gue implica que estos deben ser cubiertos sin i@pa monto de ingresos

disponible.

El apalancamiento operativo se define como la ¢dpdade emplear los costos de
operacion fijos para aumentar al maximo el efeetétod cambios en las ventas sobre

las utilidades antes de impuestos.

La ecuacion para la determinacion del GAO (gradap@ancamiento operativo)
cuando los ingresos estan dados en totales desvgmta en unidades de venta, se

presenta a continuacion:
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S-CV  UAIl +CF
S-CV-CF  UAI

GA O Vdélares de ventas —

Dénde:
S =representa los ingresos totales
CV=representa el costo de ventas

CF = representa el importe correspondiente a Istsdijos.

2.18.2 Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero se debe a la exisdateicostos financieros fijos que la

empresa debe cubrir sobre los compromisos finargeiquiridos.

Los dos tipos de costos financieros fijos mas casison:
a. Los intereses sobre las deudas contraidas y
b. Los dividendos sobre las acciones comunes.

A continuacion se presenta la formula directa paedcular el grado de

apalancamiento financiero a un nivel base espediicUAII.

UAII
GAF, res =
UAde xasiares = 1T T IPDI( = 1))

Cuando el apalancamiento financiera toma un valgregor a 1 conviene
financiarse mediante deuda, cuando es inferiomuaidad, el endeudamiento reduce

la rentabilidad del accionista.

Se puede decir también que si el rendimiento detrgionista supera el costo

financiero de la deuda, es conveniente financiarsdiante deuda.
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2.19. Modelo Z de Altman

Creado por Edward Altman con base en un andlisiadissico iterativo de
discriminaciéon multiple en el que se ponderan yauminco razones de medicion

para clasificar las empresas en solventes e inselse

Para el desarrollo de su modelo en 1966, Altmardotona muestra de 66 empresas
de las cuales 33 habian quebrado durante los 26 afiteriores y 33 seguian
operando a esa fecha. A la muestra le calculd Zhes financieras que clasificd en
5 categorias estandar: liquidez, rentabilidad, aaaimiento, solvencia y actividad.
Después de numerosas corridas, se seleccionaren 5Slavariables que juntas
dieron el mejor resultado en la prediccioe th insolvencia. Esto se hizo
mediante: 1. Observacién estadistica de variasdnes, incluyendo la contribucién
relativa de cada variable independiente, 2. Evaunade intercorrelaciones entre las
variables relevantes, 3. Observacion de la pratisitla prediccion de los modelos

y, 4. Criterio del analista.

La funcion discriminante final fue:

Z=12X1+14X2+33X3+0.6X4+0.956X

Donde:
X 1 =Capital de trabajo / Activo total,
X 2 =Utilidades retenidas / Activo total,
X 3 =Utilidades antes de intereses e impuestogivéotal,
X 4 =Valor de mercado del capital / Pasivo total y,
X 5= Ventas / Activo total .

El resultado indica que, Si Z>=2.99, la empresaendra problemas de insolvencia
en el futuro; si Z<=1.81, entonces es una empresadg seguir asi, en el futuro

tendra altas posibilidades de caer en insolverteiamodelo considera que las
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empresas se encuentran en una "zona gris" o nalbfenda si el resultado de Z se

encuentra entre 1.82 y 2.98.

Debido a que este modelo aplicaba sélo a empresasfattureras que cotizaban en
bolsa, Altman hizo una revision del mismo y obtules nuevas versiones, el Z1 vy el
Z2.

Modelo Z2 de Altman

Esta versidon es un ajuste del modelo anterior Zlaeque se elimina la razon de
rotacion de activos X 5, para aplicarlo a todo tig® empresas y no solo a
manufactureras. Este nuevo modelo pondera de mampoatante la generacion de

utilidades en relacion al activo, asi como su reigon.

La funcion final es: Z2 =6.56X 1 + 3.26X2 +6X3B + 1.05 X 4

Si Z2>=2.60, la empresa no tendrd problemas delvieiscia en el futuro; si
Z2<=1.10, entonces es una empresa que de seguierasl futuro tendra altas
posibilidades de caer en insolvencia. Las empresasicardn en una zona gris no
bien definida si el resultado de Z2 se encuentii@dnll y 2.59.
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CAPITULO
1]

RESULTADOS
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3.1. Estados Financieros

Los estados financieros que se analizan en el preseotec de graduacion,
corresponden al compendio de estados financieros incleilda circular 06-2014 del
Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica que adopt@dass Internacionales de

Informacién financiera.

Los estados financieros, base para el analisis finangiepuesto en el presente proyecto

de graduacion corresponden a:
3.1.1. Estado de Situacion Financiera
Los estados de situacion financiera recopilados en elesitidonde se ubica la empresa

denominada Gasolinera A, para el analisis correspondiesiteyeém los periodos fiscales

con corte a setiembre 30 de los afios 2013, 2014 yy8é&presentan a continuacion:
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Figura 3.1

GASOLINERA A
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
AL 30 DE SETIEMBRE DEL 2013, 2014 Y 2015
(Expresado en Colones Costarricenses sin Céntimos)

2013 2014 2015

ACTIVOS
Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes a Efectivo 62,764,523 64,960,425 74,888,944

Cuentas por Cobrar 43,933,528 25,208,401 2,246,565

Inventarios 22,092,273 28,689,615 20,566,900

Gastos pagados por Anticipado 5,896,515 4,957,957 3,827,332
Total Activo Corriente 134,686,837 123,816,398 101,529,741
Activo No Corriente

Propiedad, Planta y Equipo costo histdrico 809,136,168 821,948,662 1,053,254,017

Depreciacion Acumulada -89,170,364 -118,073,606 -147,969,001
Total Activo No Corriente 719,965,804 703,875,056 905,285,016
TOTAL ACTIVOS 854,652,642 827,691,454 1,006,814,757
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
Pasivo Corriente

Porcion Circulante deuda a Largo Plazo 21,182,508 25,079,241 25,056,406

Cuentas por Pagar - Proveedores Locales 26,064,769 20,443,048 17,672,073

Retenciones Acumuladas por Pagar 1,150,364 2,387,848 2,916,336

Gastos Acumulados por Pagar y Provisiones 6,303,462 6,949,257 9,501,563

Impuesto sobre la renta por pagar 5,304,434 2,934,249 4,373,621
Total Pasivo Corriente 60,005,537 57,793,643 59,519,999
Pasivo No Corriente

Deuda Bancaria a Largo Plazo 583,228,399 565,930,199 563,539,067
Total Pasivo No Corriente 583,228,399 565,930,199 563,539,067
TOTAL PASIVOS 643,233,936 623,723,842 623,059,066
PATRIMONIO

Capital Social 100,000,000 100,000,000 100,000,000

Reserva Legal 3,447,045 3,789,374 4,299,630

Aporte Extraordinario de Capital 44,971,205 30,331,202 43,186,536

Superavit por Revaluacién 0 0 156,217,372

Utilidades Retenidas 63,000,456 69,847,036 80,052,153
TOTAL PATRIMONIO 211,418,706 203,967,612 383,755,691
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 854,652,642 827,691,454 1,006,814,757
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3.1.2. Estado del Resultado Integral

Los estados del resultado integral recopilados en el sitidoeade se ubica la empresa
denominada Gasolinera A, para el analisis correspondiariteyém los periodos fiscales
con corte a setiembre 30 de los afios 2013, 2014 yyw6&presentan a continuacion:

Figura 3.2
GASOLINERA A
ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL
AL 30 DE SETIEMBRE DEL 2013, 2014 Y 2015
(Expresado en Colones Costarricenses sin Céntimos)
2013 2014 2015

Ingresos

Ventas de combustibles Netas 5,493,911,945 5,876,673,234 5,330,526,657

Ingresos por alquileres 6,880,924 7,726,051 6,423,292
Total Ingresos de Operacién 5,500,792,869 5,884,399,285 5,336,949,949
Costo de Ventas 5,158,040,995 5,508,516,233 4,913,243,591
Utilidad bruta 342,751,874 375,883,052 423,706,358
Gastos de Operacion

Gastos Administracion y Ventas 228,982,604 273,864,886 317,391,868
Utilidad en Operativa Liquida 113,769,270 102,018,166 106,314,490

Gasto por Depreciacion 25,607,045 28,903,242 29,895,395
Utilidad Operativa 88,162,225 73,114,924 76,419,095

Gastos Financieros 70,480,779 63,334,095 61,840,357
Utilidad Antes Impuesto Sobre la Renta 17,681,446 9,780,829 14,578,738

Impuesto sobre la Renta 5,304,434 2,934,249 4,373,621
Utilidad Después de Impuesto 12,377,012 6,846,580 10,205,117

Reserva Legal 618,851 342,329 510,256
Resultado Integral Total del afio 12,377,012 6,846,580 10,205,117
Impuesto sobre la Renta Efectivo 30.00% 30.00% 30.00%
Acciones en Circulacion 1,000.00 1,000.00 1,000.00
UPA 12,377 6,847 10,205

50




3.2. Andlisis Horizontal

Los cambios en la informacion financiera para los pedo2013, 2014 y 2015 son
expresados y analizados a la luz de informacion finamcjee se obtiene en términos
absolutos y porcentuales, sin embargo la importancia radiehanalisis del impacto y la
magnitud de las variaciones en términos relativos.

3.2.1 Analisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera
A continuacion se presenta el analisis horizontal del estadituacion financiera de la

Gasolinera A para los periodos fiscales con corte a segesfbdel 2013, 2014 y 2015

respectivamente.
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Figura 3.3

ANALISIS 2013 -2014 ANALISIS 2014 -2015
RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA

ACTIVOS
Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes a Efectivo 3.50% 2,195,902 15.28% 9,928,519

Cuentas por Cobrar -42.62% 18,725,127 -91.09% 22,961,836

Inventarios 29.86% 6,597,343 -28.31% 8,122,715

Gastos pagados por Anticipado -15.92% 938,558 -22.80% 1,130,625
Total Activo Corriente -8.07% 10,870,439 -18.00% 22,286,657
Activo No Corriente

Propiedad, Planta y Equipo costo histérico 1.58% 12,812,494 28.14% 231,305,355

Depreciacién Acumulada 32.41% 28,903,242 25.32% 29,895,395
Total Activo No Corriente -2.23% 16,090,748 28.61% 201,409,960
TOTAL ACTIVOS -3.15% 26,961,187 21.64% 179,123,303
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo Corriente

Porcidn Circulante deuda a Largo Plazo 18.40% 3,896,733 -0.09% 22,835

Cuentas por Pagar - Proveedores Locales -21.57% 5,621,721 -13.55% 2,770,975

Retenciones Acumuladas por Pagar 107.57% 1,237,484 22.13% 528,488

Gastos Acumulados por Pagar y Provisiones 10.25% 645,796 36.73% 2,552,306

Impuesto sobre la renta por pagar -44.68% 2,370,185 49.05% 1,439,373
Total Pasivo Corriente -3.69% 2,211,895 2.99% 1,726,357
Pasivo No Corriente

Deuda Bancaria a Largo Plazo -2.97% 17,298,200 -0.42% 2,391,132
Total Pasivo No Corriente -2.97% 17,298,200 -0.42% 2,391,132
TOTAL PASIVOS -3.03% 19,510,094 -0.11% 664,775
PATRIMONIO

Capital Social 0.00% 0 0.00% 0

Reserva Legal 9.93% 342,329 13.47% 510,256

Aporte Extraordinario de Capital -32.55% 14,640,003 42.38% 12,855,334

Superdvit por Revaluacion 0 156,217,372

Utilidades Retenidas 10.87% 6,846,580 14.61% 10,205,117
TOTAL PATRIMONIO -3.52% 7,451,094 88.15% 179,788,079
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO -3.15% 26,961,188 21.64% 179,123,303

Para el an@013-2014se presentan las siguientes variaciones en las plegipaentas y

rubros del Estado de Situacion Financiera:

» Hay una disminucion del 3.15% en el activo total, y de 8626188 en términos

relativos y absolutos respectivamente.
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» Se produce una disminucion en el rubro de las cuentasoboar del 42.62%
producto de una politica agresiva de recuperacién de ,cebboe cuentas por
cobrar cuyo periodo de recuperacion estaba creciendoashera riesgosa, la
diminucién representa un 42.62% y ¢ 18.725.127 en inésnrelativos y

absolutos respectivamente.

» Se produce un incremento en el nivel de los inventaroducto del incremento
en los precios internacionales de crudo y consecuentenm@remento en el
precio de los combustibles, el incremento es de un 29.86%0%/6.597.343 en

términos relativos y absolutos respectivamente.

» Las cuentas por pagar a proveedores locales expgarae un disminucion, lo
cual se pudo realizar por medio del efectivo provenielgela recuperacion
extraordinaria en las cuentas por cobrar en el mismodmerla disminucion en
esta cuenta fue de un 21.57% y de ¢ 5.621.721 enntes relativos y absolutos

respectivamente.

» Se produce un incremento en la cuenta de porcioonlant del pasivo a largo
plazo debido al incremento en el pago del principal sdgutabla de pagos

emitida por la entidad financiera en este periodo.

» Se registra una disminucion en la deuda bancaria ge fdazo, producto de una
amortizacion extraordinaria en dicho periodo. La dismimuftié de un 2.97% y

de ¢ 17.298.200 en términos relativos y absolutos respewtivte.
» El accionista mayoritario realizo un retiro de aporte exdiaario. La
disminucion de esta partida fue de un 32.55% y dd.640.003 en términos

relativos y absolutos respectivamente.

Para el an@014-2015se presentan las siguientes variaciones en las pilegipaentas y

rubros del Estado de Situacion Financiera:
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» Hay un incremento del 21.64% en el activo total, y d&3%:123.303 en términos

relativos y absolutos respectivamente.

» Se produce una disminucion en el rubro de las cuentasogboar del 91.09%
producto de una politica agresiva de recuperacion de @oibiada en el periodo
2013-2014 y continuada en el periodo 2014-2015. Egdimiaucion importante
que representa un 91.09% y ¢ 22.961.836 en térmielasivos y absolutos

respectivamente.

» A diferencia del periodo 2013-2014 se produce unaidission en el nivel de
los inventarios producto de una disminucion en los prdai@snacionales de
crudo y consecuentemente una disminucion en el preciosdeombustibles, la
disminucion es de un 28.31% y de ¢ 8.122.715 eniniésrelativos y absolutos

respectivamente.

» Se produce una variacion importante en la actualizacioprdeio de los activos
productivos, o sea de la Propiedad, Planta y EquipancEdmento en el valor de
los activos obedece a la actualizacion en el preciogddeismos producto de un
avaluo practicado por la entidad financiera con quiertieranla deuda requerida
para la adquisicion del activo, por lo que se utilizé dictadlevpara actualizar el
valor. EIl incremento en el total de la cuenta de PropjeB&hta y Equipo
representa un 28.14% y ¢ 231.305.355 en términos wEativ absolutos

respectivamente.

» Las cuentas por pagar a proveedores locales expermenita disminucion, que
segun indica el administrador de la gasolinera obedea® galitica de pago
puntual a los proveedores utilizando el efectivo provenidat&a recuperacion
extraordinaria en las cuentas por cobrar en el misnmiodmerla disminucion en
esta cuenta fue de un 13.55% y de ¢ 2.770.975 mnintgs relativos y absolutos
respectivamente.
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» El accionista mayoritario realizo un aporte extraordinaria paintegrar el dinero
retirado por este concepto en el afio 2014. El increneentsta partida fue de
un 42.38% y de ¢ 12.855.334 en términos relativos glatos respectivamente.

» Se registra por primera vez la cuenta de superavit palugcion correspondiente
a la contrapartida en el registro del avalio practicaddapentidad bancaria con
quien se tiene la deuda sobre el inmueble, para actusllizalor de la propiedad.
El importe correspondiente a este rubro fue de ¢ 13822 en términos
absolutos, no se indica en términos relativos al no tamemartida con importe

del periodo anterior.

3.2.2 Andlisis Horizontal del Estado del Resultado Integral

Figura 3.4
Andlisis Horizontal 2013-2014 Andlisis Horizontal 2014-2015
Variacién Relativa  Variacién absoluta Variacion Relativa Variacién absoluta
Ingresos
Ventas de combustibles Netas 6.97% 382,761,289 -9.29% 546,146,577
Ingresos por alquileres 12.28% 845,127 -16.86% 1,302,759
Total Ingresos de Operacion 6.97% 383,606,416 -9.30% 547,449,336
Costo de Ventas 6.79% 350,475,238 -10.81% 595,272,642
Utilidad bruta 9.67% 33,131,178 12.72% 47,823,306
Gastos de Operacion
Gastos Administracion y Ventas 19.60% 44,882,282 15.89% 43,526,982
Utilidad en Operativa Liquida -10.33% 11,751,104 4.21% 4,296,324
Gasto por Depreciacion 12.87% 3,296,197 3.43% 992,153
Utilidad Operativa -17.07% 15,047,301 4.52% 3,304,171
Gastos Financieros -10.14% 7,146,684 -2.36% 1,493,738
Utilidad Antes Impuesto Sobre la Renta -44.68% 7,900,617 49.05% 4,797,909
Impuesto sobre la Renta -44.68% 2,370,185 49.05% 1,439,373
Utilidad Después de Impuesto -44.68% 5,530,432 49.05% 3,358,536
Reserva Legal -44.68% 276,522 49.05% 167,927
Resultado Integral Total del afio -44.68% 5,530,432 49.05% 3,358,536
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Para el afi@013-2014se presentan las siguientes variaciones en las plggipaentas y
rubros del Resultado Integral:

» Se genera una disminucién en la variacion del resultadgrahtetal del afio 2014
con respecto al 2013, la disminucion es de 44.68% ¢/ 51630.432 en términos

relativos y absolutos respectivamente.

» Se incrementa el total de los ingresos operativos, el inatemesponde a un
6.97% y ¢ 350.475.238 en términos relativos y absohesysectivamente.

» Se registra un incremento en el total de los gastosngdrativos y de ventas,
producto de un incremento en el pago de servicios @straitivos al accionista
mayoritario con el objetivo de no retirar utilidades bajo ladafidad de
dividendos, ya que los mismos tienen una retencion déldbimpuesto sobre la
renta en la fuente. El incremento en el nivel de los gasdministrativos y de
ventas obedece a un 19.60% y ¢ 44.882.282 en téermitats/os y absolutos
respectivamente.

» Los gastos financieros disminuyen producto de una bggartante en las tasas de
interés para dicho periodo. La disminucion en estadpadorresponde a un
10.14% vy ¢ 7.146.684 en términos relativos y absoluseativamente.

Para el afi@014-2015se presentan las siguientes variaciones en las @iesipuentas y
rubros del Resultado Integral:

» Se genera incremento en la variacion del resultadorattiegal del afio 2015 con
respecto al 2014, el incremento es de 49.05% y de 38.33 en términos

relativos y absolutos respectivamente.

» Se disminuyen los ingresos operativos, la disminuciéresepta un 10.81% y ¢
595.272.642 en términos relativos y absolutos respectiiameBl peso mas

importante de esta disminucion lo lleva el importe por véateombustibles; sin
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embargo no es proporcional a la utilidad bruta quespoontrario se incrementa
en un 12.72% y en ¢ 47.823.306 en términos relativosabgolutos

respectivamente. La explicacion de este aspecto recapieetta utilidad esta
enmarcada en la cantidad de litros vendidos y para esiedp la cantidad de
litros vendidos superé la cantidad de litros vendidos en rébdue 2013-2014,

aspecto que obedece a las rebajas sustanciales emdass pnternacionales del
crudo que afecta de manera directa el precio de lobusiihles, y que a su vez

estimula el consumo en el consumidor final.

Se registra un incremento en el total de los gastosna&irativos y de ventas,
producto de un incremento en el pago de servicios astraitivos al accionista
mayoritario con el objetivo de no retirar utilidades bajo ladafidad de
dividendos, ya que los mismos tienen una retencion déldbimpuesto sobre la
renta en la fuente. El incremento en el nivel de los gasdministrativos y de
ventas obedece a un 15.89% y ¢ 43.526.982 en térmifets/os y absolutos
respectivamente.

Los gastos financieros disminuyen producto de una legee pa&stabilidad en las
tasas de interés para dicho periodo. La disminuciéstarpartida corresponde a
un 2.36% y ¢ 1.493.738 en términos relativos y absohegygectivamente.
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3.3. Andlisis Vertical

Cada estado financiero objeto de analisis se analiza pdeapeaiodo individual, de

modo que no se realiza comparacion entre periodosjgy estado individual contiene
una partida a la que se le asigna el 100% , de modyuéalas partidas restantes se
expresan como un porcentaje de ese total.

Para el Estado de Situaciéon Financiera, cada partida theb && analiza como un
porcentaje del total del activo, en el caso de las partiddsidas en el pasivo y

patrimonio, estas se analizan como un porcentaje del edtphdivo y patrimonio.

En cuanto al Estado del Resultado Integral, la partida nlay@etas se constituye en la
base de andlisis para todas y cada una de las partideenidas en el Estado del
Resultado Integral.

3.3.1 Andlisis Vertical del Estado de Situacion Financiera

A continuacién se presenta el analisis vertical del Estadsitdacion Financiera para la

Gasolinera A, para los periodos con corte a setiembde 38 afios 2013, 2014 y 2015
respectivamente.
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Figura 3.5

ACTIVOS

Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes a Efectivo
Cuentas por Cobrar

Inventarios

Gastos pagados por Anticipado
Total Activo Corriente

Activo No Corriente

Propiedad, Planta y Equipo costo histérico
Depreciacion Acumulada

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Corriente

Porcion Circulante deuda a Largo Plazo
Cuentas por Pagar - Proveedores Locales
Retenciones Acumuladas por Pagar

Gastos Acumulados por Pagar y Provisiones

Impuesto sobre la renta por pagar
Total Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente
Deuda Bancaria a Largo Plazo
Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
Capital Social
Reserva Legal
Aporte Extraordinario de Capital
Superavit por Revaluacion
Utilidades Retenidas

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Analisis Vertical

Analisis Vertical

Analisis Vertical

2013 2014 2015
7.34% 7.85% 7.44%
5.14% 3.05% 0.22%
2.58% 3.47% 2.04%
0.69% 0.60% 0.38%
15.76% 14.96% 10.08%
94.67% 99.31% 104.61%
-10.43% -14.27% -14.70%
84.24% 85.04% 89.92%
100.00% 100.00% 100.00%
2.48% 3.03% 2.49%
3.05% 2.47% 1.76%
0.13% 0.29% 0.29%
0.74% 0.84% 0.94%
0.62% 0.35% 0.43%
7.02% 6.98% 5.91%
68.24% 68.37% 55.97%
68.24% 68.37% 55.97%
75.26% 75.36% 61.88%
11.70% 12.08% 9.93%
0.40% 0.46% 0.43%
5.26% 3.66% 4.29%
0.00% 0.00% 15.52%
7.37% 8.44% 7.95%
24.74% 24.64% 38.12%
100.00% 100.00% 100.00%
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Para los afio2013, 2014 y 2018e presentan las siguientes variaciones en las principales

cuentas y rubros del Estado de Situacion Financiera:

» El activo corriente presenta una tendencia a la baja enedsmgresenta una
composicion de un 15.76%, de 14.96% y de un 10.08%lpa afios 2013, 2014
y 2015 respectivamente, llevando el mayor peso en cuatdoreduccion se

refiere el afno 2015.

» El activo no corriente por el contrario presente muesigascremento sostenido
para los afios 2013, 2014 y 2015, en donde se pursaevar la composicion de

este rubro de la siguiente manera: 84.24%, 85.04%928o respectivamente.

» El pasivo corriente presenta una tendencia a la bajaoetledse presenta una
composicion de un 7.02%, de 6.98% y de un 5.91% Iparafios 2013, 2014 y

2015 respectivamente.

» El pasivo no corriente presenta una estabilidad parafios 2013 y 2014 en
donde el porcentaje de participacion se ubicaba en @24%8y un 68.37% para
dichos afios respectivamente; sin embargo se puedeabgee para el afio 2015

este rubro representa un 55.97%.

» El patrimonio presenta una estabilidad para los aflos 20A@&L4 en donde el
porcentaje de participacion se ubicaba en un 24.74% 34164% para dichos
afios respectivamente; sin embargo se puede obseragaga el afio 2015 este
rubro representa un 38.12%. Esta se explica pavkluacion de los terrenos y
construcciones practicado por la entidad bancaria condasq tiene el crédito
hipotecario, producto de la adquisicion de dichas instalesigrdonde se realiza

el registro del superdvit por revaluacion en el afio 2015.
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3.4.Razones Financieras

Segun los autores James C. Van Horne y Johnn M. WéchoJdr.; en su libro
Fundamentos de Administracion Financiera, las razomssdieras que se emplean
comunmente son, en esencia de dos tipos: las que aamsiagpectos referentes a la
condicién financiera de la empresa y tienen su origandisis en partidas dektado de
Situacidn Financierg y las que consideran aspectos referentes al desenggefia
compafiia en un periodo dado, también llamadas razaieBsthdo del Resultado
Integral.

A continuacion se presentan las razones financierasngokicran tanto el Estado de
Situacién Financiera, como el Estado del Resultado Integral eimpresa Gasolinera A
para los afios 2013, 2014 y 2015.

Figura 3.6
ANALISIS 2013 -2014 ANALISIS 2014 -2015
2013 2014 2015

RAZONES DE LIQUIDEZ RELATIVAlABSOLUTA RELATIVA|ABSOLUTA
Razon Circulante 2.24 2.14 1.71 -4.55% 0.1022 -20.38% 0.4366
Razén Prueba del Acido 1.88 1.65 1.36 -12.28% 0.2304 -17.36%  0.2857
RAZONES DE ACTIVIDAD
Rotacién Inventario 233.48 192.00 238.89 -17.76%  41.4733 24.42%  46.8870
Periodo Medio Inventario 1.54 1.87 1.51 21.60% 0.3331 -19.63%  0.3680
Rotacion Cuentas por Cobrar " 12505 7 23312 " 237275  86.42%  108.0730 917.81% 2,139.6217
Periodo Medio de Cobro 2.88 1.54 0.15 -46.36% 1.3346 -90.17% 1.3925
Rotacion Activo Corriente 40.79 47.46 52.50 16.36% 6.6725 10.62% 5.0393
Rotacién Activo Fijo 7.63 8.35 5.89 9.41% 0.7182 -29.47% 2.4608
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
Razén de Deuda 0.75 0.75 0.62 0.13% 0.0009 -17.88%  0.1347
Razén Endeudamiento 3.04 3.06 1.62 0.51% 0.0155 -46.91% 1.4344
Cobertura de intereses 1.25 1.15 1.24 -7.71% 0.0964 7.04% 0.0813
RAZONES DE RENTABILIDAD
Margen de Utilidad Operacién 0.0160 0.0124 0.0143 -22.47% 0.0036 15.23% 0.0019
Margen de Utilidad Bruta 0.0624 0.0640 0.0795 2.52% 0.0016 24.27% 0.0155
Margen de Utilidad Neta 0.0023 0.0012 0.0019 -48.29% 0.0011 64.33% 0.0007
Rendimiento de operacién S/Activos 0.1032 0.0883 0.0759 -14.37% 0.0148 -14.08% 0.0124
Rendimiento Sobre Inversion 0.0145 0.0083 0.0101 -42.88% 0.0062 22.54% 0.0019
Rendimiento Sobre Capital 0.0585 0.0336 0.0266 -42.66% 0.0250 -20.78%  0.0070
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Para los afiog013, 2014 y 201Se presentan las siguientes variaciones en laseaz

financieras tal y como se indica a continuacion:

> Las razones de liquideztanto en la razén circulante como en la pruebh@addo
muestran una disminucion de un periodo con resgatonediato anterior, por lo
que es recomendable analizar esta tendencia pege &u interpretacion es

positiva.

En los siguientes gréficos se ilustra la tendeeciastasazones de liquidez

Cuadro 3.1

Razén Circulante

2.40

2.10

1.80
1.71

1.50
2013 2014 2015

Cuadro 3.2

Razén Prueba del Acido
2.20
1.90
»-188

160 »-1.65

136
130 4

1.00
2013 2014 2015

> Las razones de actividad, presentan aspectos iampest que nos permiten

visualizarlos mediante los siguientes gréficos:
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Rotacion del inventario: disminuye para el afio 2014 pero retoma para el afo

2015 los niveles mostrados en el ailo 2013.

Cuadro 3.3

Rotacion Inventario

300
250
48 238.89

s 7.00
150
100

50

2013 2014 2015

Periodo medio de inventario:aumenta para el afio 2014, pero retoma para el

ano 2015 los niveles mostrados en el afio 2013.

Cuadro 3.4

Periodo Medio Inventario

2.00

1.80 1.87

160 /\

* s 151

1.40

1.20

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

0.00

2013 2014 2015
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Rotacion de las cuentas por_cobrarmejora para el afio 2013 respecto al afio

2014, producto de una politica agresiva de coboontrol en las cuentas por
cobrar, sin embargo el salto mas importante sendal @fio 2015 en donde se
puede observar un incremento en la rotacion dedastas por cobrar de casi un
1000%.

Cuadro 3.5

Rotacion Cuentas por Cobrar

2,500.00
»2372.75

2,000.00
1,500.00
1,000.00

500.00

12505 v 233.12
0.00

2013 2014 2015

Periodo medio de cobro:por medio de una implementacion efectiva de celsro

empieza a disminuir el periodo de duracién en daperacion de las cuentas por
cobrar, hasta alcanzar niveles practicamente dadomn el afio 2015.

Cuadro 3.6

Periodo Medio de Cobro
3.50

3.00 —— 2.88 —
250 —— —

2.00
150 —— ~ & 1.54 —
1.00

0.50
0.00 , 0.15

2013 2014 2015
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Rotacion del activo corriente:a partir del afio 2013 muestra una tendencia en el

crecimiento leve pero sostenido para los afios Q@15 tal y como lo muestra
el siguiente grafico:
Cuadro 3.7

Rotacion Activo Corriente

60.00

52.50
50.00

47.46

40.00 40.79

2013 2014 2015

Rotacion del activo fijo: para el afio 2014 presenta un crecimiento de W¥9.4

sin embargo para el afio 2015 muestra una dismimuiciportante de un 29.47%
precedida de una revaluacion en los terrenos ycadibnes. Es importante
indicar que dicho incremento no representa unaaerdg o inversién en activos

fijos visto desde un punto de vista de desembadsefelctivo.

A continuacion se presenta el grafico que ilust@oenportamiento en la rotacion

del activo fijo:

Cuadro 3.8
Rotacién Activo Fijo
9.00
5
63
7.00
5.89
5.00
2013 2014 2015
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» Las razones de endeudamiento, muestran un comportargigrtidencia a la baja

y una cobertura de intereses estable. Se puedegdecen cuanto al manejo del

endeudamiento la compafia ejerce un adecuado controliforeordel mismo.

Razén de deudasse mantiene estable durante los periodos 2013 y 20debgmrpa

una disminucién importante para el afio 2015, en dongatemonio asume una

mayor participacion en la estructura financiera de la esapreroducto del

superavit por revaluacion de activos.

A continuacién se muestra el grafico que ilustra el compietsto de esta razén

para los afios 2013, 2014 y 2015 respectivamente:

Cuadro 3.9

0.80 0.75
0.60
0.40
0.20
0.00
2013

Razdn de Deuda
0.75

2014

0.62

2015

Razén de endeudameinto:al igual que en la razén de deuda se mantiene estable

durante los periodos 2013 y 2014 y presenta una disidmuaoportante para el

afio 2015, en donde el patrimonio asume una mayor padi@pan la estructura

financiera de la empresa, producto del superavit potuasian de activos.

A continuacion se muestra el grafico que ilustra el compietsto de esta razén

para los afios 2013, 2014 y 2015 respectivamente:
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Cuadro 3.10

Razon Endeudamiento
3.50
3.00
2.50
2.00 1.62
1.50
1.00
0.50
0.00

3.04 3.06

2013 2014 2015

Razon de cobertura de interesespresenta una disminucion para el periodo 2014

con respecto al 2013, sin embargo para el afio 2@dmaeel nivel que mostraba
en el afio 2013.

A continuacién se ilustra el comportamiento de esta razdahante el siguiente
gréfico:
Cuadro 3.11

Cobertura de intereses
1.26 1.25

1.24
1.24

1.22
1.20
118 —
1.16 1.15

1.14
1.12
1.10

2013 2014 2015
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» Las razones de rentabilidagd muestran un comportamiento estable con

variaciones poco representativas de un periodo respemim.

A continuacion se muestra el comportamiento dentésgenes de utilidad de

bruta, utilidad de operacion y la utilidad neta, mediante un gréafico ilustrativo:

Cuadro 3.12
Analisis de Margen de Utilidad
0.10
0.0795 a=(ms Margen
0.08 0.0624 0.0640 de
Utilidad
0.06 Operacién
=== |\Vlargen
0.04 de
0.0160 0.0124 0.0143 utilidad
0.02 Bruta
% — ﬂ Margen
0.00 ) y— >— de
0.0023" 0.0012* 0.001 Utilidad
2013 2014 2015 Neta

La explicacion de los margenes de utilidad de operacidiigad neta tan bajos,
practicamente tendiente a cero, se debe a una estrateglapfisa bajar la base
impositiva del impuesto sobre la renta. Esta situacion semqeeen el rubro de
gastos administrativos y de ventas, en donde el accionigtaritago retira una

especie de dividendos bajo la modalidad de servicios proéds

En cuanto atendimiento de operacion sobre losctivos totales se muestra un
rendimiento que va en descenso desde el afio 2014 amistrendimientos del
10.31, 8.83 y 7.59% para los afios 2013, 2014 y gedfectivamente.

A continuacion se muestra el grafico que muestra la ter@enla baja en el

rendimiento de operacién sobre los activos:
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Cuadro 3.13

Rendimiento de Operacidn Sobre los activos

12.00%

10.32%

10.00%
8.00%

6.00%
4.00%
2.00%

0.00%
2013 2014 2015

En cuanto afendimiento sobre lainversion, se muestra un rendimiento que va
en descenso desde el afio 2014, mostrando rendimiexitds48, 0.83 y 1.01%
para los afios 2013, 2014 y 2015 respectivamente.

A continuacion se muestra el grafico que muestra la ter@enla baja en el

rendimiento sobre la inversion:

Cuadro 3.14

Rendimiento Sobre Inversion (Utilidad Neta/Activo Total )

1.60%

1.45%
1.40%

1.20%

1.01%

1.00%
0.83%

0.80%

0.60%

0.40%

0.20%

0.00% 2013 2014 2015
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El rendimiento sobre el capital, al igual que en el caso del rendimiento de
operacion sobre los activos y el rendimiento sobre largire total, muestra un
rendimiento que va en descenso desde el afio 2014, nadustrendimientos del
5.85, 3.36 y 2.66% para los afios 2013, 2014 y 2&dsectivamente.

A continuacién se muestra el grafico que muestra la termdenta baja en el

rendimiento sobre el capital:

Cuadro 3.15
Rendimiento Sobre Capital (Utilidad Neta/Capital Total)

8.00%
6.00% 5.85%

. (]
4.00%
200% —— T - I
0.00%

2013 2014 2015

3.5. Andlisis de Solidez Financiera

La solidez financiera constituye las bases sobre las cukldssansa la estructura
financiera de la empresa, que tedricamente debe man&tnequilibrio entre las
inversiones que realiza en los activos necesarios lpageneracion de ventas y las

fuentes de financiamiento sobre las que se basan dmtegsiones.

La solidez de la estructura financiera de una empreasecatel Estado de Situacion
Financiera en su totalidad, y mide el nivel en que lasrsiM@es en activos son
financiadas por los pasivos y el patrimonio.
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Mediante el siguiente grafico se muestra la esiraatie solidez financiera que muestra la
empresa entre para lo que constituye la inversiactivos y la fuente de financiamiento
y la evolucién de mejora en cuanto a la solidez spiencrementando de un periodo con
respecto al siguiente, en donde el patrimonio erapi@ ganar un mayor grado de
participacion y por consiguiente el endeudamierdgfa Imotablemente, si se compara el
periodo 2015 contra el 2014.

Cuadro 3.16

ANALISIS SOLIDEZ FINANCIERA = Patrimonio

m Pasivo No
Corriente

w Pasivo
Corriente

® Activo No
Corriente

® Activo
2013- Activos S—— Corriente

- il + i i
2013- Pasivo Patr|m0n|02014_ Activos

2014- Pasivo + Patrimonio
2015 - Activos

2015- Pasivo + Patrimonio

3.6. Costo Promedio Ponderado de Capital

El costo total de capital es un promedio pondedaltas tasas de rendimiento requeridas
por las diversas fuentes de financiamiento, arddizade forma individual. La tasa de

costo de capital, es aquella requerida por la esapde modo tal que satisfaga a todos los
proveedores de capital y se constituye en la tasardlimiento minima que deben generar

una empresa, para que a partir de esta empieceeai@ntar su valor.
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Célculo del costo de capital de las acciones comunes

El costo de capital de las acciones comuisses la tasa a la que los inversionistas
descuentan los dividendos esperados de las accioneseneila empresa para medir el

valor de las acciones.

De acuerdo con este modelo, el valor de una accidguabkal valor presente de todos los
dividendos futuros, suponiendo que estos creceran d@asaaconstante anual durante un
tiempo infinito; este es el modelo de valuacion de crecimientstaote, también conocido

como modelo de Gordon.

Para el calculo de las acciones comunes de la Gasopse estard utilizando este modelo

para la valuacion para el célculo de capital de las accimraunes.

Po = D1
Ks-g

Para el célculo del costo de capital de las acciones comseesaliza para cada afio por

separado, considerando una tasa de crecimiento de umirfifto esperada en cuanto al
pago de dividendos.
Figura 3.7

Costo de capital de las acciones comunes afio 2013

Cantidad de acciones comunes 1000
Dividendo esperado de las acciones comunes 30,000,000.00
Dividendo unitario esperado por cada accién comun 30,000.00
Tasa de crecimiento 10%
Total del Patrimonio 211,418,705.66
Valor unitario de las acciones 211,418.71

Costo de las acciones comunes=  24.19%

72



Figura 3.8

Costo de capital de las acciones comunes afo 2014

Cantidad de acciones comunes 1000
Dividendo esperado de las acciones comunes 40,000,000.00
Dividendo unitario esperado por cada accion comun 40,000.00
Tasa de crecimiento 10%
Total del Patrimonio 203,967,611.98
Valor unitario de las acciones 203,967.61

Costo de las acciones comunes= 29.61%

Figura 3.9

Costo de capital de las acciones comunes afio 2015

Cantidad de acciones comunes 1000
Dividendo esperado de las acciones comunes 50,000,000.00
Dividendo unitario esperado por cada accién comun 50,000.00
Tasa de crecimiento 10%
Total del Patrimonio 383,755,690.64
Valor unitario de las acciones 383,755.69

Costo de las acciones comunes= 23.03%

Calculo del costo financiero de la deuda

El costo de financiero de la deuda, consiste en el pagmtdreses y comisiones sobre
préstamos derivados de la negociacién de proveederegpital, sean estos bancos, entidades

financieras o terceros.

A diferencia de un crédito comercial, que por lo genexainaneja con los proveedores de

bienes y servicios de la empresa en la negociacion deiln®s operativos, por ejemplo el
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inventario; la deuda financiera asume un papel de sglad y exigencia contractual y legal

mediante el compromiso de activos que responden o gamatdizes deudas.

El costo financiero de la deuda suele ser menor qoeseb de los accionistas, de la emision

de acciones y de las utilidades retenidas, dado a quedstamistas asumen un riesgo mas

bajo merced al compromiso contractual de los activos garaetecrédito y ademas por la

deduccion fiscal en cuanto al pago de intereses.

Podemos determinar el costo financiero de la deuda ntedifasiguiente ecuacion:

Ki = Kd*(1-T)

En donde:

Ki= es el costo neto de la deuda
Kd= es el costo de la deuda antes de impuestos

T= a la tasa impositiva

El costo financiero de la deuda para los periodos 2PQB4 y 2015 respectivamente se

muestra en los siguientes cuadros:
Figura 3.10

Costo de la deuda aio 2013

Porcion circulante de la deuda a largo plazo con costo financiero
Deuda a Largo Plazo con costo financiero

Total Deuda con financiera

Gastos Financieros del periodo

Tasa impositiva

Costo de la deuda con costo financiero 2013=

21,182,508.36
583,228,398.63
604,410,906.99
70,480,778.68
30.00%

8.16%
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Figura 3.11

Costo de la deuda afio 2014

Porcién circulante de la deuda a largo plazo con costo financiero 25,079,241.00
Deuda a Largo Plazo con costo financiero 565,930,199.00
Total Deuda con financiera 591,009,440.00
Gastos Financieros del periodo 63,334,095.00
Tasa impositiva 30.00%

Costo de la deuda con costo financiero 2014= 7.50%

Figura 3.12
Costo de la deuda afo 2015

Porcidn circulante de la deuda a largo plazo con costo financiero 25,056,406.00
Deuda a Largo Plazo con costo financiero 563,539,067.00
Total Deuda con financiera 588,595,473.00
Gastos Financieros del periodo 61,840,357.00
Tasa impositiva 30.00%

Costo de la deuda con costo financiero 2015= 7.35%

Una vez definidos el costo de cada fuente de financiamiehcosto de las acciones comunes
y el costo de la deuda, procedemos a realizar el catell€Costo Promedio Pondera de
Capital (CCPP), para los periodos 2013, 2014 y 2015%ectspmente se muestra en los

siguientes cuadros:
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Cuadro 3.17

ANO 2013
CALCULO CPPC Financiamiento Costo Ponderacién s
Ponderado
Fuente de Capital
Pasivo corto y largo plazo con costo financiero 604,410,907 8.16% 74.09% 4.23%
Patrimonio 211,418,706 24.19% 25.91% 6.27%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 815,829,613 100.00% 10.50%
Cuadro 3.18
ANO 2014
: B 0z Costo
CALCULO CPPC Financiamiento | Costo |Ponderacién
Ponderado
Fuente de Capital
Pasivo corto y largo plazo con costo financiero 591,009,440 7.50% 74.34% 3.90%
Patrimonio 203,967,612 29.61% 25.66% 7.60%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 794,977,052 100.00% 11.50%
Cuadro 3.19
ANO 2015
: B fa Costo
CALCULO CPPC Financiamiento | Costo |Ponderacién
Ponderado
Fuente de Capital
Pasivo corto y largo plazo con costo financiero 588,595,473 7.35% 72.12% 3.71%
Patrimonio 227,538,319 23.03% 27.88% 6.42%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 816,133,792 100.00% 10.13%

3.7.Valor Economico Agregado (EVA)

El calculo del EVA consiste en averiguar si un proyeetoega flujos de efectivo positivos
por encima de lo que los inversionistas demandan, deaseentonces estamos en

presencia de que en efecto el proyecto genera gasandth EVA determina si un
proyecto gana un rendimiento econémico puro.
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(Costo de Capital x Capital

- Invertido)

EVA =  Flujo de Efectivo del Proyecto

Una mayor ponderacion en el patrimonio y por consigeiana menor participacion de la
deuda, hace que el EVA para cada uno de los perédestudio, afio 2013, afio 2014 y el

afio 2015 sea deficitario; tal y como se muestra en eestgucuadro:

Cuadro 3.20
EVA Método residual

PERIODOS 2013 2014 2015
uobI 79,638,489  71,412,716| 74,420,143
Activo Neto 815,829,613 794,977,052| 816,133,792
por Ka 10.50% 11.50% 10.13%
Cargo por Capital 85,677,452 91,430,468 82,701,854
EVA -6,038,963| -20,017,752 -8,281,711

EVA Metodo de margen (spread)

PERIODOS 2013 2014 2015
uobI 79,638,489  71,412,716| 74,420,143
Activo Neto 815,829,613 794,977,052| 816,133,792
Rendimiento Operativo 9.76% 8.98% 9.12%
Menos Ka -10.50% -11.50% -10.13%
Margen de Valor Agregado -0.74% -2.52% -1.01%
EVA -6,038,963| -20,017,752 -8,281,711

El calculo del EVA utilizando el método residual y el métatd margen (spread),
muestran que en realidad no se estan logrando losvoisjetconémicos de lograr un
rendimiento por encima del costo de capital, lo quengperconcluir de manera
categodrica que la empresa mantiene un rendimiento operativdebajo del costo de
capital lo que presente un déficit en la creacion de vatmr@nico para la empresa de —
6.038.963, - 20.017.752 y de — 8.281.711 para lasogmes 2013, 2014 y 2015

respectivamente.
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3.8. Andlisis DuPont

El analisis Dupont consiste en un andlisis completo de razprepermiten medir el
desempefio y la situacion financiera de la empresa. Estelonde resumen para realizar
el andlisis considera todos los aspectos de las activifindesieras de la empresa, con el
objetivo de establecer con claridad la responsabilidad cdda area clave de
responsabilidad.

El sistema DuPont actia como una técnica de andlisis finanoeentada a la
identificacion de é&reas clave que son responsablel amndicion financiera de la

empresa.

Cuadro 3.21

Indice DUPONT = (Utilidad neta/ventas)*(ventas/activo total)*(Multiplicador del capital)

2013 2014 2015
Ventas (Ingresos totales) 5,500,792,869.17 5,884,399,285.00 5,336,949,949.00
Activo Total 854,652,641.61 827,691,454.12 850,597,385.00
Patrimonio 211,418,705.66 203,967,611.98 227,538,318.64
Utilidad Neta 12,377,012.49 6,846,580.30 10,205,116.60

2013 2014 2015
Margen de Utilidad sobre Ventas 0.23% 0.12% 0.19%
Rotacion de Activos 6.4363 7.1094 6.2744
Multiplicador de Capital 4.0425 4.0580 3.7383

Indice DUPONT 5.85% 3.36% 4.49%

El indice Dupont, nos permite visualizar una disminucién émdéece para el periodo 2014

y 2015, 3.36% y 4.49% con respecto al indice quewssstra para el afio 2013 que era de
un 5.85%

El indice multiplicador de capital refleja una disminucion inguate para el afio 2015,
producto de menores ventas que se ve reflejadowgifidiad neta del periodo.

78



3.9. Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero se debe a la existedei costos financieros fijos que la

empresa debe cubrir sobre los compromisos finayselquiridos.

Los dos tipos de costos financieros fijos que neleegmpresa son:
a. Los intereses sobre las deudas contraidas y

b. Los dividendos sobre las acciones comunes.

No se registra costo financiera por acciones peates, ya que la empresa no utiliza este

instrumento dentro de su estructura de financiatmien

En el caso de la empresa Gasolinera A, el apaldantonfinanciero para los periodos
2013, 2014 y 2015 es > a 1, y el costo financiexdaddeuda es inferior al costo de las

acciones comunes 0 patrimonio.

A continuacién se incluye el cuadro que reflejae esbncepto durante los periodos

descritos en el parrafo anterior:

Cuadro 3.22
APALANCAMIENTO FINANCIERO
UAII
GAFurne xaotaes = UAIl -1 - [PD/(1- 1)

2013 2014 2015
Utilidad antes de intereses e impuestos 88,162,225.09 73,114,924.00 76,419,095.00
Intereses 70,480,778.68 63,334,095.00 61,840,357.00
Costo Financiero Fijo 70,480,778.68 63,334,095.00 61,840,357.00
Grado de Apalancamiento Financiero 4.99 7.48 5.24

Nota: La empresa no tiene acciones preferentes por lo cual no paga dividendos preferentes.
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3.10. Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo se debe a la existateieostos fijos que la empresa debe

cubrir para operar.

Se puede definir el apalancamiento operativo come@ de los costos operativos fijos
para incrementar los efectos de los cambios ewvdatas sobre las utilidades antes de

intereses e impuestos de la compafiia.

Para los afios 2013, 2014 y 2015 se obtienen rdesltde un grado de apalancamiento
operativo de 3.89, 5.14 y 5.54 respectivamentetosEgalores representan indicadores
muy altos de apalancamiento, toda vez que la emps® operando muy cerca de su
punto de equilibrio, lo que constituye un riesgoapa operacion. Se puede afirmar que
esta empresa tiene un alto nivel de sensibilidgdealo de apalancamiento operativo.

En el siguiente cuadro se muestran los valoresldetgnte tabulados:

Cuadro 3.23
APALANCAMIENTO OPERATIVO
S-¢cv UAIl + CF
GAO, 4 = =
Vddlares de ventas S _ CV _ CF UA/I
2013 2014 2015
Utilidad antes de intereses e impuestos 88,162,225.09 73,114,924.00 76,419,095.00
Gastos Administrativos y de Ventas Fijos 228,982,604.49 273,864,886.00 317,391,868.00
Gasto por depreciacion 25,607,044.56 28,903,242.00 29,895,395.00
Costos Fijos 254,589,649.05 302,768,128.00 347,287,263.00
Grado de Apalancamiento Operativo 3.89 5.14 5.54

Nota: El calculo de los costos fijos se extra de las notas a los estados financieros auditados.
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3.11. Modelo Z2 de Altman

Esta version es un ajuste del modelo anterior Z1 en lagjeémina la razon de rotacion
de activos X 5, para aplicarlo a todo tipo de empresas $6lo a manufactureras. Este
nuevo modelo pondera de manera importante la generdeidrnilidades en relacién al

activo, asi como su reinversion.

La funcioén final es: Z2 = 6.56X 1 + 3.26X 2+ 6.72 X3.05 X 4

Si Z2>=2.60, la empresa no tendra problemas de insavencel futuro; si Z2<=1.10,
entonces es una empresa que de seguir asi, en el teralrd altas posibilidades de caer
en insolvencia. Las empresas se ubicaran en una zenaogdrien definida si el resultado
de Z2 se encuentra entre 1.11 y 2.59.

En el caso de la empresa Gasolina A, de acuerdo comtalé Z2 de Altman, se ubica
en una zona gris o no bien definida, o sea hay querlpoespecial atencion a este
indicador, para evitar entrar en problemas de insolveswwi@l futuro, tal y como lo

muestra el siguiente cuadro:
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Cuadro 3.24

Z2-ALTMAN
X1 Capital de Trabajo / Activo Total 6.560
X2 Utilidades Retenidas / Activo Total 3.260
X3 UAII/ Activo Total 6.720
X4 Patrimonio / Pasivo Total 1.050
2013 2014 2015
Capital de Trabajo 74,681,300.20 66,022,755.42 42,009,741.60
X1 Activo Total 854,652,641.61 | 827,691,454.12 |  850,597,385.00
X1 0.09 0.08 0.05
Factor 0.57| 0.52] 0.32]
Utilidades Retenidas 63,000,456.00 69,847,036.30 80,052,152.90
2 Activo Total 854,652,641.61 | 827,691,454.12 |  850,597,385.00
X2 0.07 0.08 0.09
Factor 0.24 0.28 0.31
UAII 17,681,446.41 9,780,829.00 14,578,738.00
X3 Activo Total 854,652,641.61 | 827,691,454.12 |  850,597,385.00
X3 0.02 0.01 0.02
Factor 0.14 0.08 0.12
Patrimonio 211,418,705.66 |  203,967,611.98 |  383,755,690.64
xa Pasivo Total 643,233,935.87 | 623,723,841.70 |  623,059,066.40
X4 0.33 0.33 0.62
Factor 0.35 0.34 0.65
[22(z- ALTmAN) 1.30 | 122 1.39

de estudio, aflo 2013, 2014 y 2015 respectivamente.

Cuadro 3.25

A continuacion se adjunta el gréfico que ilustra la evolud&rindicador en

Evolucion del Indicador Z2- ALTMAN
Afios 2013 al 2015

1.50
1.40
1‘30 1-39
1.30
1.20
1.22
1.10
2013 2014 2015

los tres afos
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4. Conclusiones y Recomendaciones

4.1.Conclusiones

Una vez concluido el analisis financiero de la emsprGasolinera A se obtienen

las siguientes conclusiones:

4.1.1. La empresa muestra una disminucion en la utilidstd del afio 2014 si se
compara con el afio 2013, producto de un incrememios gastos de gastos
administrativos y de ventas superior al incremeqie experimentaron los

ingresos para el mismo periodo en estudio.

4.1.2. Comparando la utilidad neta del afio 2015 respdcf@2014, la empresa
muestra un incremento en la utilidad neta proddetain incremento en el
margen de contribucion bruta. Esta situacién d® dd incremento en el
margen de comercializacion solicitado por la CandgaEmpresarios del
Combustible a la Autoridad Reguladora de Los SarsiPublicos ARESEP

y aprobada a principios del afio 2015.

4.1.3. La liquidez de la empresa ha experimentado unaiisndn desde el afio
2013 hasta el aflo 2015 inclusive, este aspectdgaféctar el respaldo a los

acreedores a corto plazo.

4.1.4. El activo fijo compuesto por la propiedad, plantaguipo experimento un
incremento significativo en el afio 2015, debidaawualto practicado por la
entidad financiera con quién la empresa mantienerédito directo, valor
gue fue registrado por el contador de la empresdid periodo como un

superavit de revaluacion.

4.1.5. El patrimonio total de la empresa muestra una rigejen cuanto a la

participacion del activo total, debido al tema eegio en el punto anterior
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referente al registro de una revaluacion de laslexsones compuestas por el
terreno y las edificaciones.

4.1.6. Los margenes de utilidad de operacion y de utilideh se mantienen en
niveles muy bajos, para los afios 2013, 2014 y 2d&bjdo a aspectos
relacionados con estrategia fiscal, de manera gymieda disminuir la base

imponible para el pago del impuesto sobre la renta.

4.1.7. La estructura de solidez financiera de la emprasestra una mejoria en su
composicion para el afio 2015 con respecto a los afieriores. Esta mejor
posicion financiera guarda una estrecha relacidnetoegistro del superavit
por revaluacion de activos, producto del avalucctmado por la entidad
bancaria con quien la empresa mantiene un crédignte, cuyo plan de
inversion fue la adquisicion del terreno e instalaes.

4.1.8. El costo promedio ponderado de capital se mantengveles aceptables,
si se compara con las condiciones actuales de deercsin embargo el costo
del capital accionario y las utilidades retenidgsesa un una proporcion de 3
a 1 el costo de la deuda.

4.1.9. El Valor Econdmico Agregado (EVA), presenta morregativos para los
periodos 2013, 2014 y 2015 producto de que el mgrdio operativo esta
por debajo del costo promedio ponderado de capital.

4.1.10.El indice DuPont muestra una disminucién en sucambr para los afios
2014 y 2015 con respecto al 2013.

4.1.11.El apalancamiento financiero es de 4.99, 7.48 ¥ p&a los afios 2013,
2014 y 2015 respectivamente; y el costo finanailerda deuda es inferior al

costo de las acciones comunes Y utilidades retenida

4.1.12 El apalancamiento operativo es de 3.89, 5.14 y pd&y4 los afios 2013,
2014 y 2015 respectivamente, y se considera rsesgiose considera que la
empresa esta operando muy cerca del punto debeiuil
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4.1.13.La empresa esta operando muy cerca del punto diébdqual y como lo
muestran el grafico 3.11 de andlisis de margentididag. Esta situacion
puede poner en dificultadas a la empresa en el momde realizar
inversiones importantes en instalaciones y actiposductivos para la
renovacion de la concesion de permisos de expiotagie se renuevan cada
veinticinco afos, ya que la capitalizacion en ddities no distribuidas es una

proporcion muy pequefa.

4.1.14El modelo Z de Altman segun el cuadro 3.24 de @usidn del indicador,
muestra una posicion de la empresa en una zona gosbien definida. Este
aspecto podria suponer posibles problemas de @rstibvde la empresa en el

mediano o corto plazo.

4.1.15.En las condiciones actuales de operacion de laesappese a que opera
muy cerca del punto de equilibrio nada me hace gvegse en el corto y
mediano plazo no se garantice su continuidad laaiopidtesis de negocio en
marcha, toda vez de que la participacion de lazgciestes de servicio se
mantienen e inclusive van en aumento, ademas deslqueecimiento del
parque vehicular en Costa Rica va en ascenso.
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4.2.Recomendaciones

Una vez concluida la etapa de conclusiones ddisanfinanciero de la empresa

Gasolinera A se obtienen las siguientes recomeoigesi

4.2.1. Se debe implementar una politica de control deogagperativos que ha
ido en crecimiento provocando disminucién en lagdatles de operacion y

la utilidad neta.

4.2.2. Se recomienda a la administracion de la empresaleser una reserva de
remplazo de activo fijo, especificamente para |zoseion de los activos
productivos relacionados con los tanques de captacimaquinas
expendedoras de combustible y construcciones &aegines solicitadas por
el MINAE para la renovacién de permisos, cuyas &c@yes suponen

inversiones muy elevadas.

4.2.3. Implementar una politica de analisis de la inforidacfinanciera que
incluya al menos los principales indicadores yomtpresentados en el
presente proyecto, de manera que se constituyendena de analisis de

analisis en las reuniones de Junta Directiva.
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Anexo 1 —

Estado de Situacién Financiera Comparativo
Al 30 de setiembre del 2015y 2014

Activo

Activo circulante

Disponibilidades en bancos

Inversiones a corto plazo

cuentas por cobrar

Inventario de combustibles

Gastos pagados por anticipado

Total activo circulante

Propiedad, planta y equipo

Activo Fijo - Costo Histérico
Depreciacién y amortizaciéon acumulada
Total propiedad, planta y equipo

Otros activos

Pagos parciales impuesto sobre la renta
Total otros activos

Total activo

Estado de situacion financiera

Pasivo y patrimonio

Pasivo a corto Plazo

Cuentas por pagar

Documentos por pagar largo plazo - porcion circulante
Retenciones acumuladas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Impuestos por pagar

Total pasivo a corto plazo

Pasivo a Largo Plazo

Documentos por pagar largo plazo
Otros pasivos de largo plazo

Total pasivo a largo plazo

Total pasivo

Patrimonio

Capital social

Reserva legal

Aporte extraordinario de capital
Superavit por Revaluacion
Utilidades no distribuidas

Utilidad del periodo

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Nota

o s wWN

Nota

10
11
12

13

14
15
16
17

CUADRO A.1

30/Sep/15 30/Sep/14 Variacién
72,845,470 58,873,316 13,972,154
2,043,474 758,774 1,284,700
2,246,565 30,536,736 (28,290,171)
20,566,900 29,218,190 (8,651,290)
301,156 408,374 (107,218)
98,003,565 119,795,390 (21,791,824)
1,053,254,017 821,948,662 231,305,356
(147,969,001) (118,073,606) (29,895,395)
905,285,017 703,875,056 201,409,961
3,526,176 4,021,008 (494,832)
3,526,176 4,021,008 (494,832)

¢ 1,006,814,758

€ 827,691,453 €179,123,305

30/Sep/15 30/Sep/14 Variacion
17,672,073 20,443,048 (2,770,975)
25,569,792 25,082,373 487,419
2,916,336 2,387,848 528,488
8,869,758 6,317,452 2,552,306
4,373,622 2,934,248 1,439,373
59,401,582 57,164,970 2,236,612
563,539,067 565,930,199 (2,391,132)
631,805 631,805 0
564,170,872 566,562,004 (2,391,132)
623,572,454 623,726,974 (154,520)
100,000,000 100,000,000 0
4,638,828 4,128,572 510,256
43,186,536 30,331,200 12,855,336
156,217,372 0 156,217,372
69,504,707 63,000,456 6,504,251
9,694,861 6,504,251 3,190,611
383,242,304 203,964,479 179,277,825

€ 1,006,814,758

€ 827,691,453 €179,123,305
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Anexo 2

Estado del Resultado Integral Comparativo
Al 30 de setiembre del 2015y 2014

Ingreso por venta de combustibles
Menos:

Costo de ventas de combustibles
Utilidad bruta en ventas

Gastos operativos:

Gastos de administracion y ventas
Ebitda: utilidad operativa liquida
Menos:

Gasto por depreciacion de activos
Utilidad operativa

Otros ingresos

Menos:

Gasto financiero integral

Utilidad antes de Impuesto
Impuesto sobre la renta

Utilidad después de impuesto
Reserva legal

Utilidad después de impuesto y reserva

18

20

21

¢ 5,330,526,657 @ 5,876,673,234
4,913,243,591 5,508,516,233
417,283,066 368,157,001
317,391,868 273,864,886
99,891,199 94,292,114
29,895,395 28,903,242
69,995,804 65,388,872
6,423,292 7,726,051
61,840,357 63,334,095
14,578,739 9,780,828
4,373,622 2,934,248
10,205,117 6,846,580
510,256 342,329

€ 9,694,861 ¢ 6,504,251
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Anexo 3 -

Estado de Cambios en El Patrimonio
Al 30 de setiembre del 2015y 2014

Estado de cambios en el patrimonio

Saldos al 30 de setiembre del 2013

Movimiento patrimonial periodo 2014
Capital Social

Asignacion a la reserva legal
Superavit por Revaluacion

Aporte Extraordinario de Capital
Utilidad neta

Saldos al 30 de setiembre del 2014
Movimiento patrimonial periodo 2015
Capital Social

Asignacion a la reserva legal
Superavit por Revaluacion

Aporte Extraordinario de Capital
Utilidad neta

Saldos al 30 de setiembre del 2015

CUADRO C
Aporte
Capital Reserva Extraordinario  Superavit por Utilidades
social Legal de Capital Revaluacion acumuladas Total
¢ 100,000,000 @ 3,786,243 ¢ 30,331,200 ¢0 ¢ 63,000,456 ¢ 197,117,900
0
0
342,329 342,329
6,504,251 6,504,251
¢ 100,000,000 @ 4,128,572 ¢ 30,331,200 ¢0 ¢ 69,504,707 ¢ 203,964,479
0
510,256 510,256
156,217,372 156,217,372
12,855,336 12,855,336
9,694,861 9,694,861
¢ 100,000,000 € 4,638,828 € 43,186,536 € 156,217,372 @€ 79,199,569 € 383,242,304
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- Anexo4 -

Estado de Flujos del Efectivo
Al 30 de setiembre del 2015y 2014

Estado de los flujos del efectivo

Flujo de efectivo de actividades de operacion
Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efec  tivo neto
proveniente de las actividades de operacion
Gasto por depreciacion

Cambios en los activos operativos aumento (disminuc ion)
Cuentas por cobrar

Inventario

Gastos pagados por anticipado

Pagos parciales impuesto sobre la renta

Efectivo provisito por el cambio en los activos operativos

Cambios en los pasivos operativos aumento (disminuc i6n)
Cuentas por pagar

Documentos por pagar Largo Plazo - Porcién Circulante
Retenciones acumuladas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Impuestos por pagar

Efectivo provisito por el cambio en los pasivos operativos

Efectivo neto provisto por las actividades de opera cion
Flujo de efectivo de las actividades de inversién y financiamiento

Actividades de Inversién

Revaluacion de Terrenos No. 1

Inversion en edificaciones

Revaluacién Construcciones No. 1

Inversion en magquinaria y equipo

Inversion en planta solar

Actividades de financiamiento

Incremento (disminucion ) en documentos por pagar L.P.
Incremento (disminucién) de la reserva legal

Incremento (disminucién) en aporte extraordinario de capital
Incremento parimonial por revaluacion de activos

Efectivo neto proveniente de actividades de inversi  6n
Efectivo al inicio del periodo
Efectivo al final del periodo

CUADRO D

30/Sep/15 30/09/2014

€ 9,694,861 € 6,504,251
29,895,395 28,903,242
28,290,171 904,015
8,651,290 (7,125,917)
107,218 (1,467,133)
494,832 1,136,232
37,543,510 (6,552,803)
(2,770,975) 4,214,544
487,419 2,354,268
528,488 1,237,484
2,552,306 645,796
1,439,373 (2,427,095)
2,236,612 6,024,996
79,370,378 34,879,686

(111,790,175)
(17,259,879)
(44,427,197)
(23,835,070)

(12,812,491)

(33,993,034)
(2,391,132)  (25,531,957)
510,256 342,329

12,855,336

156,217,372
(64,113,524)  (38,002,119)
50,632,000 62,754,523
¢ 74,888,944 59,632,090
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- Anexo5 -

Notas a Los Estados Financieros
Al 30 de setiembre del 2015y 2014

1. Resumen de las principales politicas contables:

Constitucién y naturaleza de las operaciones:

La compafiia fue constituida con el nombre de Gasolinera A, inscrita al tomo ___ , folio __ ,
asiento y con cédula juridica nimero . Su objeto fundamental es la
comercializacién de combustibles y lubricantes asi como brindar servicios basicos de lubricacion y
engrase, ajuste de frenos, alineacién de direccion, alineacion de luces, lavado y encerado,
reparacion y balanceo de llantas, limpieza de tapiceria, carga de baterias, montaje de correas y
mangueras, cambio de filtros y reposicion de luces. Ademas podra vender accesorios y articulos
para uso de los ocupantes de vehiculos automotores, realizar revisiones mecénicas a los vehiculos
y vender otro tipo de productos, y para cumplir sus fines podra comprar, vender, hipotecar,
pignorar, arrendar, enajenar, financiar, importar, exportar, en cualquier forma permitida por la ley
podra representar y formar parte de otras sociedades tanto en el pais como extranjeras, podra
adquirir bienes muebles e inmuebles, derechos reales y personales, enajenarlos o gravarlos,
otorgar garantias fiduciarias y reales, podra celebrar todo tipo de actos y contratos, asi como
realizar todas aquellos actos licitos que el cumplimiento de sus fines demande. La sociedad quedé
debidamente inscrita el dia 01 de marzo de 1995, en el Registro Pablico, Seccién Mercantil.

Actualmente se encuentra debidamente inscrita en el Registro de Contribuyentes del Ministerio de
Hacienda, tal y como lo muestra el Sistema de Identificacion de Contribuyentes del Ministerio de
Hacienda SIC Web, bajo la actividad econdémica principal codigo “505001" “Venta de
Combustibles (Conocidas como Gasolineras o Bombas” , Y la actividad econémica secundaria
“701002" “Alquiler de Locales Comerciales y Centros Comerciales, por lo que se constituye en
contribuyente obligado a la presentacion de las declaraciones juradas: “D-101 Renta-Régimen
Tradicional” y declaracién informativa “D-151 Declaracion Anual Resumen de Clientes,
Proveedores y Gastos Especificos”

La empresa denominada Gasolinera A, se encuentra inscrita como patrono ante la Caja
Costarricense del Seguro Social, y al cierre del periodo fiscal 2014-2015, se encontraba al dia en el
pago de las obligaciones “obrero-patronales”.

A la fecha de emision de los estados financieros con corte a setiembre 30, del 2015; mantenia
vigente y al dia las pdlizas correspondientes a los riesgos del trabajo, ‘péliza de responsabilidad
civil y la pdliza por incendio y terremoto de las instalaciones.

También se encuentra debidamente registrada y al dia en el pago correspondiente al impuesto por
patente comercial ante la Municipalidad de San José.

Todos los elementos descritos en los parrafos anteriores, muestran la explotacion a derecho de la

actividad comercial de la empresa a derecho y conforme a la normativa vigente en la Republica de
Costa Rica, consoliddndose de acuerdo al principio de empresa o0 negocio en marcha.
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Base para la preparacion de Estados Financieros:

Los estados financieros adjuntos, han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera. Estos estados fueron preparados con base en el principio de costo
historico.

La preparacion de los estados financieros requiere que la administracion de la compairiia
realice estimaciones y supuestos que afectan los importes registrados de ciertos activos y
pasivos, asi como la divulgacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los
estados financieros y los montos de los ingresos y gastos durante el periodo que se
informa. De igual forma, requiere que la administracion de la compafiia aplique su criterio
en el proceso de aplicacion de las politicas contables.

Las politicas contables mas importantes utilizadas por la compafiia en la preparacion de
sus estados financieros se detallan a continuacion:

Moneda de presentacion, funcional y utilizacién de moneda extranjera:

Moneda de presentacién y funcional:

Los estados financieros de la Compafiia son denominados en la moneda del ambiente
econdmico primario en el cual operan; estos estados financieros son presentados en
colones costarricenses, que es la moneda funcional, y de presentacién de la entidad.

Transacciones y saldos en moneda extranjera:

La Compaifiia registra sus transacciones en moneda extranjera al tipo de cambio del dia
correspondiente; este tipo de cambio utilizado en el registro de las transacciones, consiste
en el divulgado por el Banco Central de Costa Rica, para la compra o bien el mas bajo al
cierre del balance correspondiente.

Al determinar la situacion financiera y los resultados de sus operaciones, la Compafiia
valla y ajusta sus activos y pasivos denominados en moneda extranjera al tipo de cambio
vigente a la fecha de dicha determinacion o valuacion. Las diferencias cambiarias
resultantes se aplican a los resultados del periodo en que ocurren.

Efectivo en caja y bancos:

El efectivo en caja y bancos se muestra al costo o bien en las cifras monetarias
contenidas en los estados de cuenta bancarios y las cifras derivadas de los arqueos de
caja en el caso especial de fondos de operaciéon o también llamados caja chica. En el
caso particular las partidas que muestran saldos en moneda extranjera; las mismas han
sido valuadas, al tipo de cambio para la compra él délar anunciado por el Banco Central
de Costa Rica al cierre del balance de presentacién contable.
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Cuentas por Cobrar:

Las cuentas por cobrar corresponden a préstamos realizados a los empleados y
funcionarios de la empresa, y son registradas al monto segun el comprobante de entrega
del dinero en efectivo.

Inventarios:

Los inventarios estan valuados al costo de adquisicién, segun factura de compra de la
Refinadora Costarricense de Petroleo, para las compras nacionales. El Gnico inventario
gue se administra en la estacién de servicio es el de combustibles detallados en tres
rubros en importancia: gasolina regular o plus, gasolina super y diésel.

Propiedad, planta y equipo:

Los activos contenidos en el apartado correspondiente a la propiedad, planta y equipo; y
gue constituyen basicamente las inversiones en: terrenos, edificaciones, vehiculos,
maquinaria y equipo, equipo de coémputo; mobiliario y equipo de oficina y herramientas y
equipo; se muestran registrados al costo histdrico menos la depreciacién acumulada,
haciendo uso la tasas de depreciaciéon autorizadas en la Ley de Impuesto sobre la Renta y
su reglamento, bajo el método de linea recta.

Prestaciones Legales:

La legislacion laboral costarricense establece el pago de un auxilio de cesantia a los
empleados, en caso de interrupcion laboral por jubilacion, muerte o despido sin causa
justa. Esta cesantia se determina de acuerdo con la antigliedad del empleado y varia
entre 19.5 dias y 22 dias por afio laborado, hasta un maximo de 8 afios. Por este
concepto la Compafiia cancela un 3% de los salarios pagados a la Caja Costarricense del
Seguro Social, para que ésta lo traslade a la entidad operadora de pensiones
seleccionada por cada empleado.

Reserva Legal:

La reserva legal ha sido constituida para cumplir con lo dispuesto en el articulo 143 del
Cadigo de Comercio, que dispone destinar un 5% de las utilidades netas de caja ejercicio
para la formacién de la reserva, hasta que la misma alcance un 20% del capital social,
entendiéndose el mismo por el capital social mas los aportes extraordinarios de capital.

Reconocimiento de ingresos:

Los ingresos por venta son reconocidos cuando los productos se entregan al cliente y se
ha transferido a éste los riesgos y ventajas derivados de la propiedad de los mismoas, y el
importe del ingreso es medido con fiabilidad. Las ventas se muestran netas de
descuentos y devoluciones en el estado de resultados y el registro de las mismas tiene su
origen en el periodo en que son devengados, en apego al principio de base acumulativa.
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Reconocimiento de gastos:

Los gastos de operacion se reconocen cuando se recibe el bien o servicio; cumpliendo asi
con el esquema de registro bajo el principio de base acumulativa. El gasto financiero por
concepto de intereses se reconoce sobre la base de la proporcion del tiempo transcurrido
aplicando a los saldos al descubierto, las tasas de interés vigentes. Otros gastos tales
como la depreciacién del activo; se registra mensualmente con base en la vida dutil
estimada del activo respectivo; y en concordancia con la Ley General de Impuesto Sobre
la Renta y su respectivo Reglamento.

2. Administracion de riesgo financiero:
Factores de riesgo financiero:

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a una
variedad de riesgos financieros, para los cuales se hace mencion de los mas
relevantes; de modo tal que la compafiia establezca politicas claras en cuanto a la
minimizacion del impacto de: riesgo cambiario; el riesgo de tasas de interés; el
riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

Riesgo Cambiario

A finales del afio 2007, las autoridades monetarias en Costa Rica deciden implementar
un nuevo modelo de bandas cambiarias, con un piso y un techo en cuanto al tema del
tipo de cambio; esto ha generado cambios si se quiere abruptos en cuanto al tema del
precio de mercado del dolar en algunas situaciones especificas de la economia
nacional; no obstante en el caso de la empresa mantiene un relativo grado de
seguridad respecto al manejo de sus activos y pasivos expresados en moneda
extranjera, ya que por su naturaleza las operaciones mercantiles se realizan
mayoritariamente en la moneda funcional, que para tales efectos es el colén
costarricense, y para las transacciones en dolares que son menores en cuanto al
volumen; el precio para compra fue de ¢ 528.62 y & 534.02 al 30 de setiembre de
2015 y 30 de setiembre de 2014 respectivamente; y un valor de mercado para la venta
de ¢ 541.04 y ¢ 545.52 al 30 de setiembre de 2015 y 30 de setiembre de 2014
respectivamente; seguln datos suministrados por el sitio web del Banco Central de
Costa Rica: www.bccr fi.cr

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito surge de la posibilidad de que al realizar una transaccion a crédito,
la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacién contraida, ocasionando
pérdidas financieras a la compafiia; para mitigar dicho impacto la empresa no utiliza el
esquema de créditos a clientes de combustible, debido a que en la practica de esta
actividad econémica él cliente cancela en efectivo o con tarjetas de débito y/o crédito.
El monto que se muestra en el balance respecto a cuentas por cobrar obedece a
préstamos realizados a empleados y funcionarios de la empresa.
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Riesgo de Liquidez

La relacion del activo circulante y el pasivo a corto plazo, muestra que existe un grado
importante de seguridad, para hacer frente a los compromisos adquiridos con los
proveedores e instituciones bancarias, inclusive si se le aplica la prueba del acido,
cuyos indicadores fueron: 1.30 y de 1.58 para los periodos 2015 y 2014
respectivamente.

NOTA N° 2 — Caja y Bancos

Set 2015 Set 2014
Fondo de Caja Chica 1.000,000.00 1.000,000
Cuentas Corrientes Bancarias en colones 71.656.683 50.534.488
Cuentas Corrientes Bancarias en ddlares 188.787 7.338.828
Total Caja y Bancos 72.845.470 58.873.316

El saldo de la cuenta de bancos esta constituido por el importe de los fondos de operacién de la
empresa, los cuales se mantienen en cuentas corrientes bancarias, cuyos saldos han sido
conciliados con los respectivos estados de cuenta emitido por las instituciones financieras que los
administran.

El fondo de inversion corresponde al fondo que la empresa mantiene con el Banco Nacional de
Costa Rica.

NOTA N° 3 — Inversiones a Corto Plazo

Set 2015 Set 2014
Fondos de Inversion a la vista 2.043.474 758.774
Total Inversiones a Corto Plazo 2.043.474 758.774

El saldo de la cuenta de bancos esté constituido por el importe de los fondos de inversion a corto
plazo, que mantiene la empresa con el Banco Nacional de Costa Rica y con el Banco de Costa
Rica..

El saldo que muestra el balance en esta partida se ha confrontado y conciliado con los respectivos

estados de cuenta emitidos por dichas instituciones bancarias con corte al 30 de setiembre del
2015.
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NOTA N° 4 — Cuentas por Cobrar

Set 2015 Set 2014
Transportes ABC, S.A. 0 16.933.039
Centro de Aceites XYZ S.A. 0 8.508.284
Empleados 2.246.565 1.401.565
Clientes 0 3.693.848
Total Cuentas por Cobrar 2.246.565 30.536.736
NOTA N° 5 — Inventario
Set 2015 Set 2014
Inventarios de Combustibles 20.566.900 29.218.190
Total Inventario 20.566.900 29.218.190

El inventario de combustibles corresponde a las existencias de gasolina regular y stper y diesel en

los tanques de la estacién de servicio valuados al costo.

NOTA N° 6 — Pagos anticipados

Pdliza Valores en Transito
Péliza Riesgos del trabajo

Total pagos anticipados

NOTA N° 7 — Activo Fijo

Propiedad, planta y equipo

Terreno

..... Revaluacioén Terrenos No. 1
Construcciones

..... Revaluacion Construcciones No. 1
Mobiliario y Equipo de Oficina

Equipo de Computo

Set 2015 Set 2014
98.466 100.386
202.690 307.988
301.156 408.374
Set 2015 Set 2014
167.040.000 167,040,000
111.790.175
534.831.449 517,571,570
44.427.197
65.526.296 65.526.296
16.395.489 16.395.489
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Vehiculos
Maquinaria y equipo
Planta Solar
Herramientas
Depreciaciéon Acumulada

Depreciacién Acumulada

46.271.742
31.974.805
33.993.034

1.003.830

(147.969.001)

46.271.742

8.139.735

1.003.830

(118.073.606)

Total propiedad, planta y equipo

905.285. 017

703.875.056

El monto de la partida de terrenos corresponde al lote ubicado en San José y que esta

debidamente inscrito en el Registro Nacional de la Propiedad al folio real nimero

y las

construcciones corresponde a la estacidén de servicio que esta en este mismo terreno. Existe una

hipoteca a favor del Banco

sobre este terreno, como se indica en la nota 6.

En el periodo 2015, se adquiere una planta de generacion de energia solar; de modo tal que la
empresa se constituya en una de las empresas de expendio de combustibles en equilibrio y

sostenible con el medio ambiente, que es uno de los pilares de la empresa.

NOTA N° 8 — Cuentas por pagar

Tarjetas de crédito por pagar

Total Corto Plazo

NOTA N° 9 — Documentos por pagar corto y largo pla

Documentos por pagar

Corto Plazo:

Documentos por pagar a Bancos

Documentos por pagar Largo Plazo — Porcién
circulante

Total Corto Plazo

Set 2015 Set 2014
17.672.073 20.443.048
17.672.073 20.443.048
Z0
Set 2015 Set 2014
25.569.792 25.082.373
25.569.792 25.082.373
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Largo Plazo:

Documentos por pagar a Bancos

Documentos por pagar Largo Plazo 563.539.067 565.930.199
Total Largo Plazo 563.539.067 565.930.199
Total Documentos por Pagar 589.108.859 591.012.572

Existe una hipoteca a favor del Banco sobre el lote ubicado en San José y que esta debidamente
inscrito en el Registro Nacional de la Propiedad al folio real nimero , como se
indica en la nota 7.

De manera periddica, se realiza la estimacion correspondiente a la porcion circulante de la deuda
por pagar a largo plazo, de manera que como se puede observar en los rubros del pasivo a corto
plazo y el pasivo a corto plazo, en lo que respecta a los documentos por pagar; se hace referencia
a los mismos ndmeros de operaciones bancarias.

NOTA N° 10 — Retenciones por pagar

Set 2015 Set 2014
Retenciones C.C.S.S. 2.916.336 2.387.848
Total retenciones por pagar 2.916.336 2.387.848
NOTA N° 11 — Gastos acumulados por pagar
Set 2015 Set 2014
Aguinaldo y vacaciones por pagar 5.990.970 4.337.104
Cuota obrera C.C.S.S. por pagar 2.878.788 1.980.348
Total gastos acumulados por pagar 8.869.758 6.317.452.
NOTA N° 12 — Impuestos por pagar
Set 2015 Set 2014
Impuesto sobre la renta 4.373.622 2.934.248
Total Impuestos por pagar 4.373.622 2.934.248
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NOTA N° 13 — Otros Pasivos de Largo Plazo

Set 2015 Set 2014
Deposito en garantia de local alquilado 631.805.00 631.805.00
Total depdésitos en garantia recibidos 631.805.00 631.805.00
NOTA N° 14 — Capital Social
Set 2015 Set 2014

100,000,000.00 100,000,000.00

Capital en Acciones Comunes
100,000,000.00 100.000.000.00

Total Capital en Acciones Comunes

El capital social esta representado por acciones comunes y nominativas en colones, moneda de
la Republica de Costa Rica, segun consta en el Registro Publico, Seccion Mercantil.

NOTA N° 15 — Reserva Legal

Set 2015 Set 2014
Reserva Legal 4.638.828 4.128.572
Total Reserva Legal 4.638.828 4.128.572
NOTA N° 16 — Aporte Extraordinario de Capital
Set 2015 Set 2014

43.186.536 30,331,200.00

Aporte Extraordinario

Total Aporte Extraordinario de Capital 43.186.536 30,331,200.00

Esta partida de aporte extraordinario de capital corresponde al aporte realizado por los socios para
la adquisicién del terreno ubicado en San José y la construccién de mejoras a la propiedad, en las

gue se incluye una tapia perimetral solicitada por el Ministerio de Ambiente y Energia.
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NOTA N° 17 — Superavit por Revaluacién

Superavit por Revaluacién

Total Superavit por Revaluacion

Set 2015 Set 2014
43.186.536 30,331,200.00
43.186.536 30.331,200.00

Esta partida registra la revaluacion del terreno y construcciones segun informe de avallo
practicado por el Banco Nacional de Costa Rica, informe de avallo nimero

por el profesional responsable, Arquitecto

NOTA N° 18 — Ingresos

Ventas de Combustibles

Total Ingresos

NOTA N° 19 — Costo de Ventas

Costo de Ventas Combustibles

Total Costo de Ventas

NOTA N° 20 — Gastos Administrativos y de ventas

Gastos administrativos y de ventas

Total gastos administrativos y de ventas

Set 2015

5.330.526.657

; firmado

, como parte de actualizacién del
valor del activo como garantia crediticia, informe con fecha 01 de diciembre del 2011.

Set 2014

5.876.673.234

5.330.526.657

Set 2015

4.913.243.591

5.876.673.234

Set 2014

5.508.516.233

4.913.243.501

5.508.516.233

Set 2015 Set 2014
317.391.868 273.864.886
317.391.868 273.864.886
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NOTA N° 21 — Gastos Financieros

Set 2015 Set 2014
Gasto financiero integral 61.840.357 63.334.095
Total gastos Financieros 61.840.357 63.334.095
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