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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo diagnostica y analiza la situacion financiera de la empresa WC
Soluciones, para el periodo que comprende desde el afio 2014 hasta el afio 2018.
WC soluciones posee una trayectoria de 20 afios a nivel del mercado nacional y se

dedica a la elaboracién y comercializacion de productos para el cuidado automotriz.

La administracion general de la empresa se encuentra centralizada en la figura del
Gerente General, el cual no cuenta con conocimientos amplios en el area financiera,
que le permitan obtener los insumos necesarios para la elaboracién de un analisis
financiero integral y avanzado, en pro de la toma de decisiones que maximicen su

desempeirio financiero.

El analisis financiero se realiza a partir de los estados financieros de la empresa y
con base en la aplicacion de distintas metodologias, a partir de las cuales, se fue
evidenciando el grado de solidez de la estructura financiera, el desempefio de los
distintos indices financieros, el comportamiento de su flujo de caja, la composicion
del circulante, la composicion de su rentabilidad sobre su patrimonio y la

probabilidad de quiebra futura de la empresa.

Los resultados obtenidos durante el analisis de la informacion establecen que la
empresa posee una solidez financiera adecuada, a partir de una combinacién
equilibrada de activos, pasivos y patrimonio; con indicadores financieros

apropiados, con una baja probabilidad de quiebra y un flujo de caja autosuficiente.

Dentro de las principales oportunidades de mejora se encuentra la gestion de sus
activos, la estrategia de cobro a sus clientes y el establecimiento de iniciativas que

promuevan el aumento de sus ventas.

De manera complementaria se recomienda a su Gerente General capacitarse en
temas financieros, con el fin de que adquiera conocimientos que le ayuden a

maximizar el desempenio financiero de la empresa.

Palabras Clave: Analisis Financiero, Cuidado Automotriz, Puntaje Z Altman, Indicadores
Financieros, Flujo de Caja, Solidez Financiera.



Executive Summary

This work diagnoses and analyses the financial situation of the company WC
Solutions, for the period from 2014 to 2018. WC solutions has a 20-year history at
the national market level and is dedicated to the development and marketing of

automotive care products.

The general management of the company is centralized in the figure of the General
Manager, who does not have extensive knowledge in the financial area, which allow
him to obtain the necessary supplies for the elaboration of a comprehensive financial

analysis and decision-making that maximizes its financial performance.

The financial analysis is based on the financial statements of the company and
based on the application of different methodologies, from which, the degree of
solidity of the financial structure, the performance of the different indices was
evidenced the behaviour of their cash flow, the composition of the circulator, the
composition of their profitability on their assets and the likelihood of future

bankruptcy of the company.

The results obtained during the information analysis establish that the company has
adequate financial soundness, based on a balanced combination of assets, liabilities
and assets; with appropriate financial indicators, with a low probability of bankruptcy
and self-sufficient cash flow. Among the main opportunities for improvement is the
management of its assets, the strategy of collecting its customers and the
establishment of initiatives that promote the increase of its sales.

In addition, your General Manager is recommended to train in financial matters, in
order to acquire knowledge to help you maximize the financial performance of the
company.

Keywords: Financial Analysis, Automotive Care, Altman Z Score, Financial Indicators, Cash Flow,
Financial Solidity.
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1. Capitulo I-Introduccion
1.1 Presentacién del trabajo, origen y secuencia que tendra

El desarrollo socioeconémico de las sociedades, regiones y paises es impulsado en gran
medida por las micro, pequefas y medianas empresas, las cuales contribuyen a este
desarrollo mediante la generacion de empleos e ingresos, propiciando adicionalmente la
competitividad. Este tipo de empresas, deben trabajar de manera ardua e inteligente para
poder mantenerse a flote, ya que se encuentran claramente en desventaja con respecto a
las grandes empresas. Gran parte de estas micro, pequefias y medianas empresas, no
cuentan con la estructura organizacional adecuada, ni con el recurso debidamente
capacitado para analizar e interpretar de manera correcta la informacién financiera que se
deriva de su giro de negocio, y, por ende, tomar las decisiones estratégicas oportunas.
(Alvarez & Duran, 2009)

Hoy en dia, la eficiencia financiera que pueda impulsar las empresas, se convierte en un
aspecto critico para garantizar su éxito en el mercado y es por esta razon, que el presente
trabajo tiene como objetivo el realizar un andlisis financiero integral a la empresa WC
Soluciones; una pequefia empresa que se dedica a desarrollar productos enfocados en el
cuidado automotriz; y en donde el 100% de las decisiones las toma su gerente general, a
partir de la experiencia que ha podido adquirir gerenciando de manera empirica. (Alvarez &
Duran, 2009)

Este proyecto se apega a los principios del programa de maestria, los cuales buscan apoyar
e impulsar a las micro, pequefias y medianas empresas. Esta propuesta se adecua al
seminario de graduacién, ya que permite profundizar en una serie de conceptos,
metodologias y herramientas, que pueden fortalecer la estructura financiera de este tipo de

empresas.

La secuencia de este trabajo esta estructurada a partir de varias etapas, las cuales poseen

un hilo conductor que explica de manera integral todo su desarrollo.

Inicialmente, se realiza la introduccion al abordaje del trabajo, la cual plasma los
elementos basicos para entender el objetivo del estudio y su alcance, asi como el

perfil de la empresa, su giro de negocio y su principal oportunidad de mejora.



Seguidamente, se desarrolla el sustento tedrico que serd insumo para realizar el
analisis al problema planteado y se especifica todo el marco metodoldgico utilizado,

describiendo paso a paso las tareas y meétodos utilizados en el desarrollo del trabajo.

Posteriormente se muestran los analisis y resultados obtenidos, a partir de la
aplicacion de los conceptos desarrollados a lo largo del marco teorico y utilizando
como insumo adicional los estados financieros de la empresa, para los periodos
comprendidos desde 2014 al 2018.

Finalmente, se concluye y se recomienda a la empresa en estudio, a partir del

analisis y diagndstico financiero integral realizado.

1.2 Antecedentes de la empresa

La empresa WC Soluciones es una pequefia empresa costarricense, dedicada a la
elaboracion y comercializacion de productos para el cuidado automotriz. Dicha
empresa cuenta con una trayectoria de 20 afios en el mercado y dentro de sus
principales productos podemos encontrar el champul, el desengrasante, el

abrillantador y los aromatizantes. (Sanchez, 2019)

La empresa fue adquirida por su duefio actual hace seis afos, quien en ese
momento era un empleado mas que laboraba como supervisor. Fue puesta a la
venta en el aflo 2013 ya que sus resultados financieros eran deficientes; oportunidad
gue aprovechd su actual duefio para adquirirla a un precio bastante bajo. Desde ese
momento, la empresa empieza a mejorar la formulacion de sus productos y a
gestionarse de manera diferente, logrando mantenerse hasta la fecha dentro del

mercado costarricense. (Sanchez, 2019)

El Gerente General y duefio de la compafiia, ha adquirido conocimiento empirico en
Administracion de Empresas y en formulacion de productos quimicos, lo cual, a
pesar de que ha sido de beneficio para su rendimiento financiero, representa una

oportunidad de mejora para la gestién integral del negocio. (Sanchez, 2019)

La empresa WC Soluciones cuenta con certificaciones otorgadas por el Ministerio
de Salud y Colegio de Quimicos, factores criticos que garantizan la calidad y

respaldan sus productos. El segmento de mercado al cual estan dirigidos sus
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productos estd compuesto por los duefios de vehiculos automotrices a nivel
nacional y el negocio opera con una cartera de aproximadamente 25 clientes, dentro
de los cuales podemos identificar como los mas representativos a empresas como
Walmart, EPA, El Colono y El Rey. Su horario de atencion es de lunes a viernes de
8:00 am a 5.00 pm y como parte de sus servicios, ofrece de manera complementaria
capacitaciones a sus clientes, cuando existe la necesidad de explicar el uso y

meétodo de aplicacion de los diferentes productos que elabora. (Sanchez, 2019)

La administracion general de la empresa se encuentra centralizada en la figura del
Gerente General, el cual no cuenta con conocimientos amplios en el area financiera,
gue le permitan obtener los insumos necesarios para la elaboracién de un andlisis
financiero integral y avanzado, en pro de la toma de decisiones que maximicen su

desempefio financiero. (Sanchez, 2019)

1.3 Antecedentes practicos del estudio

El andlisis financiero data del siglo pasado, y nacio a partir de estudios empiricos
en donde se intentaba detectar las quiebras empresariales con base en el uso de
indices. Los datos contables y los registros financieros no eran como los que se
usan en la actualidad ni existian reglamentaciones que hicieran necesaria la
divulgacién de la informacion financiera de los negocios, aunque poco a poco, fue
aumentando el interés por promocionar, consolidar y fusionar este tipo de
informacion. El concepto original ha ido evolucionando, hasta convertirse en un
mecanismo esencial para medir el desempefio de las empresas a través de

diferentes instrumentos y métricas (Guillen & Morocho, 2015).

Segun Salas (2019) el analisis financiero se puede definir como el encargado de
planear, evaluar, captar y controlar los fondos generados y requeridos de las

diversas fuentes de efectivo y financiamiento.

Tanto a nivel nacional como a nivel internacional, existen innumerables estudios
financieros realizados a empresas de todos los tamafios y tipos. Estos analisis son
realizados por diversas causas, sin embargo, todas coinciden en dos puntos

medulares: se requiere saber como se encuentra financieramente la empresa en un
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determinado momento y se requiere predecir su situacion futura. (Picado, 2017),
(Barquero, Herndndez, & Salazar, 2019) & (Arguedas, 2016).

Dentro de la investigacion realizada en diferentes sitios y bases de datos
consultadas a nivel a nacional, tales como el repositorio TEC y diversas paginas de
internet; se revisaron varios diagndsticos y analisis financieros realizados a
empresas de diversos tipos, sin embargo, a pesar de que estos estudios utilizan
herramientas de analisis financiero similares a las utilizadas en este trabajo, ninguna
de estas empresas se dedica al mismo tipo de negocio que la empresa WC

Soluciones.

Seguidamente, se detallan algunos de los trabajos encontrados y revisados durante

la investigacion realizada:

e Modelo de diagnéstico financiero para una Pyme Ferretera en Costa Rica:
Caso Ferreteria DEP: periodos 2015 y 2016. (Picado, 2017)

e Modelo de diagndéstico financiero para empresas del sector cafetalero, caso:
PROCAFECOL S.A (JUAN VALDEZ) de los afios 2017- 2018. (Barquero,
Hernandez, & Salazar, 2019)

e Andlisis y diagnéstico financiero de una empresa Pyme expendedora de
combustible en Costa Rica, creacién de valor y analisis de continuidad de la
empresa como negocio en marcha. (Arguedas, 2016).

El presente estudio viene a brindar una alternativa de andlisis financiero para las
empresas que se dedican a la comercializacién de productos de cuidado automotriz
y puede servir como punto de comparacidbn e insumo para analizar su

comportamiento financiero y establecer medidas que impulsen su rendimiento.

1.4 Planteo del problema

El alto grado de competencia que posee el mercado actual, indiferentemente del
tamafo de la empresa y tipo de negocio, hace que la adecuada toma de decisiones

se convierta en un elemento critico para su desarrollo y crecimiento.



Gran parte de las decisiones importantes que toman las empresas, nacen de
informacion financiera robusta y oportuna, la cual debe mostrar, una radiografia de
su desempefio financiero y permitir concluir sobre el futuro del desarrollo de la

actividad de la empresa.

En la empresa WC Soluciones, las decisiones que toma su Gerente General
carecen de un modelo de analisis financiero que se ajuste a su realidad y que le
permita tomar decisiones y gestionar integralmente su desempefio financiero a lo

largo del tiempo.

1.5 Justificacion del problema

Uno de los aspectos mas relevantes de las empresas a la hora de tomar decisiones
de forma objetiva, es el proceso de analisis financiero, ya que permite visualizar el
estado econdmico integral, su evoluciébn a través del tiempo y determinar
oportunidades de mejora que permitan alcanzar los objetivos que han sido definidos
de manera estratégica. En otras palabras, el analisis financiero permite a los
tomadores de decisiones gestionar a la empresa de manera oportuna, con el fin de

sobrevivir en el mercado, ser rentable y crecer. (Reyes, Cadena & De Ledn, 2013)

A nivel nacional, el mercado para la comercializacion de productos de limpieza y
cuidado automotriz es amplio, mientras que la competencia es relativamente baja.
A nivel nacional, existen dos empresas que estan ampliamente posicionadas en la
colocacién de productos de limpieza y cuidado automotriz (Meguairs y 3M) y
algunas otras no tan reconocidas. Costa Rica es uno de los paises de Latinoamérica
con mayor cantidad de vehiculos, ya que, por cada mil habitantes, existen 231
carros. (Arrieta, 2018)

La empresa WC Soluciones comercializa productos que van dirigidos al segmento
de mercado del sector automotriz, por lo que, a partir de la toma de decisiones
adecuada, posee altas posibilidades de crecimiento; sin embargo, la toma de
decisiones de esta pequefia empresa se encuentra centralizada en el Gerente

General, el cual carece de conocimientos e informacion financiera robusta, que le



permita conocer el estado financiero actual de la empresa y potenciar su

crecimiento.

1.6 Objetivos del estudio

Realizar un andlisis financiero a la empresa WC Soluciones, mediante el desarrollo
de herramientas que permitan generar un diagnostico integral sobre la posicion
financiera de la empresa y proporcione la informacién necesaria para la adecuada

toma de decisiones.
1.6.1 Objetivos especificos

Realizar un analisis de las caracteristicas del sector industrial de venta de

productos de limpieza para carroceria automotriz.

e Disefiar un marco teorico relacionado al andlisis integral y avanzado de una
empresa del sector industrial de venta de productos de limpieza para

carroceria automotriz

e Diseflar un modelo de andlisis financiero ajustado a la realidad de la empresa
WC Soluciones del Sector industrial de venta de productos de limpieza para

carroceria automotriz.

e Analizar la situacién financiera de la empresa WC Soluciones del sector

industrial de venta de productos de limpieza para carroceria automotriz.

e Generar conclusiones y recomendaciones tomando como insumo los analisis

realizados

1.7 Alcances y limitaciones
1.7.1 Alcance

Realizar un diagnéstico y andlisis financiero para la empresa WC Soluciones,
tomando como base los estados financieros que comprenden los periodos del 2014

a 2018, dicho diagndstico estara enfocado desde el punto de vista financiero.



1.7.2 Limitaciones

La informacién financiera aportada por la empresa WC Soluciones, no cuenta con
el detalle de algunas partidas contables que son necesarias para diversos céalculos
del modelo financiero. Lo que conlleva que en el desarrollo del trabajo no se puedan

efectuar en su totalidad los indicadores financieros.

No se cuenta con trabajos o estudios relacionados con un modelo financiero integral

implementado en la industria de productos de limpieza de cuidado automotriz.

En el siguiente capitulo, se realizan diferentes investigaciones para apoyar el
fundamento tedrico del modelo financiero idéneo para implementar a la empresa en

estudio.

2. Capitulo llI-Marco Tedrico

En este apartado se van a desarrollar los principales antecedentes teoricos que
permitiran dar una solucion a la falta de un modelo para el analisis financiero en la
Empresa WC Soluciones, utilizando como insumos diferentes fuentes bibliogréficas,
articulos cientificos y publicaciones, los cuales daran sustento al desarrollo, analisis

y resultado de las propuestas establecidas para la empresa.

En virtud de lo anterior, en el presente marco tedrico se desarrollan temas
relacionados con el andlisis financiero, solidez financiera, productos de limpieza

para carroceria de cuidado automotriz y la metodologia a utilizar en el proyecto.

2.1 Antecedentes tedricos del estudio
2.1.1 Analisis Financiero

Segun Wild, Subramnyam, & Halsey, (2007), Bonsoén, Cortijo, & Flores, (2009) &
Emery, Finnerty, & Stowe, (2000), el analisis financiero tiene diversas definiciones,
pero a nivel general podemos precisar que, a través de la informacién descrita en
los estados financieros de una empresa, se pueden utilizar varias técnicas para
generar un diagnoéstico de situacion actual, y una vez obtenidos los resultados, estos
se consideran un insumo para la toma de decisiones adecuadas en el ambito

financiero.



Wild, Subramnyam, & Halsey (2007) definen que para realizar un analisis financiero
en una empresa se utilizan sus estados financieros, con el propésito de analizar

tanto su posicion financiera actual como su desempefio financiero futuro.

Por otro lado, Bonsoén, Cortijo, & Flores (2009) indican que el analisis de estados
financieros es un proceso en el que, a partir de representaciones graficas, y diversos
calculos, se puede obtener un dictamen que evalia la liquidez, solvencia y

rentabilidad de la empresa.

En esa misma linea, Emery, Finnerty, & Stowe (2000) mencionan que las empresas
por lo general de manera anual publican como minimo el estado de resultados, el
balance general, y el estado de flujo de efectivo; y sefiala que dicha informacién es
“materia prima” para aplicar diversas técnicas y procedimientos que los gerentes y

analistas usan para analizar los estados financieros.

2.1.1.1 Balance General

Es un estado financiero, cominmente utilizado por las empresas que reflejan su
situacion contable en un periodo determinado; contiene elementos que se clasifican
como activos, pasivos y patrimonio; y constituyen informacion vital que el duefio de
la empresa tiene a su disposicion. Este balance es usualmente conocido por su

formula: Activos= Pasivos + Patrimonio.

Los activos son los bienes o recursos que posee una empresa para efectuar sus
operaciones, por ejemplo: equipos, construcciones. El pasivo desglosa las deudas
y obligaciones que tiene la empresa. Por ultimo, el patrimonio se compone de
aportes de dinero por parte de los socios, las utilidades o pérdidas del periodo
determinado (Salas, 2019).

2.1.1.2 Estado de Resultados

Este estado también se conoce como el estado de pérdidas y ganancias; aqui se
detalla informacion de la empresa, tal como los ingresos alcanzados, los gastos que
se originan y los resultados de utilidad o pérdida. A través de estos estados se puede
evaluar el comportamiento de la empresa y analizar su desempefio en un periodo
determinado (Salas, 2019).



2.1.2 Métodos de anélisis Financiero

Segun Wild, Subramnyam, & Halsey, (2007), Bonsén, Cortijo, & Flores, (2009) &
Emery, Finnerty, & Stowe, (2000), los métodos de analisis financiero consideran los
pasos a seguir para analizar correctamente los estados financieros, evaluando las

relaciones que se presentan en un determinado periodo y sus respectivos cambios.

En la misma linea, los autores citados anteriormente, definen que dentro de los
métodos mas comunes se pueden mencionar el analisis vertical y analisis
horizontal, que se utilizan para interpretar los datos obtenidos y analizar la situacion

de la empresa.

2.1.2.1 Andlisis vertical

El andlisis vertical se realiza para examinar la participacion porcentual de las
partidas con respecto a la cifra total o principal en un mismo periodo. Esto sirve
como base para que las empresas puedan conocer la composicion interna de los

estados y evaluar los mismos (Salas, 2019).

Cuadro 1. Ejemplo de Analisis vertical

2018 2018 2017 2017
Periodos
Nominal Vertical Nominal Relativa
Caja y Bancos 623 0.37% 587 0.40%
Inversiones
2115 1.25% 1450 0.98%
transitorias
Cuentas por
19482 11.51% 14302 9.66%
cobrar
Inventarios 27834 16.44% 21696 14.65%

Fuente: extraido de Salas (2019)

2.1.2.2 Anadlisis horizontal

Este analisis se utiliza para evaluar las variaciones tanto absolutas como relativas

de los estados financieros, que componen las partidas del estado analizado,



permitiendo que las empresas determinen si periodo fue bueno o malo, y tomar

decisiones adecuadas en funcion de los resultados (Salas, 2019).

Cuadro 2. Ejemplo de Analisis Horizontal

Variacion
Periodos 2018 2017
Nominal Relativa

Caja y Bancos 623 587 36 6.13%
Inversiones

2115 1450 665 45.86%
transitorias
Cuentas por

19482 14302 5180 36.22%
cobrar
Inventarios 27834 21696 6136 28.29%

Fuente: extraido de Salas (2019)
2.1.3 Andlisis de indices Financieros

Segun Ehrhardt & Brigham (2007), las razones tienen por objeto apoyar en la
evaluacion de los estados financieros, estableciendo factores que pueden
interpretarse como punto de partida para conocer el estado financiero de la
empresa, ademas Salas (2019) sefiala que el andlisis porcentual que se obtiene del
calculo de las razones, permite detectar tendencias y determinar para cada uno de
los afios estudiados, el efecto de los movimientos y estrategias financieras
efectuados en la empresa, ya sean positivos 0 negativos. El analisis de indices
comprueba y dimensiona con precisién esos efectos. Los indices o razones
financieras son indispensables para evaluar el desempefio financiero de la
empresa. En la misma linea, Nava & Marbelis (2009) especifican que en la mayoria
de las empresas los indicadores financieros son de gran utilidad como herramientas
claves para determinar su condicién financiera; ya que a través de su célculo e
interpretacion permiten ajustar el desempefio operativo de la organizacion,
mediante la identificacién de aquellas areas de mayor rendimiento y aquellas que
requieren ser mejoradas. Entre los indicadores financieros mas destacados y
utilizados frecuentemente para llevar a cabo el analisis financiero, se encuentran los

siguientes: indicadores de liquidez y solvencia, indicadores de eficiencia o actividad,
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indicadores de endeudamiento y los indicadores de rentabilidad. (Nava & Marbelis
2009)

Gitman & Joehnk (2009) establecen que el estudio de las razones financieras
permite generar relaciones entre diversas cuentas del balance general con una
partida operativa, validando los indicadores de liquidez, actividad y rendimiento de

la empresa.

Gitman & Joehnk (2009) y Salas (2019), definen que los indices de estabilidad o
Liguidez permiten medir elementos que impactan la estabilidad de la empresa en la
actualidad y en el futuro; representan la capacidad de la empresa para cubrir sus
gastos de operacion y sus obligaciones a corto plazo. Estos indices deben
estudiarse con mucho cuidado; y su seguimiento es esencial para garantizar la

correcta operacion del negocio.

A continuacion, el siguiente cuadro muestra el nombre, la formula y descripcién de
cada uno de los indices de estabilidad o Liquidez:

Cuadro 3. Descripcién de indices de estabilidad

El resultado de la razén circulante expresa el
numero de veces o porcentaje en que los activos
circulantes cubren al pasivo de corto plazo. Se
calcula dividiendo el activo circulante entre el
pasivo circulante.

Activo circulante/Pasivo

Razén circulante .
Circulante

La prueba de 4cido mide la forma en que activos de
mayor liquidez cubren y garantizan a los pasivos

(Activo circulante- circulantes. Para calcular este indice, los
Inventarios)/Pasivo circulante | inventarios son restados de los activos circulantes y
ese resultado se divide entre los pasivos de corto
plazo.

Prueba de acido

El indice de deuda mide el porcentaje de
financiamiento aportado por los acreedores dentro
de la empresa. Su resultado expresa qué
proporcidon del activo total ha sido financiado
mediante pasivos. Se calcula dividiendo el pasivo
total de la empresa entre su activo total

indice de deuda Pasivo total/Activo total

La razén de endeudamiento seiiala la relacidn entre
los fondos que han financiado los acreedores y los
Pasivo total/Patrimonio recursos que aportan los accionistas de la empresa.
Se calcula dividiendo el pasivo total entre el
patrimonio.

indice de
endeudamiento
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Cobertura de
intereses

Utilidad de Operacién/Gastos
financieros

La razon de cobertura de intereses refleja la
capacidad de la empresa para pagar y cubrir la
carga financiera del periodo con sus utilidades. Se
calcula dividiendo la utilidad de operacién entre los
gastos financieros.

Exposicion neta

Activos en moneda
extranjera/Pasivos en
moneda extranjera

Un factor que afecta la estabilidad y el riesgo de las
empresas radica en la tenencia de pasivos en
monedas extranjeras, especialmente ante Ia
expectativa de una devaluaciéon futura de la
moneda local. El indice se calcula dividiendo los
activos en moneda extranjera entre los pasivos en

moneda extranjera.

Fuente: adaptado de Salas (2019)

Gitman & Joehnk (2009) junto con Salas (2019), indican que los indices de gestion

o actividad comparan las ventas de la empresa con diversas cuentas de activos y

miden la eficiencia en el uso de dichos activos. En resumen, miden la utilizacion de

los activos, con el propdsito de establecer si los niveles de inversidn son apropiados

y corresponden a la cantidad de ventas alcanzadas.

A continuacion, el siguiente cuadro muestra el nombre, la formula y descripcién de

cada uno de los indices de gestion:

Cuadro 4. Descripcion de indices de gestion

Tipo de P . Ny
,p k Nombre del indice Férmula Descripcion
indice
El valor de este indice se obtiene dividiendo el costo de
ventas entre el inventario promedio. La rotacidn de
., Costo de inventario mide el nimero de veces que los inventarios
Rotacion de . . .
Inventarios ventas/Inventario fueron convertidos a ventas durante el periodo. Este es
promedio un indicador de gran importancia para evaluar si los
niveles de existencias son adecuados de acuerdo con los
volumenes de ventas.
Es una medida complementaria de la rotacién, que
indice de . . . . analiza la gestion y movimiento de los inventarios desde
.. Periodo medio de | (Inventario promedio x . . -
Gestion . . una perspectiva diferente. Se calcula dividiendo el
inventario 360)/Costo de ventas | . . .
inventario promedio entre el costo de ventas y se
multiplica por 360 dias.
Evalla la velocidad con que se transforman a efectivo las
ventas netas a crédito. Una alta rotacién indica que las
., Ventas netas a . -
Rotacién de cuentas de clientes son cobradas muy rapidamente, los

cuentas por cobrar

crédito/Cuentas por
cobrar promedio

cual denota una gran liquidez en estas cuentas. Se calcula
dividiendo las ventas netas a crédito entre el saldo
promedio de cuentas por cobrar.
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Tipo de
indice

Nombre del indice

Formula

Descripcion

Periodo medio de
cobro

(Cuentas por cobrar
promedio x 360)/
Ventas netas a crédito

Sefiala el nUmero promedio de dias que tarda la empresa
para cobrar sus ventas a crédito. Un periodo medio de
cobro corto indica que la empresa cobra rapidamente sus
ventas a crédito, lo que le da un caracter mas liquido a las
cuentas por cobrar. Se calcula dividiendo las cuentas por
cobrar promedio entre las ventas a crédito y se multiplica
por 360 dias.

Periodo medio de
pago

(Cuentas por pagar
promedio x
360)/Compras netas a
crédito

Representa el plazo promedio que tarda la empresa para
pagar sus compras a crédito. Esta razén indica cuantos
dias en promedio toma la empresa para cancelarle a sus
proveedores comerciales las compras de crédito. Se
calcula dividiendo las cuentas por pagar promedio entre
las compras a crédito y se multiplica por 360 dias. Si el
periodo promedio de pago es mayor que el plazo de
crédito recibido se evidencia que una parte de las cuentas
de proveedores no se pagan en forma puntual.

Rotacion de Activo
Circulante

Ventas netas /Activo
circulante promedio

Se calcula dividiendo las ventas netas del periodo entre el
activo circulante promedio. Esta razén expresa el numero
de veces que el activo circulante fue transformado a
ventas durante el periodo. Una alta rotacién indica que el
activo circulante es convertido a ventas muy
rapidamente, lo que permite generar liquidez en un corto
tiempo.

Rotacion de Activo
Fijo

Ventas/Activo fijo neto

Mide el grado de efectividad alcanzado por las
inversiones en propiedad, planta y equipo, en su funcion
de generar ventas. Esta razon se calcula dividiendo las
ventas netas entre el activo fijo neto y expresa la
capacidad generadora de ventas por parte de tales
inversiones. Una baja rotacion implica una alta inversion
en instalaciones y equipos que no esta acorde con el
volumen de ventas

Rotacion de Activo
a largo plazo

Ventas netas/Activo LP
Promedio

Engloba todas las inversiones no circulantes, con el fin de
mostrar la contribucion que hacen todas las inversiones
de largo plazo. Se calcula dividiendo las ventas netas
entre el activo de largo plazo.

Rotacion de Activo
Total (RAT)

Ventas Netas/Activo
total promedio

Evalia el grado de efectividad con que los activos
cumplen con su misidon de generar ingresos. Una alta
rotacién denota una gran eficiencia en el uso de los
recursos que estan generando un importante volumen de
ventas. Se calcula dividiendo las ventas netas entre el
activo total promedio.

Fuente: adaptado de Salas (2019)

Gitman & Joehnk (2009) junto con Salas (2019), coinciden en que la rentabilidad o

rendimiento constituye una medida de logro para la empresa y evalua el grado de

éxito alcanzado de las operaciones e inversiones de la empresa, es de las razones

gue mas interés genera para los accionistas, acreedores y administradores
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A continuacion, el siguiente cuadro muestra el nombre, la formula y descripcién de

cada uno de los indices de gestion:

Cuadro 5. Descripcién de indices de rentabilidad

Margen de utilidad
bruta (MUB)

Utilidad
bruta/Ventas Netas

Mide la rentabilidad sobre las operaciones de ventas,
produccion y costos de las compras. También refleja
cuanto se genera de utilidad bruta por cada colén de
ventas. Un margen bruto pequeifio o reducido
demuestra una debilidad que puede tener varias
causas. Se calcula dividiendo la utilidad bruta entre las
ventas netas.

Margen de Utilidad
Operacion (MUOQ)

Utilidad de
Operaciéon/Ventas
netas

Constituye el porcentaje de utilidad obtenido de las
operaciones normales de la empresa. El margen de
utilidad de operacién es de vital importancia para
conocer la rentabilidad sobre las ventas y la eficiencia
en el manejo de los costos de produccidn y gastos de
operacion. Una disminucidn en este margen, indica
que ha aumentado el peso relativo de esos costos y
gastos con respecto a las ventas. Se calcula dividiendo
la utilidad de operacién entre las ventas netas.

Margen de Utilidad
neta (MUN)

Utilidad
neta/Ventas netas

El margen neto muestra la utilidad final porcentual
obtenida sobre las ventas. Refleja la proporcién de las
ventas que permanece una vez cubiertos todos los
costos, gastos e impuestos de la empresa. Indica la
ganancia neta obtenida por cada colén de ventas. Se
calcula dividiendo la utilidad neta entre las ventas
netas.

Rendimiento de
Operacion sobre
Activo (ROA)

Utilidad de
Operacién/Activo
total

Se asocia a con la capacidad basica de generacion de
utilidades por parte de la empresa, debido a que los
activos producen la utilidad de la operacién. Sl los
activos producen un rendimiento pobre, la utilidad de
la operacién sera baja y no cubrird adecuadamente a
los intereses e impuestos, generandose una pequefia
utilidad neta. Se calcula dividiendo la utilidad de
operacion entre el activo total.

Rendimiento sobre
inversion total (RSI)

Utilidad
neta/Activo total

Mide la rentabilidad final obtenida sobre la inversion
total en activos de la empresa. Es un indicador clave de
la eficiencia y eficacia con que la administracién ha
utilizado sus recursos totales para generar ganancias
netas. Se calcula dividiendo la utilidad neta después de
impuestos entre el activo total

Rentabilidad sobre el
patrimonio (RSP)

Utilidad
Neta/Patrimonio

Expresa el rendimiento final que obtienen los socios de
su inversion en la empresa. Esta razdn indica la tasa de
utilidad generada sobre la inversidn total efectuada
por los accionistas. Una empresa que ofrece una pobre
rentabilidad no retribuye adecuadamente a los duefios
y pone en peligro su continuidad. Se calcula dividiendo
la utilidad neta después de impuestos entre el
patrimonio.
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Fuente: adaptado de Salas (2019)
2.1.4 Analisis Dupont

Autores como Van Horne & Wachowicz, (2010), Rosillon & Marbelis (2009), Ross,
Westerfield & Jaffe (2012), Emery, Finnerty, & Stowe (2000) & Salas (2019), establecen
varios enunciados sobre el analisis Du Pont, los cuales enfatizan la importancia de aplicarlo
en las empresas para conocer si estas estan usando de manera eficiente los recursos, esto
quiere decir, que se analizara de donde provienen tanto las ganancias como las pérdidas y

se reconoceran los elementos que podrian estar afectando el negocio.

En la misma linea, los autores citados anteriormente, mencionan la importancia que tiene
este andlisis el cual permite visualizar oportunidades de mejora, y también ayuda a la toma
de decisiones adecuadas con el objetivo de hacer crecer la rentabilidad financiera de la

empresa.

En relacién con este tema, Van Horne & Wachowicz (2010) mencionan que el método Du
Pont se utiliza enfocando el analisis de razones que permiten evaluar la efectividad de la
empresa, a su vez indican que dicho enfoque tiene relevancia para poder entender el

rendimiento sobre la inversion de la empresa.

Rosillon & Marbelis (2009) detallan al analisis Dupont como una técnica de investigacion
gue permite realizar un andlisis integral de indicadores financieros; dicho analisis determina
el rendimiento sobre los activos y sugiere descomponer el rendimiento del capital contable
en un elemento de eficiencia en la utilizacion de activos, en un mecanismo de utilidad sobre
las ventas y también de uso de apalancamiento financiero. De este modo, el analisis Dupont
constituye una herramienta de suma importancia, debido a que suministra informacién
referente a la rentabilidad generada sobre la inversion realizada y sobre el capital contable;
a partir de lo cual permite crear planes financieros acordes con la condicién actual de la

empresa, facilitando la toma de decisiones oportuna y alcanzar un mejor desempefio.

En la misma linea de Du Pont, Ross et al (2012), mencionan que la identidad Dupont parte
de dos componentes como lo son el margen de utilidad y la rotaciéon de activos totales,
adicionalmente menciona factores que pueden afectar el rendimiento sobre el patrimonio,
sefiala que la eficiencia en las operaciones afecta el margen de la utilidad; asi como la
eficiencia en el uso de los activos se ve afectada por la rotaciéon de activos totales y el

apalancamiento financiero. Al no identificar estos factores se puede obtener una
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disminucion del rendimiento sobre los activos, y por ende el rendimiento sobre el patrimonio

disminuye.

Por otro lado, Emery, Finnerty, & Stowe (2000) especifican que una empresa prefiere tener
un margen de utilidad neta alto, y una rotacién del total de activos alta, asi como un
multiplicador alto, para que esto se traduzca en un resultado del rendimiento sobre el capital
también alto; sin embargo, mencionan que pueden existir varias combinaciones en relacion
con estos elementos, que pueden influir en un bajo rendimiento de los activos, pero con un
multiplicador de capital alto, dejando un rendimiento sobre el capital normal y a su vez
competitivo. Este sistema es de suma importancia debido a que se pueden generar analisis
de diferentes factores que sirven de insumo para la toma de decisiones adecuadas en la

empresa.

Se realiza la comparacién de este tema, con lo que expone Salas (2019), el cual indica que
el sistema DuPont proporciona la base para examinar el rendimiento sobre los activos.
Dicha técnica, contribuye al andlisis y constituye un punto de partida en el enfoque integral
de una empresa, el cual se divide en dos grandes componentes: la rotacién del activo total

y el margen de utilidad de operacion.

El rendimiento de operacion sobre activos se denomina ROA, y al margen de utilidad de
operacion MUO. La rotacion del activo total se abrevia como RAT. A continuacion, se

presenta la férmula del rendimiento de operacion:

Cuadro 6. Composicion del Rendimiento de Operacién sobre activos

COMPOSICION DEL RENDIMIENTO DE OPERACION
ROA = MUO X RAT
UTILIDAD DE
OPERACION UTILIDAD DE X VENTAS
/ACTIVO TOTAL OPERACION/VENTAS NETAS/ACTIVO TOTAL

Fuente: extraido de (Salas 2019)

El rendimiento sobre la inversion total RSI representa la rentabilidad porcentual final
obtenida sobre la inversion en activos totales. A diferencia del rendimiento de
operacion que se fundamenta en la utilidad de operacién, el rendimiento total se
basa en la utilidad neta después de impuesto. Este rendimiento también se
descompone en dos factores que son: la rotacion de activo total RAT y el margen
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de utilidad neta MUN. A continuacion, se presenta la férmula del rendimiento sobre

la inversion total (RSI):

Cuadro 7. Composicion del rendimiento sobre lainversion

COMPOSICION DEL RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

RSI = MUN X RAT
UTILIDAD NETA/ UTILIDAD NETA/ VENTAS NETAS/
ACTIVO TOTAL VENTAS NETAS ACTIVO TOTAL

Fuente: extraido de (Salas 2019)

La rentabilidad sobre el patrimonio RSP expresa la tasa de rendimiento obtenida
por los socios sobre su inversion total en la empresa. El origen de este indice puede
estudiarse mediante dos formulas DuPont, que explican sus causas y efectos.
Ambas férmulas establecen una relacion entre dos factores para mostrar los

origenes y efectos que se producen sobre la rentabilidad del patrimonio.

La formula de rentabilidad sobre el patrimonio, indicada anteriormente, se presenta

a continuacion:

Cuadro 8. Composicion de la rentabilidad sobre el patrimonio

COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO

RSP = MUN X RP
UTILIDAD NETA/ UTILIDAD NETA/ VENTAS NETAS/
PATRIMONIO VENTAS NETAS PATRIMONIO

Fuente: extraido de (Salas 2019)

La combinacion del rendimiento sobre la inversion total RSI y la incidencia de
apalancamiento IAP producen la rentabilidad del patrimonio. Ambos elementos
muestran los origenes de la rentabilidad y explican las causas de las variaciones en

el rendimiento de los accionistas.
La formula Du Pont que establece esta relacion se presenta seguidamente:

Cuadro 9. Formula de Rendimiento sobre activos y apalancamiento

FORMULA DE RENDIMIENTO SOBRE ACTIVOS Y APALANCAMIENTO
RSP = RSI X IAP
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UTILIDAD NETA/ UTILIDAD NETA/ ACTIVO TOTAL/
PATRIMONIO ACTIVO TOTAL PATRIMONIO

Fuente: extraido de (Salas 2019)

De las tres formulas Du Pont presentadas anteriormente, se desarrolla la formula
de los tres factores de rentabilidad, que integra la generacion de ventas de los
activos, el margen de utilidad neta y el nivel de apalancamiento. A continuacion, se

muestra dicha férmula:

Cuadro 10. Férmula de los 3 factores de rentabilidad

ROTACION, MARGEN Y APALANCAMIENTO

RSP = RAT X MUN X IAP
UTILIDAD
UTILIDAD NETA/ ACTIVO TOTAL/
NETA/ VENTAS NETAS/
VENTAS NETAS PATRIMONIO
PATRIMONIO ACTIVO TOTAL

Fuente: extraido de (Salas 2019)

En términos generales, el apalancamiento financiero se presenta cuando una
empresa usa endeudamiento para financiar una operacion en especifico, esto
quiere decir que se utiliza una combinacion tanto de fondos propios como la
utilizaciéon de un crédito. Lo anterior se mide a través de la comparacién del
rendimiento de operacién sobre activos ROA con la tasa de interés promedio sobre
las deudas TIP. A continuacién, se describen los efectos que ocasionan el uso de

apalancamiento financiero:

Cuadro 11. Efectos que ocasionan el uso de Apalancamiento financiero

ROA >TIP El efecto de apalancamiento es favorable o positivo, lo que indica que,
al aumentar el endeudamiento, la rentabilidad sobre el patrimonio se

incrementara.

ROA<TIP El efecto de apalancamiento es desfavorable o negativo, lo que implica

gue al aumentar el endeudamiento el RSP disminuira.

ROA =TIP El efecto de apalancamiento es nulo o neutro, en cuyo caso al
aumentar el endeudamiento el RSP no se afectard por causa del

apalancamiento financiero.

Fuente: extraido de (Salas 2019)
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Seguidamente, se muestra la férmula para calcular la tasa de interés promedio

sobre las deudas (TIP):

Gastos Financieros
TIP =

Pasivo Total

Fuente: extraido de (Salas 2019)

La siguiente formula, describe la forma que integra el rendimiento de operacion y el
apalancamiento financiero para producir el resultado de rentabilidad sobre el

patrimonio:

Cuadro 12. Férmula de rentabilidad sobre el patrimonio

RSP= (ROA + (ROA-TIP)E + OIG/PAT)(1-T)
e E=Razdn de endeudamiento (Pasivo total/Patrimonio)
e OIG=otros ingresos y gastos netos
e PAT=Patrimonio

e T=tasa de impuesto de renta efectiva (impuesto de renta/utilidad antes de impuesto)

Fuente: extraido de (Salas 2019)

Existen factores del apalancamiento financiero que pueden influir como efecto
positivo 0 negativo sobre la rentabilidad del patrimonio, esto de igual manera sirve

como insumo para la toma de decisiones de una empresa.

2.1.5 Solidez de la Estructura Financiera

Una vez obtenida la evaluacion financiera a través del andlisis realizado de los
indices financieros y el esquema de rentabilidad, es de suma relevancia conocer la
posicion financiera de la empresa, analizando las inversiones y fuentes de
financiamiento, valorando la solidez y equilibrio de la estructura financiera (Salas
2019).

Una empresa tiene solvencia cuando posee la capacidad de pagar los pasivos al
vencimiento y demuestra que puede conservar esta situacion en el futuro tanto al
corto, mediano y largo plazo. Segun Dominguez (2017) el analisis de la estructura

financiera de la empresa se concentra en realizar investigaciones que permitan
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determinar si existe equilibrio financiero entre los activos, pasivos y patrimonio de

las empresas.
2.1.5.1 Estructura del activo

Dominguez (2017) establece que el analisis de la estructura del activo indica el
grado de movilizacion que deben tener los recursos liquidos y fijos de la empresa,
asi como la composicion especifica de ambos. Los activos poseen ciertos niveles
de liquidez, que van desde los poco liquidos (terrenos y edificios) hasta los de alta
liquidez, tales como el dinero en efectivo y las cuentas por cobrar. Mientras mas
liquida sea la estructura de activos de una compafiia, mas rapido y en mayor

cantidad se generaran los fondos de efectivo de la empresa (Salas, 2019).

2.1.5.2 Estructura del pasivo y capital

Para Dominguez (2017) los indices relacionados con la estructura de los pasivos
establecen la disponibilidad de recursos de los que dispone una determinada
empresa y a su vez, determinan el nivel de endeudamiento. Por otra parte, Salas
(2019) establece que las partidas de pasivos y patrimonio tienen ciertos niveles de
exigencia, los cuales dependen del nivel de endeudamiento y de los plazos (cortos
o largos) de vencimiento de dichas deudas, de manera tal que, un alto patrimonio
combinado con una cantidad razonable de pasivos a largo plazo y una cantidad
moderada de pasivos circulantes, producen una estructura financiera con un bajo

nivel de exigencia.

Se considera como muy sano para las empresas, cuando la correlacion entre los

activos y los pasivos se ajusta al siguiente esquema:

Cuadro 13. Esquema de financiacion de las empresas

INVERSIONES FINANCIACIONES

Disponibilidades

Pasivo circulante
Activo circulante Créditos

Existencias Pasivo fijo

Activo fijo Capitales propios

Fuente: Extraido de (Dominguez, 2017)
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En la misma linea del equilibrio financiero, Palenzuela (1995) reitera la importancia
del equilibrio que debe existir entre los activos y sus capacidades para hacerle frente
a las deudas, e indica que el equilibrio entre lo activos y los pasivos, pasa por
financiar los activos de largo plazo con recursos financieros también a largo plazo,

mientras que los activos de corto plazo se deben financiar con créditos a corto plazo.

De igual manera, Salas (2019) establece un diagrama de estructura financiera, el
cual muestra la composicién del balance general en sus dos areas de activos y

fuentes de financiamiento de pasivo y patrimonio.

Figura 1. Diagrama de Estructura Financiera

FAT

ALP

PLP

AC

PC

Fuente: (Salas, 2019)
Activos ordenados de mayor a menor liquidez

ALP: Activo a largo plazo

AC: Activo Circulante

Pasivos Patrimonio Ordenados de mayor a menor
PAT: Patrimonio

PLP: Pasivos a largo plazo

PC: Pasivo Circulante

A continuacion, en la siguiente figura se muestra un ejemplo de la composicién de

estructura financiera, y su respectiva distribucién porcentual:

Figura 2. Diagrama de Estructura Financiera empresa sigma 2008
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PAT

35.2%
ALP

569.5%

PLP
46.3%

AC

30.5%
PC

18.5%

Fuente: (Salas, 2019)
Segun Salas (2019), describe la estructura financiera de la una determinada
empresa, en donde explica la composicion y se visualiza que el activo a largo plazo
es financiado por un 50.7% por patrimonio, y la deuda de largo plazo cubre un 49.3%
de estas inversiones, por lo tanto se concluye que esta cobertura favorece a la
solidez financiera de la empresa, asi como la cobertura del pasivo a corto plazo
sobre el activo circulante reduce el financiamiento de pasivo a corto plazo, lo cual

mejora la cobertura del activo circulante.

2.1.6 Analisis del circulante

Para complementar el estudio de solidez financiera de la empresa, se debe
considerar el andlisis del circulante, el cual se concentra en el area que impacta en
mayor grado la solidez financiera de una empresa; como lo es el activo y el pasivo
circulante. El grado de exigencia de una estructura financiera, se vuelve mas
apremiante cuando existen desequilibrios entre los activos mas liquidos y las

deudas de corto plazo, los cuales afectan el flujo de caja rapidamente (Salas, 2019).

El analisis circulante se divide en dos: la cobertura y la puntualidad. La cobertura
hace referencia a la capacidad que tiene el activo circulante de una empresa para
responder por los pasivos de corto plazo. La puntualidad tiene relacién con la
capacidad de cumplir con todos los pagos y deudas en el tiempo establecido por los

acreedores (Salas, 2109).
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2.1.6.1 Analisis de cobertura a corto plazo

Salas (2019) indica, que el analisis de cobertura relaciona los activos circulantes y
las deudas de corto plazo y mide la capacidad que tiene la empresa, para hacerle

frente a estas deudas de corto plazo con los activos mas liquidos.

Dominguez (2017) coincide con la definicion anterior, y le llama “solvencia” a la
capacidad de las empresas para respaldar la totalidad de pasivos a partir de sus

activos.

2.1.6.2 Indices de capital de trabajo

La mayoria de las empresas requieren de capital de trabajo para poder funcionar de
manera adecuada, ya que una parte de sus necesidades no estan cubiertas por los

recursos que se generan, en ciclo de tiempo determinado. (Dominguez, 2017).

Para Salas (2019), la existencia del capital de trabajo implica que los bienes de corto
plazo cubren en su totalidad a los pasivos de corto plazo y aun queda una porcion
liguida que representa una garantia de manera adicional a los acreedores; es decir,
el capital de trabajo significa una garantia para las empresas y contribuye a la

solidez de la estructura financiera.

Los indices de capital de trabajo son basicamente dos. El primero se denomina
proporcion del capital de trabajo y se obtiene dividiendo el capital de trabajo entre
el activo circulante. Esta razén expresa la importancia relativa del capital de trabajo
en relacion con el activo circulante. Su valor indica que porcentaje del activo

circulante esta financiado a largo plazo (Salas, 2019).

i6 i . Capital de trabaj
Proporcién del capital de trabajo= —o————22
Activo Circulante

El segundo indice se denomina cobertura de capital de trabajo y se calcula
dividiendo el capital de trabajo entre el valor de los inventarios. Su resultado expresa
qué porcentaje representa el capital de trabajo en relacién con los inventarios.
También puede interpretarse como el numero de veces que el capital de trabajo

cubre los inventarios (Salas, 2019).
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. . __ Capital de trabaj
Cobertura del capital de trabajo= ~2———23°2
Inventarios

2.1.6.3 Analisis de puntualidad

Se refiere a poder medir si los activos liquidos de la empresa son suficientes para
cumplir con las deudas y compromisos de corto plazo, es decir, qué tan
puntualmente puedo pagar mis deudas de corto plazo. Esta puntualidad se ve
afectada por varios factores, sin embargo, el factor principal es la rotacion del
circulante; el cual permite medir la manera y rapidez con que las inversiones de
corto plazo se transforman y apoyan en la generacion de liquidez para la empresa
(Salas, 2019).

A continuacién, se muestran 5 indicadores béasicos que permiten analizar la
puntualidad, los cuales se extraen de Salas (2019):

i6 ; Costo d t
1. Rotacion de producto terminado = 0sto de ventas

Inventario de producto terminado

El resultado de esta rotacion sefiala el nimero de veces que la magnitud del

inventario de producto terminado es vendido durante el periodo.

. . . Inv. d.t inad 360
2. Periodo medio de producto terminado= PO TIMATOY =
Costo de ventas

360
Rot. prod. terminado

El periodo medio expresa el nimero promedio de dias que tarda en venderse el
producto terminado. Representa la permanencia promedio del producto acabado en
bodega antes de venderse. Este periodo también se conoce como ciclo de venta de

la empresa.

. . C t b X 360
3. Periodo medio de cobro total= —X1=28 POT COOTAr

Ventas netas totales

El periodo medio de cobro total expresa el nUmero promedio de dias que tarda una
empresa para cobrar todas sus ventas. Este periodo, también es conocido como el
ciclo financiero, constituye el plazo medio real de cobro que dura la empresa para

convertir a efectivo las ventas facturadas.
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. . C t 360
4. Periodo medio de pago a proveedores= ————PoT P92 2

Compras totales

Este periodo medio de pago indica el plazo promedio que tarda la empresa para
pagar las compras totales de materia prima o producto terminado durante un
periodo. Representa el numero promedio de dias que dara la empresa para cancelar

a sus proveedores comerciales.

Activo Circulante

5. Tendencia media a la liquidez = — ——
Ciclo total de activo circulante

La tendencia media a la liquidez indica el monto promedio de los pagos del pasivo
circulante. Indica la cantidad promedio de fondos por dia que se requiere para

atender las obligaciones de corto plazo.

2.1.7 Analisis Estratégico del Flujo de Cajay EBITDA

En funcion de todo el analisis de los elementos financieros que se han venido
detallando, tales como los analisis verticales, horizontales, indices financieros,
solidez financiera y analisis del circulante, no se puede dejar de lado un factor clave
y determinante de todo negocio: su flujo de caja y EBITDA (Salas, 2019).

Dentro de la investigacion realizada, Ortiz (2011) menciona que el flujo de caja se
basa en la conducta de pago de los clientes, la velocidad con que proveedores y
acreedores cobran sus cuentas y la eficiencia de los bancos.

Siguiendo los conceptos de la herramienta de flujos de efectivos, Lawrence & Chad
(2012) especifican que el estado de flujo de efectivo permite al gerente financiero y
otras partes interesadas de la empresa valorar el flujo efectivo de la empresa. El
flujo de efectivo representa un insumo indispensable para el gerente el cual debe
poner mucha atencion tanto a las categorias principales del flujo, como a las
entradas y salidas de efectivo, para determinar si ha ocurrido algin evento contrario
a las politicas financieras de la compaiiia, en linea con lo descrito por los autores
Ross, Westerfield, & Bradford (2010) el flujo de efectivo basicamente muestra la
diferencias entre el niumero de unidades monedas que entraron y la cantidad que

salio.
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El flujo de efectivo representa una herramienta muy Util para una vez proyectados
los estados financieros determinar como estaran repercutiendo en la empresa y asi

valorar si las metas proyectadas daran el resultado esperado.

El flujo de efectivo libre de la empresa representa el monto del flujo de efectivo que
se encuentra disponible para los inversionistas, después de que la empresa
satisface todas sus necesidades operativas y paga sus inversiones en activos fijos
y corrientes netos (Salas, 2019).

2.1.8 Categorias del flujo de caja

Categoria 1: Flujo de caja autosuficiente

En esta categoria el flujo de la operacién es muy alto y cubre el aumento en la
inversion circulante neta, el pago a las fuentes de deuda y capital propio, las
inversiones en activo fijo y de largo plazo y quedando un superavit que permite
realizar el pago de las deudas financieras o aumentar flujo de caja. Dicho nivel
denota una fuerte capacidad para generar liquidez y un robusto flujo de caja de la

empresa (Salas, 2019).
Categoria 2: Flujo de corto plazo y pago a fuentes

La segunda categoria de flujo de operacion es suficiente para cubrir todas las
inversiones netas de corto plazo y el costo de todas sus fuentes de financiamiento,
sin embargo, no es suficiente para financiar todo el aumento de las inversiones
plazo (Salas, 2019).

Categoria 3:

En la tercera categoria el flujo de la operacion solo cubre las inversiones netas de
corto plazo y requiere fondos a partir de una nueva deuda financiera o aumento de
patrimonio para el pago a las fuentes de financiamiento y para cubrir las inversiones

en activos de largo plazo (Salas, 2019).

Categoria 4
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En la cuarta categoria el flujo de la operacion es insuficiente, incluso pueden existir
pérdidas o ganancias muy pequefias que no permitan financiar totalmente los

aumentos en el activo neto de corto plazo (Salas, 2019).

En la misma linea del flujo de cajay el EBITDA, Salas (2019) analiza profundamente
y con una vision estratégica del flujo de caja del negocio y sus implicaciones,
tomando en consideracion el factor del EBITDA, lo que permite completar el andlisis
financiero de la empresa contemplando las diversas aristas y factores financieros

gue afectan una empresa.

2.1.8.1 EBITDA Yy su relacion con el flujo de caja y el riesgo

Segun Ross et al (2010) el EBITDA viene de las siglas en inglés Earnings before
interest, tax, depreciation and amortization y constituye la utilidad antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion de activos intangibles. Salas
(2019) representa el flujo de caja operativo antes de cargas financieras y tributarias,
cuyo objetivo es atender el pago de las deudas y obligaciones de la empresa. Por
lo tanto, el enfoque EBITDA se orienta a evaluar si la empresa esta generando un
flujo de caja que requiere para su operacion segun volumen de actividades, deuda

y compromisos adquiridos.
EBITDA= Utilidad de operacion + depreciacion + amortizacion.

2.1.9 Z Altman

Ross et al (2012) establecen que el modelo de Z de Altman o modelo de puntuacién
Z, es un modelo que utiliza razones que provienen directamente de los estados
financieros y pronostica la quiebra de las empresas manufactureras que cotizan en
bolsa, sin embargo, Altman también usa un modelo revisado para aplicarlo a

empresas de propiedad privada y no manufactureras.

Por su parte, Rosillon & Marbelis (2009) establecen que el analisis consiste en
seleccionar y evaluar los indicadores financieros que permitan diferenciar las

empresas financieramente exitosas de las que se encuentran en peligro de quiebra.

La funcién discriminante que resulté del valor Z de Altman es la siguiente:
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Z =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4; donde:
X = indices seleccionados para conformar el valor Z (Cuadro 14).

Cuadro 14. Funcidén discriminante

Valores X Relacion
1 Capital da Trabajo / Activo Total
2 Utilidades Retenidas / Activo Total
3 Utilidad antes de impuestos / Activo Total
X4 Total patrimonio / Pasivo Total

Fuente: extraido de (Rosillén & Marbelis, 2009)
Para poder determinar la probabilidad de quiebra de la empresa, se deben comparar

valores derivados del modelo los siguientes parametros:

e Z >= 2.60 Baja probabilidad de quiebra; puede tratarse de una empresa
financieramente bien gerenciada que no muestra posibilidad de llegar a la
quiebra en un futuro cercano; es decir, implica que es una empresa saludable
desde la perspectiva financiera.

e Z<=1.10 Alta probabilidad de quiebra.

e 1.10< Z < 2.60 Zona gris o de incertidumbre; donde puede ocurrir que las
empresas con valores Z ubicados entre estos limites, sean muy buenas, pero
se encuentre gerenciadas en forma ineficiente, o empresas malas pero

gerenciadas con la mayor eficiencia.

Estos parametros indican que mientras mayor sea el valor de Z, menor es la

probabilidad de que la empresa se vaya a la quiebra.

En esta misma linea Hernandez (2014), explica la modificacion del modelo al caso
de empresas genéricas de capital cerrado. Este cambio se da por cuestionamientos
naturales de la variable X4 que requiere conocer el dato del precio de la accion.

Para las empresas que no coticen en bolsa y manejen un sistema contable y

28



cuenten con estados financieros pueden generar un modelo capaz de predecir las
quiebras.

Los resultados finales de estos nuevos modelos se presentan a continuacion:

Figura 3. Modelo puntaje Z" de Altman para empresas de capital cerrado
Manufactureras

Fuente: extraido de (Hernandez, 2014)
Para el caso del modelo presentado en la figura anterior, se modifico, sustituyendo
en X4 la variable valor de mercado de patrimonio por el valor contable del
patrimonio, de forma que se ajuste a las empresas de capital cerrado.
Adicionalmente, menciona que la variable X5 del modelo original (Ventas/Activos
Totales) fue eliminada, por cuanto el indicador puede variar en forma significativa
de una industria a otra (Hernandez, 2014).

El autor definié puntos de corte o limites necesarios para poder predecir potenciales
quiebras empresariales sin ser necesarios andlisis avanzados por computadoras.
De seguido se presentan los rangos de los indicadores para cada Z y su
interpretacion (Hernandez, 2014).

Figura 4. Puntos de Corte o Limites de los Puntajes “Z” de Altman

Fuente: extraido de (Hernandez, 2014)
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2.1.10 Metodologia para abordar el estudio

Después de haber realizado la investigacion del marco tedrico que va a fundamentar
el diagndstico y analisis financiero a realizar, se define la propuesta metodoldgica
que se desarrollara en el capitulo siguiente, determinando que el enfoque
metodoldgico a seguir es el cuantitativo. Segun Cauas (2015) el enfoque cuantitativo

es aquel que utiliza preferentemente informacién cuantitativa o medible.

De acuerdo con Morales (2010) el estudio descriptivo consiste fundamentalmente
determinar las caracteristicas de una situacioén en particular, indicando sus rasgos
diferenciadores. Ademas, segun Roberto, Calros, & Pilar (2006), el estudio
descriptivo recolecta informacion sobre diferentes aspectos del fenébmeno a

investigar, con el fin de describir sus posibles tendencias.

Por otro lado, Morales (2010) especifica que la investigacion explicativa busca el
porqué de los hechos, estableciendo relaciones de causa y efecto mediante pruebas
de hipotesis. Sus resultados y conclusiones constituyen el nivel mas profundo de

conocimiento.

Arias (2012) indica que el documento o fuente documental es el soporte material
(papel, madera, tela, cinta magnética) o formato digital en el que se registra y
conserva la informaciéon. Es importante aclarar que, aun cuando las fuentes
documentales aportan datos secundarios, estas a su vez se clasifican en fuentes
documentales primarias: Obras originales y fuentes documentales secundarias:

trabajos en los que hace referencia a la obra de un autor.

Dentro del mismo contexto metodoldgico, uno de los temas mas relevantes es la
unidad de analisis, la cual, segun Deimon (2006), son los elementos a partir de los
cuales se obtiene toda la informacion del estudio, y que deben ser definidos con
propiedad, es decir, precisar a quien 0 a quienes se va a aplicar la muestra para
efectos de obtener la informacion. Las unidades de analisis también deben ser
identificadas, con el objetivo de poder definir el tipo de instrumento de recoleccién

de informacion que se utilizara.
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2.1.11 Productos para el cuidado automotriz

En Costa Rica, existen diferentes productos de limpieza para el cuidado automotriz
gue se pueden conseguir facilmente en supermercados, pafaleras, negocios de
autolavado, entre otros; los cuales poseen algunas marcas que son reconocidas a
nivel del mercado. Estos productos son especificos para cuidar los vehiculos y en
Su gran mayoria, los propietarios se inclinan por ellos, aunque tengan que gastar un
poco de dinero mas para poder obtenerlos. Dichos productos se pueden aplicar de
manera adecuada Yy facil, logrando minimizar el deterioro de los vehiculos a través

del tiempo.

WC Soluciones se desarrolla en un mercado dominado por lideres mundiales en la
limpieza de productos, como lo son Meguiars y 3M. Los productos que ofrecen
estas marcas estan altamente posicionados en la mente de los costarricenses y se
pueden conseguir en los mismos puntos de venta que los productos que elabora la

empresa WC Soluciones, sélo que a un precio mayor.

Otros competidores son los productos de limpieza de carro vendido en
establecimientos como las pafialeras, en donde a muy bajo costo se consiguen
productos similares, pero de bajo desempefio, sin importar si cumplen con medidas
del Ministerio de Salud y sin certificaciones que avalen que son amigables con el

medio ambiente.
2.1.12 Cuidado Automotriz

Segun varias paginas consultadas de empresas que se dedican a la venta de
productos, se puede sintetizar que, para el cuidado automotriz, los productos que
utilizan los diferentes clientes y consumidores estan enfocados en maximizar la
proteccion de la pintura, carroceria y la durabilidad del vehiculo. Estos productos
van dirigidos a clientes que cuidan de su automavil sin acudir normalmente a un
auto lavado (Meguiars, 2019), (Armorall, 2019) & (Sisbrill, 2019).

2.1.13 Entrevista Semiestructurada

Es una entrevista mediante un dialogo entre dos personas que tiene como objetivo

obtener informaciéon de diversa naturaleza. Es una situacion de la vida cotidiana,
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cada vez que se realice una entrevista se debe ser transparente indicando que se

va a grabar la sesion y definir cudl es el objetivo (Uva_Online, 2014).

2.2 Marco Conceptual y sus relaciones para abordar el problema

Finalmente, después de analizar varios autores y la teoria que estos exponen, este
trabajo se va a decantar por el modelo de Analisis Financiero propuesto por el autor
Salas (2019), debido a que este expone un modelo integral para el andlisis y
diagnéstico financiero, el cual se ajusta a las necesidades de la empresa
seleccionada para el presente estudio. Este estudio, se fundamentara en el andlisis
de los conceptos de analisis financiero (Andlisis Vertical y Horizontal), andlisis de
indices financieros, solidez de la estructura financiera, Analisis Dupont, analisis
estratégico del flujo de caja y EBITDA, asi como de manera complementaria y en

busca de la mejora del modelo se utilizé el analisis Z de Altman (Hernandez, 2014).

3. Capitulo Illl: Metodologia

En este capitulo se describe la metodologia utilizada para llevar a cabo el estudio,
la cual se ejecuta de tal manera, que se logran cumplir los objetivos establecidos.
Ademas, muestra las fuentes de informacion utilizadas, la seleccién de las y los
participantes, las técnicas utilizadas para analizar y sistematizar la informacion

recopilada, asi como el procedimiento para generar la propuesta integral

3.1 Disefio de la investigacion

El estudio se centrd en dos tipos de investigacion (descriptiva y explicativa), con el
propésito de obtener las herramientas para el analisis de informacioén financiera y

logar el desarrollo de la propuesta para la empresa.

3.1.1 Investigacion descriptiva

Se realiz6 una investigacion descriptiva, con el propdésito de especificar cada uno
de los indicadores de rentabilidad y un analisis de la situacion financiera de la
empresa WC Soluciones, logrando determinar el estado de salud financiera de la

misma y generando recomendaciones para su mejora.
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3.1.2 Investigacion explicativa

Como parte de la investigacion descriptiva se obtuvieron los resultados de los
indicadores de rentabilidad y el analisis de la situacion financiera de la empresa,
gue se tomaron como insumo para la investigacion explicativa y asi poder evaluar
las posibles causas y efectos de los resultados de estos indicadores; con el objetivo

de fundamentar las recomendaciones Optimas para la empresa.

3.2 Descripcion del procedimiento para seleccionar a los y las participantes

La empresa seleccionada para realizar el estudio fue WC Soluciones, las cual fue
objeto del diagnostico y andlisis financiero integral en el periodo que comprende del
afio 2014 al afio 2018. Se opta por esta empresa porque la toma de decisiones

financieras no obedece a conocimientos especializados sobre dicha materia.

3.3 Descripcidn de los instrumentos para recolectar la informacion

Los instrumentos de recoleccion de informacion se basan en fuentes de informacion
primaria y secundaria, ya que se obtuvieron de primera mano los estados
financieros de la empresa para los periodos 2014-2018. Adicionalmente, se
consultaron libros, paginas web, articulos y documentos electronicos, que

fundamentaron el marco tedrico de la investigacion.

3.4 Descripcion de los procedimientos y técnicas para analizar y sistematizar la
informacion

Para dar inicio al estudio, se solicitaron los estados financieros a la empresa, los

cuales fueron proporcionados por su contador, esto con el fin de determinar la

situacion financiera actual para los periodos 2018 — 2014.

Tal y como se expuso en el capitulo 1l del marco teérico, una vez consolidadas las
fuentes de informacion, la investigacion se fundamenta en la teoria (Salas 2019),

por lo tanto, se procede a realizar la aplicacion del modelo financiero.

Dicho modelo financiero, incluye el analisis financiero (analisis vertical, analisis

horizontal), andlisis de indices financieros, solidez de la estructura financiera,
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andlisis Du Pont, asi como de manera complementaria y en busca de la mejora de

la herramienta se utilizo el andlisis Z de Altman (Hernandez, 2014).

Una vez aplicado el modelo financiero y tomando como insumo los resultados, se

generan las conclusiones y recomendaciones para el Gerente de la empresa.
3.5 Descripcion de los procedimientos para generar la propuesta

Una vez investigadas las diferentes fuentes tedricas que fundamentan el analisis
financiero y tomando como referencia al autor Salas (2019), a continuacién, se
detalla el procedimiento aplicado a la informacion de los estados financieros de la
empresa, para el desarrollo del modelo financiero que contribuira resolver el

problema planteado en este trabajo.

Inicialmente se solicitan los estados financieros a la empresa para el periodo que
comprende del afio 2014 al afio 2018; los cuales representan el insumo basico para
realizar todo el andlisis financiero descrito. Con esta informacion, se inicia un
andlisis vertical y horizontal, con los cuales se determinan las partidas que poseen
mayor peso en un mismo periodo y se evallan las variaciones absolutas y relativas

de dichos estados financieros.

A continuacion, los cuadros 15, 16, 17 y 18 muestran los analisis verticales y

horizontales realizados, tanto al balance general como al estado de pérdidas y

ganancias:
Cuadro 15. Balance General, Andlisis Horizontal
WC SOLUCIONES, S. A.
BALANCE GENERAL DE SITUACION
ANOS Variacion 2015-2014 Variacion 2016-2015 Variacién 2017-2016 Variacion 2018-2017
ACTIVO CIRCULANTE Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa

CAJA'Y BANCOS @ 2 299 488.96 52% -2 163 742.27 -32% ¢ 10292 202.89 224% ¢ 969520.32 7%
CUENTAS POR COBRAR -¢1139871.69 -22% @1 015 333.00 25% ¢ 219 280.79 1% ¢ 4977053.11 95%
OTROS ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ - 0% ¢ 0%
INVENTARIO FINAL -¢ 2002 637.00 -39% @1 984 393.00 63% -¢ 281 769.00 -5% -¢ 501580.02 -10%

TOTAL ACTIVO . . . . .
CIRCULANTE ¢ 843019.73 6% (1835 983.73 6% ¢ 10229 714.68 69% ¢ 5444 993.41 22%
ACTIVO FIJO ¢ ¢
VEHICULOS -¢ 630009.88 | -12% | ({8108946.84 | 177% | -¢¢ 629999.88 -5% -¢  629999.88 -5%
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MAQUINARIA'Y EQUIPO -¢ 301161.75 -29% -¢244 006.20 -33% -¢ 244 006.20 -48% ¢ 1241789.65 473%
MOBILIA;R)I:I)CY”\I;:;),UIPO DE -¢ 156 245.65 -11% -¢170 449.80 -13% -¢ 170 449.80 -15% -¢ 156 245.65 -17%
TOTAL ACTIVO FlJO -¢1087417.28 | -14% #7694 490.84 | 117% | -¢ 104445588 -7% ¢ 45554412 3%
OTROS ACTIVOS
MARCAS Y FORMULAS ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ - 0% ¢ - 0%
TOTAL ACTIVOS -¢ 1930437.01 -8% #8 530 474.57 36% ¢ 9185258.80 29% ¢ 5900537.53 14%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS
CUENTAS POR PAGAR -¢ 1724 371.68 -26% ¢4 074 736.03 81% ¢ 1857393.32 20% -¢ 1000 000.00 -9%
PROVEEDORES -4 172437168 | -33% #2 204 736.03 62% ¢ 1167393.32 20% -¢ 6340787.00 -91%
SOCIOS ¢ - 0% #1870000.00 | 129% ¢ 690 000.00 21% ¢ - 0%
IMPUESTOS POR PAGAR ¢ 194 799.55 39% -¢276 943.86 -40% ¢ 271 043.00 65% ¢ 135372.00 20%
IMPUESTO SOBRE VENTAS | ¢ 136 050.55 37% -¢#148 650.86 -29% -¢ 39587.00 -11% ¢  32664.00 10%
IMPUESTO SOBRE RENTA | ¢ 58 749.00 45% -(#128 293.00 -68% ¢ 310630.00 514% ¢ 102 708.00 28%
DOCUMENTOS POR PAGAR | -¢ 227428.27 | -61% -¢146 225.09 | -100% ¢ - 0% ¢ - 0%
BANCO NACIONAL DE
oP. Ncgs(;r(flﬁllg;\_om_ -¢ 22742827 | -61% -¢146 225.09 | -100% ¢ - 0% ¢ - 0%
20600080
TOTAL PASIVOS -¢ 175700040 | -23% #3 651 567.08 62% ¢ 2128436.32 22% -¢  864628.00 -7%
CAPITALY PATRIMONIO
ACCIONES DE APERTURA ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ - 0% ¢ - 0%
APORTES DE CAPITAL ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ - 0% ¢ - 0%
U;!‘;gg%ﬁgg? ¢ 320363.39 6% ¢4 826 573.40 80% ¢ 4878907.49 45% ¢ 7056822.48 45%
UTILIDADA DEL PERIODO | -¢¢ 493 790.00 -9% @52 334.09 1% ¢ 2177914.99 45% -¢  291656.95 -4%
T(;'L/:\rl;‘fsPoI::\cl; v -¢ 173426.61 -1% ¢4 878 907.49 27% ¢ 7056822.48 31% ¢ 6765165.53 23%
T?Z?;Imglxl?)v -¢ 1930427.01 -8% #8 530 474.57 36% ¢ 9185258.80 29% ¢ 5900537.53 14%
Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 16. Estado de Pérdidas y Ganancias, Andlisis Horizontal
WC SOLUCIONES, S. A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Variacion 2015-2014 Variaciéon 2016-2015 Variaciéon 2017-2016 Variacién 2018-2017
Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa
VENTAS ¢ 7657210.17 15% #3 812 891.07 6% #6 553 751.83 10% ¢ 69109.83 | 0.10%
COSTO DE VENTAS
COMPRAS ¢ 2825623.60 12% #5804 171.10 22% #1315 262.99 4% -¢ 2879056.15 -9%
(+) INVENTARIO INICIAL ¢ 2613573.00 103% | -¢2002637.00 | -39% #1984 393.00 63% -¢  281769.00 -5%
(-) INVENTARIO FINAL -¢ 2002637.00 | -39% #1984 393.00 63% -¢4281 769.00 -5% -¢  501580.02 -10%
TOTAL COSTO DE VENTAS ¢ 7441833.60 36% #1817 141.10 6% #3581 424.99 12% -¢  2659245.13 -8%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS ¢ 215376.57 1% #1995 749.97 6% #2972 326.84 9% ¢ 2728354.96 7%
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WC SOLUCIONES, S. A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Variacién 2015-2014

Variacién 2016-2015

Variacién 2017-2016

Variacion 2018-2017

GASTOS GENERALES

ATENCION AL PERSONAL -¢ 194351.73 | -18% 40 826.09 5% 38 390.18 4% ¢  414165.07 44%
ATENCION A CLIENTES -¢ 88630.00 | -22% -(t183 420.50 -58% (116 823.84 88% ¢ 171173.28 68%
ATENCION A SOCIOS -¢ 175000.00 | -69% -¢43 000.00 -54% 84 775.00 229% | -¢ 98 400.25 -81%
AGUINALDOS -¢ 185833.34 | -22% -¢t111 666.66 -17% ¢10 000.00 2% ¢  262500.00 48%
ALQUILERES ¢ 398316.38 14% 46 556.46 1% -¢100 000.00 -3% ¢ 100 000.00 3%
BONIFICACIONES Y REGALIAS | ¢ 1224.00 2% -(81 545.00 -100% #55 000.00 0% -¢ 55000.00 | -100%
CAPACITACIONES -¢ 226820.00 | -100% ¢34 280.00 0% 197 720.00 577% | -¢  217000.00 | -94%
CARGAS SOCIALES ¢ 974866.00 | 496% 6 991.00 1% (224 182.00 19% ¢ 1127931.00 80%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES | -¢ 235042.20 | -13% -¢t451 550.00 -29% ¢80 141.00 7% ¢  422575.00 35%
COMISIONES ¢ 203302.50 83% 360 524.59 80% -(#356 545.10 -44% | -¢  189994.99 | -42%
DONACIONES ¢ 33500.00 | 319% -¢5 000.00 -11% ¢44 590.00 114% | -¢ 5190.00 -6%
DEPRECIACIONES ¢  46856.28 5% (986 753.28 94% -(t986 753.28 -49% ¢ - 0%
DERECHOS DE CIRCULACION ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢0.00 0% ¢  650866.00 0%
ENERGIA ELECTRICA -¢  33280.00 | -16% ¢55 690.00 31% ¢7 700.00 3% -¢ 7 760.00 -3%
ENSERES ¢ 231419.00 71% -¢470 446.00 -13% -(4366 309.00 75% | - 39478.00 | -33%
ENCOMIENDAS Y ENVIOS ¢  32904.43 3% (4469 567.66 46% 67 961.10 5% -¢ 36 200.00 2%
EMPAQUES Y ETIQUETAS ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢20 000.00 0% -¢ 20000.00 | -100%
FLETES Y TRANSPORTES ¢  24299.45 4% 29 900.00 5% -(t424 700.00 -66% ¢ 2305501.00 | 1075%
HONORARIOS PROFESIONALES | ¢ 688 877.00 74% -(4398 635.00 -25% -(t261 800.00 -21% ¢ 3.000.00 0%
HERRAMIENTAS DESECHABLES | -¢ 24 000.00 | -100% ¢0.00 0% ¢5 500.00 0% -¢ 5500.00 | -100%
IMPUESTOS -¢  72982.00 | -16% -¢#176 851.00 -45% ¢#23911.42 11% ¢  139519.58 58%
INTERESES -¢ 18194831 | -40% -(t207 565.98 -76% 67 211.29 -100% ¢ - 0%
MATERIALES DE PRODUCCION | -¢ 115978.86 | -10% 259 748.83 24% -¢t251 463.81 -19% ¢ 796 493.80 72%
MANTEN'ME'CESITP%DE MAQ. Y -¢ 2250.00 | -100% ¢0.00 0% ¢1 125 000.00 0% -¢ 1125000.00 | -100%
MANTENIMIENTO DE MOB.Y | s . . i .
EQ. DE OFICINA ¢ 62718.25 100% ¢0.00 0% ¢0.00 0% ¢ 0%
MANTENIMIENTO DE -¢ 32134891 | -44% -¢105 425.59 -25% 193 175.99 63% -¢  209640.08 | -42%
VEHICULOS
MANTENIMIENTO DE EDIFICIO | ¢ - 0% ¢0.00 0% @1 375 000.00 0% -¢ 1375000.00 | -100%
MERCADEOQ Y PUBLICIDAD -¢ 170000.00 | -100% ¢0.00 0% ¢0.00 0% 76 000.00 0%
MULTAS Y RECARGOS - 0% ¢0.00 0% ¢0.00 0% 93942.62 0%
PAPELES'?I cY| EZ'LES DE -¢ 27102859 | -54% -4184 342.43 -81% -¢33 200.96 -76% ¢ 10 020.00 95%
PATENTES - 0% ¢0.00 0% @39 340.00 0% - 39340.00 | -100%
PEAJES Y PARQUEOS -¢ 7300.00 | -13% -20 555.65 -44% 6 065.76 23% -¢ 8962.12 -27%
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WC SOLUCIONES, S. A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Variacién 2015-2014

Variacién 2016-2015

Variacién 2017-2016

Variacion 2018-2017

REGENCIA QUIMICA ¢ - 0% 327 000.00 0% #327 000.00 100% | ¢ - 0%
PREAVISO Y CESANTIA -¢  280000.00 | -100% #0.00 0% #0.00 0% ¢ - 0%
REPRESENTACIONES ¢ 6362250 24% | ¢2675000.00 | 823% | -¢1750000.00 | -58% | -¢ 1250000.00 | -100%
SEGUROS ¢ 5562878 | -9% #591 352.78 110% | -¢435227.00 | -39% | ¢ 1082995.00 | 156%
SOPORTE TECNICO ¢  18000.00 0% #1 145.00 6% #35 855.00 187% | -¢ 55000.00 | -100%
SUSCRIPCIONES ¢ 505 365.00 0% -#269975.00 | -53% | -¢200425.00 | -85% | ¢ 15035.00 | 43%
SUELDOS Y SALARIOS ¢ 103 990.00 1% | -¢1530735.00 | -17% 146 745.00 2% ¢ 1782000.00 24%
TELEFONOS ¢  31265.00 6% -¢102115.00 | -18% -(t41 920.00 -9% ¢ 23 460.00 6%
VIATICOS Y PASAJES ¢ - 0% #60 909.00 0% #1869091.00 | 3069% | -¢ 1930000.00 | -100%
VACACIONES ¢  55500.00 13% -460 000.00 -12% -¢t24 000.00 -6% ¢  100000.00 25%
TOTAL GASTOS GENERALES ¢ 709 166.57 3% #1943 415.88 7% 794 411.85 3% ¢ 3020011.91 10%
UT'“DADP(;érOESCD)'DA)' DEL | ¢ 49379000 | -9% #52 334.09 1% ¢2177914.99 | 45% | -¢  291656.95 -4%
Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 17. Balance General, Analisis Vertical

WC SOLUCIONES, S. A.
BALANCE GENERAL DE SITUACION
ANOS Vertical 2014 | Vertical 2015 | Vertical 2016 | Vertical 2017 | Vertical 2018
ACTIVOS
ACTIVO CIRCULANTE
CAJA'Y BANCOS 17% 29% 14% 36% 34%
CUENTAS POR COBRAR 20% 17% 16% 13% 22%
OTROS 1% 1% 0% 0% 0%
INVENTARIO FINAL 20% 13% 16% 12% 9%
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 58% 59% 46% 61% 65%
ACTIVO FlIJO 0% 0% 0% 0% 0%
VEHICULOS 20% 19% 39% 29% 24%
MAQUINARIAY EQUIPO 4% 3% 2% 1% 3%
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 6% 5% 3% 2% 2%
TOTAL ACTIVO FIJO 30% 28% 44% 32% 29%
OTROS ACTIVOS 0% 0% 0% 0% 0%
MARCAS Y FORMULAS 12% 13% 9% 7% 6%
TOTAL ACTIVOS 100% 100% 100% 100% 100%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS
CUENTAS POR PAGAR 26% 21% 28% 26% 21%
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PROVEEDORES

21%

15%

18%

17%

1%

SOCIOS

6%

6%

10%

10%

8%

IMPUESTOS POR PAGAR

2%

3%

1%

2%

2%

IMPUESTO SOBRE VENTAS

1%

2%

1%

1%

1%

IMPUESTO SOBRE RENTA

1%

1%

0%

1%

1%

DOCUMENTOS POR PAGAR

1%

1%

0%

0%

0%

BANCO NACIONAL DE COSTA RICA

1%

1%

0%

0%

0%

TOTAL PASIVOS

30%

25%

30%

28%

23%

CAPITALY PATRIMONIO

0%

0%

0%

0%

0%

ACCIONES DE APERTURA

0%

0%

0%

0%

0%

APORTES DE CAPITAL

27%

29%

22%

17%

15%

UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS

22%

25%

34%

38%

48%

UTILIDADA DEL PERIODO

21%

20%

15%

17%

14%

TOTAL CAPITALY PATRIMONIO

70%

75%

70%

72%

77%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

100%

100%

100%

100%

100%

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 18. Estado de Pérdidas y Ganancias, Analisis Vertical

WC SOLUCIONES, S. A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Vertical Vertical Vertical Vertical Vertical

2014 2015 2016 2017 2018
VENTAS 100% 100% 100% 100% 100%
COSTO DE VENTAS 0% 0% 0% 0% 0%
COMPRAS 45% 44% 50% 47% 43%
(+) INVENTARIO INICIAL 5% 9% 5% 7% 7%
(-) INVENTARIO FINAL 10% 5% 8% 7% 6%
TOTAL COSTO DE VENTAS 40% 47% 47% 48% 44%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 60% 53% 53% 52% 56%
GASTOS GENERALES 0% 0% 0% 0% 0%
ATENCION AL PERSONAL 2% 1% 1% 1% 2%
ATENCION A CLIENTES 1% 1% 0% 0% 1%
ATENCION A SOCIOS 0% 0% 0% 0% 0%
AGUINALDOS 2% 1% 1% 1% 1%
ALQUILERES 5% 5% 5% 5% 5%
BONIFICACIONES Y REGALIAS 0% 0% 0% 0% 0%
CAPACITACIONES 0% 0% 0% 0% 0%
CARGAS SOCIALES 0% 2% 2% 2% 4%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 3% 3% 2% 2% 2%
COMISIONES 0% 1% 1% 1% 0%
DONACIONES 0% 0% 0% 0% 0%
DEPRECIACIONES 2% 2% 3% 1% 1%
DERECHOS DE CIRCULACION 0% 0% 0% 0% 1%

38



WC SOLUCIONES, S. A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Vertical
2014

Vertical
2015

Vertical
2016

Vertical
2017

Vertical
2018

ENERGIA ELECTRICA

0%

0%

0%

0%

0%

ENSERES

1%

1%

1%

0%

0%

ENCOMIENDAS Y ENVIOS

2%

2%

2%

2%

2%

EMPAQUES Y ETIQUETAS

0%

0%

0%

0%

0%

FLETES Y TRANSPORTES

1%

1%

1%

0%

4%

HONORARIOS PROFESIONALES

2%

3%

2%

1%

1%

HERRAMIENTAS DESECHABLES

0%

0%

0%

0%

0%

IMPUESTOS

1%

1%

0%

0%

1%

INTERESES

1%

0%

0%

0%

0%

MATERIALES DE PRODUCCION

2%

2%

2%

2%

3%

MANTENIMIENTO DE MAQ. Y
EQUIPO

0%

0%

0%

2%

0%

MANTENIMIENTO DE MOB. Y EQ. DE
OFICINA

0%

0%

0%

0%

0%

MANTENIMIENTO DE VEHICULOS

1%

1%

0%

1%

0%

MANTENIMIENTO DE EDIFICIO

0%

0%

0%

2%

0%

MERCADEOQO Y PUBLICIDAD

0%

0%

0%

0%

0%

MULTAS Y RECARGOS

0%

0%

0%

0%

0%

PAPELERIA'Y UTILES DE OFICINA

1%

0%

0%

0%

0%

PATENTES

0%

0%

0%

0%

0%

PEAJES Y PARQUEOS

0%

0%

0%

0%

0%

REGENCIA QUIMICA

0%

0%

1%

1%

1%

PREAVISO Y CESANTIA

1%

0%

0%

0%

0%

REPRESENTACIONES

0%

1%

5%

2%

0%

SEGUROS

1%

1%

2%

1%

3%

SOPORTE TECNICO

0%

0%

0%

0%

0%

SUSCRIPCIONES

0%

1%

0%

0%

0%

SUELDOS Y SALARIOS

17%

15%

11%

11%

13%

TELEFONOS

1%

1%

1%

1%

1%

VIATICOS Y PASAJES

0%

0%

0%

3%

0%

VACACIONES

1%

1%

1%

1%

1%

TOTAL GASTOS GENERALES

50%

45%

45%

42%

47%

UTILIDAD O (PERDIDA), DEL PERIODO

10%

8%

8%

10%

10%

Fuente: Elaboracion propia

Una vez realizado el analisis vertical y horizontal, se procede a calcular los indices de

estabilidad, gestion y rentabilidad de la empresa, utilizando, de igual manera, el insumo de

los estados financieros. Los cuadros 19, 20 y 21 muestran los célculos realizados:
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Cuadro 19. indices de estabilidad o liquidez

iNDICE DE ESTABILIDAD PERIODOS

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
RAZON CIRCULANTE 1.96 2.40 1.57 2.16 2.84
PRUEBA DE ACIDO 1.28 1.86 1.03 1.74 2.43
RAZON DE DEUDA 0.30 0.25 0.30 0.28 0.23
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0.42 0.33 0.42 0.39 0.29

COBERTURA DE INTERESES 69.8 | 116.7 | 506.9 0 0
EXPOSICION NETA N/A N/A N/A N/A N/A

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 20. indices de gestion o actividad

iNDICE DE GESTION PERIODOS

2014 | 2015 | 2016 2017 2018

ROTACION DE INVENTARIOS 4.06 8.99 5.87 6.95 7.14
PERIODO MEDIO DE INVENTARIO 88.73 | 40.03 | 61.29 51.78 50.40

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 10.27 | 15.12 | 12.82 13.53 6.94
PERIODO MEDIO DE COBRO 35.04 | 23.81 | 28.09 26.60 51.86
PERIDO MEDIO DE PAGO 103.06 | 68.46 | 101.71 | 117.69 | 117.00
ROTACION DE ACTIVO CIRCULANTE 3.54 4.30 4.31 2.82 2.32
ROTACION DE ACTIVO FIJO 6.86 9.15 4.49 5.34 5.17
ROTACION DE ACTIVO A LARGO PLAZO 4.94 6.29 3.71 4.36 3.58
ROTACION DE ACTIVO TOTAL (RAT) 2.06 2.55 2.00 1.71 1.50

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 21. indices de rentabilidad o rendimiento

INDICE DE RENTABILIDAD PERIODOS
2014 2015 2016 2017 2018
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA (MUB) 60% 53% 53% 52% 56%
MARGEN DE UTILIDAD OPERACION (MUO) 60% 53% 53% 52% 56%
MARGEN DE UTILIDAD NETA (MUN) 10% 8% 8% 10% 10%
RENDIMIENTO DE OPERACION SOBRE ACTIVO (ROA) | 104% | 115% 91% 72% 70%
RENDIMIENTO SOBRE INVERSION TOTAL (RSI) 21% 20% 15% 17% 14%
RETABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO (RSP) 30% 27% 22% 24% 19%

Fuente: Elaboracion propia

Una vez calculados los indices financieros, se procede a realizar el analisis Dupont
para cada uno de los periodos en estudio, calculando primero las variables basicas
del modelo y posteriormente las variables de resultado, la cuales estan compuestas

por diferentes formulas y calculos, a saber: composicion de la rentabilidad sobre el
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patrimonio, el rendimiento sobre activos y apalancamiento, la rotacion, el margen y

el apalancamiento, el efecto de apalancamiento financiero y el efecto integrado del

rendimiento y apalancamiento. Todo este andlisis, se realiza con el objetivo de

examinar el rendimiento sobre los activos de la empresa. Los cuadros 22, 23, 24,

25, 26, 27 y 28, muestran dicho analisis.

Cuadro 22. Variables para el analisis DuPont

UTILIDAD NETA

¢ 5320363.40

¢4 826 573.40

¢ 4878 907.49

¢#7 056 822.48

¢ 6 765 165.53

VENTAS

#52 776 116.04

#60 433 326.21

¢ 64246 217.28

¢#70 799 969.11

@70 869 078.94

ACTIVOS
TOTALES

#25 593 263.29

#23 662 836.28

#32 193 310.85

¢#41 378 569.65

47 279 107.18

PATRIMONIO

$#17 981 740.24

$#17 808 313.63

(22 687 221.12

¢ 29 744 043.60

#36 509 209.13

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 23. Resultado del analisis DuPont

MARGEN NETO 10% 8% 8% 10% 10%

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES 2.06 2.55 2.00 1.71 1.50
INCIDENCIA DEL APALANCAMIENTO 1.42 1.33 1.42 1.39 1.29
RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO 30% 27% 22% 24% 19%

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 24. Composicic’)n de larentabilidad sobre el patrimonio

10%

8%

8% 10%

10%

RP

2.93

3.39

2.83 2.38

1.94

RSP

30%

27%

22% 24%

19%

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 25. Formula de Rendimiento sobre Activos y Apalancamiento
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RSI 21% 20% 15% 17% 14%
IAP 1.42 1.33 1.42 1.39 1.29

RSP 30% 27% 22% 24% 19%
Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 26. Calculo de larotacién, margen y apalancamiento

RAT 2.06 2.55 2.00 1.71 1.50
MUN 10% 8% 8% 10% 10%
IAP 1.42 1.33 1.42 1.39 1.29
RSP 30% 27% 22% 24% 19%

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 27. Efecto del apalancamiento financiero

ROA 21% 20% 15% 17% 14%
TIP 6% 4.7% 1% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 28. Efecto Integrado de rendimiento y apalancamiento

ROA 21% 20% 15% 17% 14%
TIP 6% 5% 1% 0% 0%
ROA-TIP 15% 16% 14% 17% 14%
E 0.42 0.33 0.42 0.39 0.29
OIG/PAT 1.5 1.5 1.3 1.0 0.9
1-T 70.0% | 70.0% | 70.0% | 70.0% 70.0%
RSP 122% 125% 105% 87% 76%

Fuente: Elaboracion propia
Seguidamente, una vez que se tiene el analisis Dupont realizado, se contindia con
la elaboracion de un andlisis de la solidez financiera de la empresa para cada afio
en estudio. Este analisis se complementa con el desarrollo del modelo de puntaje Z
de Altman, el cual pretende establecer la probabilidad de quiebra futura de la

empresa. Los cuadros 29 y 30 muestran estos dos analisis.
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Cuadro 29. Diagramas de Solidez Financiera

ACTIVOS
CIRCULANTES

58.23%

59.41%

46.27%

60.72%

64.66%

ACTIVOS DE
LARGO
PLAZO

41.77%

40.59%

53.73%

39.28%

35.34%

PASIVOS
CIRCULANTES

29.74%

24.74%

29.53%

28.12%

22.78%

PASIVOS DE
LARGO
PLAZO

PATRIMONIO

70.26%

75.26%

70.47%

71.88%

77.22%

Total 100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 30. Modelo puntaje Z de Altman

Activos Circulantes:

$#14 901 714.80

¢#14 058 695.07

14 894 678.80

¢25 124 393.48

$#30 569 386.89

Activos Totales:

$#25 593 263.29

(23 662 836.28

¢32 193 310.85

¢#41 378 569.65

@47 279 107.18

Pasivos Circulantes:

$#7 611 523.05

¢ 5854 522.65

¢#9 506 089.73

¢11 634 526.05

$#10 769 898.05

Pasivos Totales:

@7 611 523.05

¢t 5854522.65

¢t9 506 089.73

¢11 634 526.05

#10 769 898.05

Utilidades Retenidas:

@5 684 548.91

¢ 6004 912.30

¢10 831 485.70

¢15 710 393.19

¢#22 767 215.67

UAIL: 31858 405.24 | ¢32 073 781.81 | (34069 531.78 | 37 041 858.62 | ({39 770 213.58
Valor contable (17 981 740.24 | ¢17808313.63 | (22 687 221.12 | (29 744 043.60 | ¢36 509 209.13
patrimonio:
Coeficientes: Ratio:
6.560 0.28 0.35 0.17 0.33 0.42
3.260 0.22 0.25 0.34 0.38 0.48
6.720 1.24 1.36 1.06 0.90 0.84
1.050 2.36 3.04 2.39 2.56 3.39
Puntaje-Z: 16.7 18.0 15.9 17.0 18.5
Prefllcc_lor_l 0 Zona Zona Segura Zona Segura Zona Segura Zona Segura Zona Segura
Discriminante
PROBABILIDAD
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DE QUIEBRA

Fuente: Elaboracion propia.
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Con el resultado de la valoracion financiera listo, el trabajo se enrumba hacia la

elaboracion del andlisis del activo y pasivo circulante, el cual contempla a su vez,

un analisis de cobertura a corto plazo, a partir del calculo de indices de capital de

trabajo. Una vez analizada la cobertura a corto plazo, se realiza un andlisis de

puntualidad, con el fin de medir si la liquidez que generan los activos circulantes es

suficiente y oportuna. Para el andlisis de puntualidad, se calcula una serie de

indicadores, los estan compuestos por: los indices de rotacion y periodo medio, los

indices de periodos medios y activos circulantes, los indices de periodos medios de

pago a proveedores y la tendencia media a la liquidez. Todos estos célculos se

encuentran establecidos en los cuadros 31, 32, 33, 34, 35, 36 y 37.

Cuadro 31. Anédlisis del Circulante

Activo circulante

$#14 901 714.80

¢#14 058 695.07

¢ 14 894 678.80

¢#25 124 393.48

30 569 386.89

Pasivo a corto

plazo ¢#7611523.05 | ¢5854522.65 | ¢ 9506089.73 | ¢#11634526.05| ¢10 769 898.05
Capital de trabajo | #6956827.93 | #6956827.93 | ¢ 6956827.93 | (6956 827.93 #6 956 827.93
Inventarios @5 155705.00 | ¢3153068.00 | ¢ 5137461.00 | ¢4 855 692.00 ¢4 354 111.98

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 32. indices de capital de trabajo

Porcion del capital de trabajo (CT/AC)

47%

49%

47% 28%

23%

Cobertura del capital de trabajo (CT/Inv)

1.35

2.21

1.35 143

1.60

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 33. Analisis de puntualidad

Rotacién de producto terminado 4.06 8.99 5.87 6.95 7.14
Periodo medio de producto terminado 88.73 40.03 61.29 51.78 50.40
Periodo medio de cobro total 35.04 23.81 28.09 26.60 51.86

Fuente: Elaboracion propia



Cuadro 34. Datos para el célculo de indices de rotacién y periodos medios

Inventario de

Producto terminado (’5155705.00 | ¢!3153068.00 | 5137461.00 | ¢/4855692.00 (4354111.98
Cuentas por cobrar (’5137053.55 | (3997181.86 | (!5012514.86 | (!'5231795.65 10208848.76
Costo de venta 20917710.80 | ¢28359544.40 | 30176685.50 | !33758110.49 31098865.36

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 35. indices de rotacion y periodos medios

Periodo medio de cobro total 35.04 23.81 28.09 26.60 51.86

Ciclo total de activo circulante 35.04 23.81 28.09 26.60 51.86

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 36. indice de periodos medios de pago a proveedores

Periodo medio de pago a

103.06 68.46 101.71 117.69 117.00
proveedores

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 37. Tendencia media a la liquidez

Tendencia media a la
liquidez

$425262.49 | (¢590425.49 ¢#530298.66 | (944 442.19 (589 473.45

Fuente: Elaboracion propia
Finalmente, el andlisis financiero culmina con un estudio del Flujo de cajay EBITDA,
el cual representa un factor clave y esencial de toda actividad empresarial. En esta
dltima parte se profundiza el flujo de caja del negocio y sus implicaciones en el
riesgo de la empresa. Los cuadros 38, 39, 40, 41, 42, 43 y 44 muestran todo este

altimo analisis realizado, con el cual se termina de robustecer el analisis general
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realizado a la empresa, y con el que se pretende, resolver el problema planteado en

capitulos descritos anteriormente.

Cuadro 38. Analisis del flujo de cajay EBITDA

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA

PERIODOS
VARIABLES —
2017 2018 Variacion
Efectivo y equivalente @14 886 905.83 @15 856 426.15 ¢ 969520.32
Cuentas por cobrar netas @5 231 795.65 @10 208 848.76 ¢ 4977053.11
Inventario ¢4 855 692.00 ¢4 354 111.98 -¢ 501580.02

Gastos diferidos y otras partidas
CP

¢ -

¢ -

¢ -

Total Activos Circulantes

¢24 974 393.48

¢30 419 386.89

¢ 5444 993.41

Inmuebles, maquinaria y equipo

neto @¢13 254 176.17 @¢13 709 720.29 ¢ 455544.12

Inversiones y documentos por
cobrar LP ¢ ) ¢ ) ¢ )
Otros Activos @3 000 000.00 ¢ 3 000 000.00 ¢ -

Total Activos

¢41 228 569.65

¢a7 129 107.18

¢ 5900537.53

Cuentas por pagar comerciales

¢10 944 207.05

¢ 9944 207.05

-¢ 1000 000.00

Gastos acumulados y otros

¢ -

¢ -

¢ -

Préstamos y documentos por

partidas

pagar ¢ i ¢ i ¢ i

Total pasivos circulantes ¢10 944 207.05 ¢ 9944 207.05 | -¢ 1000 000.00
Deuda A LP ¢ - ¢ - ¢ -

Total Pasivo ¢10 944 207.05 ¢ 9944 207.05 -¢ 1000 000.00
Capital acciones y aportes netos @6 976 827.93 ¢ 6976 827.93 ¢ -
Superavit, reservas y otras ¢ i ¢ i ¢ i

Utilidades Acumuladas

¢15 710 393.19

¢22 767 215.67

¢ 7056 822.48

Total Patrimonio

¢22 687 221.12

¢29 744 043.60

¢ 7056822.48

Total pasivo y patrimonio

¢33 631 428.17

@39 688 250.65

¢ 6056 822.48

Ventas

¢70 799 969.11

¢70 869 078.94

Costo de Ventas

¢33 758 110.49

#31 098 865.36

Utilidad Bruta

¢37 041 858.62

¢39 770 213.58

Gastos de Venta 0 0
Gastos Administrativos @29 985 036.14 ¢33 005 048.05
Total Gastos de Operacién ¢29 985 036.14 ¢33 005 048.05

Utilidad de Operacién ¢ 7 056 822.48 ¢ 6 765 165.53
Gastos Financieros i - (i) -
Otros Ingresos y gastos netos ¢ -
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Utilidad antes de impuestos @7 056 822.48 ¢ 6 765 165.53

Impuestos @240 137.42 ¢ 379657.00

Utilidad Neta ¢ 6 816 685.06 ¢ 6 385 508.53

Pago de dividendos en efectivo ¢ -

Aumento de utilidades ¢ 7 056 822.48

acumulados

Traspaso de utilidad a_reser:vas 4 671313.95
y otras cuentas patrimonio

Depreciacion y amortizacién ¢ 6 916 086.63 ¢ 7 960 542.51

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 39. Cambios en la Inversion Circulante Neta

Cambio en cuentas por cobrar ¢ 4977 053.11
Cambio en inventario -¢ 501 580.02
Cambio en gastos diferidos ¢ -
Cambio en cuentas por pagar -¢ 1 000 000.00
Cambio en gastos acumulados y otros ¢ -
Aumento en inversion circulante neta | ¢ 5475 473.09

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 40. Andlisis del flujo de cajay EBITDA- Flujo de las utilidades

Utilidad Neta ¢ 6 385 508.53
Mas depreciacidn y amortizacion ¢ 7 960 542.51
Mads gastos financieros ¢ -

Flujo de las operaciones ¢ 14 346 051.04

Cuadro 41. Analisis del flujo de cajay EB

Fuente: Elaboracidn propia

ITDA- Inversiones en activos

de largo plazo

Inversiones en activos de largo plazo 1947%
Aum. Activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones) i 455 544.12
Flujo después de inversiones LP (superavit o déficit) ¢ 8415 033.83

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 42. Analisis del flujo de cajay EBITDA- Financiamiento del
déficit o aplicacion del superavit

Cambio en pasivo financiero CP N/A

Cambio en deuda LP N/A

Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones N/A
Flujo neto de caja del periodo (Aumento o disminucidn) ¢ 969 520.32

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 43. Anélisis del flujo de caja y EBITDA- indices de estabilidad

Razdn circulante 2.16 2.84
Razén de deuda 28% 23%
Razén de Deuda CP N/A N/A
Razén pasivo financiero CP N/A N/A

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 44. Analisis del flujo de cajay EBITDA (2017-2018)

EBITDA ¢13 972 909.11 @14 725 708.04
Cobertura a carga financiera N/A N/A
Cobertura a servicio de deuda N/A N/A
EBITDA y reservas a servicios de Deuda N/A N/A
Cobertura a obligaciones CP 1.28 1.48
Deuda financiera a EBITDA 0 0

Fuente: Elaboracion propia
A continuacién, se muestra graficamente el procedimiento del modelo financiero

descrito anteriormente.

Figura 5. Procedimiento del modelo realizado

48



Insumo: -
Elaboracion de

Balance General o : Calculo de Indices
Analisis Horizontal : :
financieros
Estado de

Resultados

Analisis vértical

Analisis Z de Altman AnaI|5|.s de I.a Solidez Analisis DuPont
Financiera

Analisis de
resultados para la
toma de decisiones

Anadlisis del Andlisis del Flujo de
circulante cajay EBITDA

Fuente: Elaboracién propia, ajustado del modelo (Salas, 2019).

Una vez desarrollada la metodologia a seguir en la ejecucion del modelo de analisis
financiero, en el siguiente capitulo se procede a describir los resultados derivados
de las metodologias y herramientas seleccionas, asi como evaluar las tendencias

presentadas a lo largo de los periodos estudiados.

4. Capitulo IV: Analisis de resultados y propuesta

En el presente capitulo se muestran los resultados que se obtuvieron producto de
la aplicacién del modelo de diagnéstico y andlisis financiero en la empresa WC
Soluciones, el cual tiene como base los estados financieros de los periodos
comprendidos del 2014 al 2018, con la finalidad de evaluar la gestién financiera
realizada en dichos periodos y poder fortalecer aquellos indicadores financieros que
presenten oportunidad de mejora.

4.1 Analisis Horizontal y Vertical

Seguidamente, se detallan los resultados obtenidos del modelo aplicado en la
empresa:
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4.1.1 Andlisis Horizontal del balance general

En el cuadro 45, se muestra el analisis horizontal realizado a partir del balance
general para los periodos del 2014 al 2018. El analisis se realizdé desde el periodo
mas antiguo hasta el mas reciente, con el fin de observar las variaciones y

tendencias expuestas.

Cuadro 45. Anélisis Vertical del Balance General

WC SOLUCIONES, S. A.
BALANCE GENERAL DE SITUACION

ANOS Variacién 2015-2014 Variacién 2016-2015 Variaciéon 2017-2016 Variacién 2018-2017
ACTIVO CIRCULANTE Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa
CAJA'Y BANCOS ¢ 2299 488.96 52% -2 163 742.27 -32% ¢ 10292 202.89 224% ¢ 96952032 7%
CUENTAS POR COBRAR -¢1139871.69 | -22% #1015 333.00 25% ¢  219280.79 4% ¢ 4977053.11 95%
OTROS ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ - 0% ¢ - 0%
INVENTARIO FINAL -¢2002637.00 | -39% #1984 393.00 63% -¢  281769.00 -5% -¢  501580.02 -10%
Tg;ﬁbﬁ;;‘;’: -¢ 843019.73 -6% 835 983.73 6% ¢ 10229 714.68 69% ¢ 5444993.41 22%
ACTIVO FlJIO ¢ - ¢ -
VEHICULOS -¢ 630009.88 | -12% (8 108 946.84 | 177% -¢  629999.88 -5% -¢  629999.88 -5%
MAQUINARIAY EQUIPO | -¢ 301161.75 | -29% -¢#244 006.20 -33% -¢  244006.20 -48% ¢ 1241789.65 473%
MOBILIA(RJISC\IIESUIPO DE -¢ 15624565 | -11% -(#170 449.80 -13% -¢ 170449.80 -15% -¢ 156 245.65 -17%
TOTAL ACTIVO FIJO -¢ 1087 417.28 -14% @7 694 490.84 117% -¢ 1044 455.88 -7% ¢ 455544.12 3%
OTROS ACTIVOS
MARCAS Y FORMULAS ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ - 0% ¢ - 0%
TOTAL ACTIVOS -¢ 1930437.01 -8% #8 530 474.57 36% ¢ 9185258.80 29% ¢ 5900537.53 14%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS
CUENTAS POR PAGAR -¢1724371.68 | -26% ¢4 074 736.03 81% ¢ 1857393.32 20% -¢ 1000 000.00 -9%
PROVEEDORES -¢1724371.68 | -33% #2 204 736.03 62% ¢ 1167393.32 20% -¢ 6340787.00 -91%
SOCIOS ¢ - 0% (1 870000.00 | 129% ¢ 690 000.00 21% ¢ - 0%
IMPUESTOS POR PAGAR ¢ 194799.55 39% -(#276 943.86 -40% ¢ 271043.00 65% ¢ 135372.00 20%
IMPUESTO SOBRE VENTAS | ¢ 136050.55 37% -(#148 650.86 -29% -¢ 39 587.00 -11% ¢  32664.00 10%
IMPUESTO SOBRE RENTA | ¢ 58 749.00 45% -(#128 293.00 -68% ¢ 310630.00 514% ¢ 102 708.00 28%
DOCUMENTOS POR PAGAR | - 227428.27 | -61% -#146 225.09 | -100% ¢ - 0% ¢ - 0%
BANCO NACIONAL DE
OP. Nc(gs(;roAlilgg-ou- -¢ 22742827 | -61% -¢146 225.09 | -100% ¢ - 0% ¢ - 0%
20600080
TOTAL PASIVOS -¢ 175700040 | -23% #3 651 567.08 62% ¢ 2128436.32 22% -¢  864628.00 -7%
CAPITALY PATRIMONIO
ACCIONES DE APERTURA ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ - 0% ¢ - 0%
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APORTES DE CAPITAL ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢ 0% ¢ - 0%
U;!‘_:_';ﬁ;iﬁ;g? ¢ 320363.39 6% ¢4 826 573.40 80% ¢ 4878907.49 45% ¢ 7056 822.48 45%
UTILIDADA DEL PERIODO | -¢ 493 790.00 -9% @52 334.09 1% ¢ 2177914.99 45% -¢  291656.95 -4%
Tc;;ﬁ;fapolzfé v -¢ 173426.61 -1% ¢4 878 907.49 27% ¢ 7056822.48 31% ¢ 6765 165.53 23%
Tg;’_:;lmglxgv -¢ 1930427.01 -8% #8 530 474.57 36% ¢ 9185258.80 29% ¢ 5900537.53 14%

Fuente: Elaboracion propia
El activo total muestra una disminucién en el periodo 2015, de 1.9 millones que
corresponde a un decrecimiento del 8%. Para los periodos 2016, 2017 y 2018 se
experimento un crecimiento constante, representando para el afio 2018 un aumento
del 14% igual a €5.9 millones; mientras que el activo fijo aumentd un 3% y el activo
circulante un 22%, esto significa que la empresa incrementd sus cuentas por cobrar
en un 95%, asi como el incremento en maquinaria y equipo de un 473%; esto debido

a que la empresa fortalecio la logistica de distribucion de sus productos.

El pasivo total a lo largo de los periodos ha mostrado una tendencia hacia a la baja,
provocando que la empresa cuente con un nivel de endeudamiento menor. Para el
periodo 2018 se muestra una disminucion del 7%, directamente relacionada con la
caida de las cuentas tanto de proveedores como de cuentas por pagar en un 91%
y 9% respectivamente. Asimismo, el patrimonio afio con afio presenta aumentos; en
el periodo 2018 crecié un 23%, atribuido principalmente un 45% de utilidades no

distribuidas.

La disminucion del pasivo total y el incremento del patrimonio, reducen de forma

sensible el endeudamiento de la empresa.

4.1.2 Analisis Horizontal del estado de resultados

En el cuadro 46, se muestra el analisis horizontal realizado a partir del estado de
resultados para los periodos del 2014 al 2018. Este analisis se realizé del periodo
mas antiguo al mas reciente, con el fin de observar las variaciones y tendencias

expuestas.

Cuadro 46. Analisis Vertical del Balance General
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WC SOLUCIONES, S. A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Variacién 2015-2014

Variacién 2016-2015

Variacién 2017-2016

Variacion 2018-2017

Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa Nominal Relativa
VENTAS ¢ 7657210.17 15% #3812 891.07 6% #6 553 751.83 10% ¢ 69109.83 | 0.10%
COSTO DE VENTAS
COMPRAS ¢ 2825623.60 12% @5 804 171.10 22% ¢1315262.99 4% -¢ 2879056.15 -9%
(+) INVENTARIO INICIAL ¢ 2613573.00 103% | -¢#2002637.00 | -39% #1984 393.00 63% -¢  281769.00 -5%
(-) INVENTARIO FINAL -¢ 2002637.00 | -39% #1984 393.00 63% -¢#281 769.00 -5% -¢  501580.02 -10%
TOTAL COSTO DE VENTAS ¢ 7441833.60 36% #1817 141.10 6% @3 581 424.99 12% -¢ 2659245.13 -8%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS ¢ 215376.57 1% #1995 749.97 6% #2972 326.84 9% ¢ 272835496 7%
GASTOS GENERALES
ATENCION AL PERSONAL -¢ 194351.73 -18% 40 826.09 5% @38 390.18 4% ¢ 414 165.07 44%
ATENCION A CLIENTES -¢  88630.00 -22% -($183 420.50 -58% 116 823.84 88% ¢ 171173.28 68%
ATENCION A SOCIOS -¢ 175000.00 | -69% -¢43 000.00 -54% #84 775.00 229% | -¢ 98 400.25 -81%
AGUINALDOS -¢ 185833.34 | -22% -¢#111 666.66 -17% ¢10 000.00 2% ¢  262500.00 48%
ALQUILERES ¢ 398316.38 14% #46 556.46 1% -¢100 000.00 -3% ¢ 100 000.00 3%
BONIFICACIONES Y REGALIAS | ¢ 1224.00 2% -(81 545.00 -100% #55 000.00 0% -¢ 55000.00 | -100%
CAPACITACIONES -¢ 226 820.00 | -100% ¢34 280.00 0% 197 720.00 577% | -¢ 217 000.00 -94%
CARGAS SOCIALES ¢ 974 866.00 496% #6 991.00 1% 224 182.00 19% ¢ 1127931.00 80%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES | -¢ 235 042.20 -13% -¢451 550.00 -29% #80 141.00 7% ¢ 422 575.00 35%
COMISIONES ¢ 203302.50 83% #360 524.59 80% -(#356 545.10 -44% -¢ 189 994.99 -42%
DONACIONES ¢  33500.00 319% -¢5 000.00 -11% #44 590.00 114% | -¢ 5190.00 -6%
DEPRECIACIONES ¢  46856.28 5% (986 753.28 94% -(4986 753.28 -49% ¢ - 0%
DERECHOS DE CIRCULACION ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢0.00 0% ¢  650866.00 0%
ENERGIA ELECTRICA -¢  33280.00 -16% #55 690.00 31% @7 700.00 3% -¢ 7 760.00 -3%
ENSERES ¢ 231419.00 71% -(470 446.00 -13% -¢#366 309.00 -75% -¢ 39478.00 -33%
ENCOMIENDAS Y ENVIOS ¢  32904.43 3% 469 567.66 46% #67 961.10 5% -¢ 36 200.00 -2%
EMPAQUES Y ETIQUETAS ¢ - 0% ¢0.00 0% #20 000.00 0% -¢ 20000.00 | -100%
FLETES Y TRANSPORTES ¢  24299.45 4% ¢29 900.00 5% -¢t424 700.00 -66% ¢ 2305501.00 | 1075%
HONORARIOS PROFESIONALES | ¢ 688 877.00 74% -(#398 635.00 -25% -¢261 800.00 -21% ¢ 3.000.00 0%
HERRAMIENTAS DESECHABLES | -¢ 24 000.00 | -100% ¢0.00 0% @5 500.00 0% -¢ 5500.00 | -100%
IMPUESTOS -¢  72982.00 -16% -¢#176 851.00 -45% ¢#23911.42 11% ¢ 139519.58 58%
INTERESES -¢ 18194831 | -40% -¢207 565.98 -76% 67 211.29 -100% ¢ - 0%
MATERIALES DE PRODUCCION | -¢ 115978.86 -10% @259 748.83 24% -¢251 463.81 -19% ¢ 796 493.80 72%
MANTENIN;L;B:;%DE MAQ.Y -¢ 2250.00 | -100% ¢0.00 0% ¢1 125 000.00 0% -¢ 1125000.00 | -100%
MANTEE'\QMD'E%TF?C?; AMOB' Y| ¢ 6271825 | -100% #0.00 0% ¢0.00 0% ¢ - 0%
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WC SOLUCIONES, S. A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Variacién 2015-2014 Variacién 2016-2015 Variacién 2017-2016 Variacion 2018-2017
MANTENIMIENTO DE -¢ 32134891 | -44% -¢4105 425.59 -25% 193 175.99 63% -¢  209640.08 | -42%
VEHICULOS
MANTENIMIENTO DE EDIFICIO | ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢1 375 000.00 0% -¢ 1375000.00 | -100%
MERCADEOQ Y PUBLICIDAD -¢ 170000.00 | -100% ¢0.00 0% ¢0.00 0% ¢ 76 000.00 0%
MULTAS Y RECARGOS ¢ - 0% ¢0.00 0% ¢0.00 0% ¢ 93 942.62 0%
PAPELES'Q gl I\LIJAT'LES DE -¢ 27102859 | -54% -(t184 342.43 -81% -¢33 200.96 -76% | ¢ 10 020.00 95%
PATENTES ¢ 0% ¢0.00 0% 39 340.00 0% ¢ 39340.00 | -100%
PEAJES Y PARQUEOS -t 7300.00 | -13% -¢$20555.65 -44% 6 065.76 23% ¢ 8962.12 | -27%
REGENCIA QUIMICA ¢ 0% @327 000.00 0% @327 000.00 100% ¢ 0%
PREAVISO Y CESANTIA -¢  280000.00 | -100% ¢0.00 0% ¢0.00 0% ¢ 0%
REPRESENTACIONES ¢ 63622.50 24% ¢2 675000.00 | 823% | -¢1750000.00 | -58% ¢ 1250000.00 | -100%
SEGUROS -¢ 5562878 -9% 591 352.78 110% -(t435 227.00 -39% ¢ 108299500 | 156%
SOPORTE TECNICO ¢  18000.00 0% (1 145.00 6% ¢35 855.00 187% | -¢ 55000.00 | -100%
SUSCRIPCIONES ¢ 505 365.00 0% -¢6269 975.00 -53% -¢6200 425.00 -85% | ¢ 15 035.00 43%
SUELDOS Y SALARIOS ¢ 103 990.00 1% -¢1530735.00 | -17% (146 745.00 2% ¢ 1782000.00 24%
TELEFONOS ¢  31265.00 6% -¢$102 115.00 -18% -¢41920.00 -9% ¢ 23 460.00 6%
VIATICOS Y PASAJES ¢ 0% 60 909.00 0% ¢1869091.00 | 3069% | -¢ 1930000.00 | -100%
VACACIONES ¢  55500.00 13% -¢60 000.00 -12% -¢24 000.00 -6% ¢ 100 000.00 25%
TOTAL GASTOS GENERALES ¢ 709 166.57 3% 1 943 415.88 7% 794 411.85 3% ¢ 3020011.91 10%
UT'L'DADPOEérégg'DA)' DEL -¢ 493 790.00 -9% #52 334.09 1% #2177 914.99 45% -¢  291656.95 -4%

Fuente: Elaboracion propia
Las ventas de la empresa WC Soluciones muestran un crecimiento en los periodos
analizados, para el afio 2018 la variacion es minima de 0.1%; segun el analisis
efectuado esto se puede estar generando por el incremento en el activo circulante,
producto de la variacion en ¢4 millones en las cuentas por cobrar, ya que el costo
de ventas disminuy6 en un 8% para el ultimo periodo, lo cual representa un efecto
positivo para la empresa, en consecuencia, la utilidad bruta increment6 un 7%. Los
aumentos relativos en los activos circulantes y activos fijos que son mayores al
incremento relativo en ventas representan un efecto desfavorable para la empresa
ya que evidencian que se esta elevando la inversion sin tener un crecimiento

paralelo en los ingresos. Adicionalmente, la variacion minima del 0.1% en ventas en
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comparacion con el incremento del activo fijo del 3% produce un efecto desfavorable
ya que se estad generando un alto costo de inversion sin verse reflejado en el

crecimiento de los ingresos.

Los gastos generales aumentaron 10% mas que sus ventas produciendo un efecto
desfavorable en el resultado de sus utilidades, el incremento de los gastos se da
por el aumento de las siguientes partidas: fletes y transportes presenta un aumento
relativo de 1075% asi como materiales de produccion que representa un 72% vy
seguros tiene un incremento de 156%. El efecto negativo en el fuerte aumento de

los gastos repercute en el resultado de la utilidad neta del periodo en un 4%.

4.1.3 Anélisis vertical del Balance General

En el cuadro 47, se presenta el analisis vertical elaborado a partir del balance
general para los periodos del 2014 al 2018. Este analisis se realizé del periodo mas

antiguo al mas reciente, para observar las variaciones y tendencias expuestas.

Para el afio 2018, el activo circulante representa un 65% del activo total y el activo
fijo un 29%, el 94% del activo total, esto significa que la empresa destina €0,65 a
activos corrientes y ¢0.29 colones para inversiones a largo plazo. Las principales
inversiones se encuentran representadas en cajas y bancos 34%, cuentas por

cobrar 22% y vehiculos 24% que sumadas constituyen el 80% del total de activo.

Los pasivos y patrimonio del periodo 2018, lo componen las cuentas por pagar a
corto plazo de un 23% y la empresa no cuenta con deuda a largo plazo, por lo tanto,
las deudas a corto plazo representan el 23% de las fuentes de financiamiento, y el
77% restante proviene del patrimonio, esto implica que la empresa ha recurrido a
financiar sus inversiones en activos por medio del patrimonio, esto quiere decir, que
por cada colén invertido en activos se ha financiado en promedio con #0,23 colones

de deuda y €0,77 colones de patrimonio.

Cuadro 47. Anédlisis Vertical del Balance General
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WC SOLUCIONES, S. A.
BALANCE GENERAL DE SITUACION

ANOS Vertical 2014 | Vertical 2015 | Vertical 2016 | Vertical 2017 | Vertical 2018

ACTIVOS

ACTIVO CIRCULANTE

CAJA'Y BANCOS 17% 29% 14% 36% 34%
CUENTAS POR COBRAR 20% 17% 16% 13% 22%
OTROS 1% 1% 0% 0% 0%
INVENTARIO FINAL 20% 13% 16% 12% 9%
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 58% 59% 46% 61% 65%
ACTIVO FlIJO 0% 0% 0% 0% 0%
VEHICULOS 20% 19% 39% 29% 24%
MAQUINARIA'Y EQUIPO 4% 3% 2% 1% 3%
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 6% 5% 3% 2% 2%
TOTAL ACTIVO FJO 30% 28% 44% 32% 29%
OTROS ACTIVOS 0% 0% 0% 0% 0%
MARCAS Y FORMULAS 12% 13% 9% 7% 6%
TOTAL ACTIVOS 100% 100% 100% 100% 100%

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVOS
CUENTAS POR PAGAR 26% 21% 28% 26% 21%
PROVEEDORES 21% 15% 18% 17% 1%
SOCIOS 6% 6% 10% 10% 8%
IMPUESTOS POR PAGAR 2% 3% 1% 2% 2%
IMPUESTO SOBRE VENTAS 1% 2% 1% 1% 1%
IMPUESTO SOBRE RENTA 1% 1% 0% 1% 1%
DOCUMENTOS POR PAGAR 1% 1% 0% 0% 0%
BANCO NACIONAL DE COSTA RICA 1% 1% 0% 0% 0%
TOTAL PASIVOS 30% 25% 30% 28% 23%
CAPITALY PATRIMONIO 0% 0% 0% 0% 0%
ACCIONES DE APERTURA 0% 0% 0% 0% 0%
APORTES DE CAPITAL 27% 29% 22% 17% 15%
UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS 22% 25% 34% 38% 48%
UTILIDADA DEL PERIODO 21% 20% 15% 17% 14%
TOTAL CAPITAL Y PATRIMONIO 70% 75% 70% 72% 77%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia

4.1.4 Anélisis vertical del estado de resultados

En el cuadro 48, se presenta el andlisis vertical del estado de resultados para los
periodos del 2014 al 2018, el andlisis se realizé del periodo mas antiguo al mas

reciente para observar las variaciones y tendencias expuestas.
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Para el 2018, el costo de ventas representa un 43.9% de las ventas y la utilidad
bruta representa un 56%, Lo cual significa que el costo de ventas consumio el 44%
de las ventas totales quedando un 56% para cubrir los gastos de operacion, gastos

financieros, impuestos y generar utilidades.

Los gastos de generales constituyen un 46.6% de las ventas, y se distribuyen de la
siguiente manera: materiales de produccion 3%, representaciones 3%, seguros 3%,
cargas sociales 4%, fletes 4%, alquileres 5%, sueldos y salarios 13%.

La empresa no cuenta con gastos financieros para el 2018, los impuestos de renta
consumen un 1% de los ingresos, con lo que resulta una utilidad neta del 9.5% en
relacion con las ventas, lo que significa que la compafia WC Soluciones obtiene

una ganancia final de 9.5% sobre sus ventas totales.

En sintesis, de cada 100 colones de venta que genera WC Soluciones se consumen
¢43,9 en costo de ventas y €46.6 se destina para cubrir los gastos generales

quedando 9.5 colones de utilidad neta.

Cuadro 48. Andlisis Vertical del Estado de Pérdidas y Ganancias

WC SOLUCIONES, S. A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Vertical Vertical Vertical Vertical Vertical

2014 2015 2016 2017 2018
VENTAS 100% 100% 100% 100% 100%
COSTO DE VENTAS 0% 0% 0% 0% 0%
COMPRAS 45% 44% 50% 47% 43%
(+) INVENTARIO INICIAL 5% 9% 5% 7% 7%
(-) INVENTARIO FINAL 10% 5% 8% 7% 6%
TOTAL COSTO DE VENTAS 40% 47% 47% 48% 44%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 60% 53% 53% 52% 56%
GASTOS GENERALES 0% 0% 0% 0% 0%
ATENCION AL PERSONAL 2% 1% 1% 1% 2%
ATENCION A CLIENTES 1% 1% 0% 0% 1%
ATENCION A SOCIOS 0% 0% 0% 0% 0%
AGUINALDOS 2% 1% 1% 1% 1%
ALQUILERES 5% 5% 5% 5% 5%
BONIFICACIONES Y REGALIAS 0% 0% 0% 0% 0%
CAPACITACIONES 0% 0% 0% 0% 0%
CARGAS SOCIALES 0% 2% 2% 2% 4%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 3% 3% 2% 2% 2%
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WC SOLUCIONES, S. A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Vertical
2014

Vertical
2015

Vertical
2016

Vertical
2017

Vertical
2018

COMISIONES

0%

1%

1%

1%

0%

DONACIONES

0%

0%

0%

0%

0%

DEPRECIACIONES

2%

2%

3%

1%

1%

DERECHOS DE CIRCULACION

0%

0%

0%

0%

1%

ENERGIA ELECTRICA

0%

0%

0%

0%

0%

ENSERES

1%

1%

1%

0%

0%

ENCOMIENDAS Y ENVIOS

2%

2%

2%

2%

2%

EMPAQUES Y ETIQUETAS

0%

0%

0%

0%

0%

FLETES Y TRANSPORTES

1%

1%

1%

0%

4%

HONORARIOS PROFESIONALES

2%

3%

2%

1%

1%

HERRAMIENTAS DESECHABLES

0%

0%

0%

0%

0%

IMPUESTOS

1%

1%

0%

0%

1%

INTERESES

1%

0%

0%

0%

0%

MATERIALES DE PRODUCCION

2%

2%

2%

2%

3%

MANTENIMIENTO DE MAQ. Y
EQUIPO

0%

0%

0%

2%

0%

MANTENIMIENTO DE MOB. Y EQ. DE
OFICINA

0%

0%

0%

0%

0%

MANTENIMIENTO DE VEHICULOS

1%

1%

0%

1%

0%

MANTENIMIENTO DE EDIFICIO

0%

0%

0%

2%

0%

MERCADEOQO Y PUBLICIDAD

0%

0%

0%

0%

0%

MULTAS Y RECARGOS

0%

0%

0%

0%

0%

PAPELERIA'Y UTILES DE OFICINA

1%

0%

0%

0%

0%

PATENTES

0%

0%

0%

0%

0%

PEAJES Y PARQUEOS

0%

0%

0%

0%

0%

REGENCIA QUIMICA

0%

0%

1%

1%

1%

PREAVISO Y CESANTIA

1%

0%

0%

0%

0%

REPRESENTACIONES

0%

1%

5%

2%

0%

SEGUROS

1%

1%

2%

1%

3%

SOPORTE TECNICO

0%

0%

0%

0%

0%

SUSCRIPCIONES

0%

1%

0%

0%

0%

SUELDOS Y SALARIOS

17%

15%

11%

11%

13%

TELEFONOS

1%

1%

1%

1%

1%

VIATICOS Y PASAJES

0%

0%

0%

3%

0%

VACACIONES

1%

1%

1%

1%

1%

TOTAL GASTOS GENERALES

50%

45%

45%

42%

47%

UTILIDAD O (PERDIDA), DEL PERIODO

10%

8%

8%

10%

10%

Fuente: Elaboracion propia
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4.1.5 El andlisis vertical comparativo del balance general

En el andlisis vertical comparativo del balance general que se realizd, se puede
apreciar que el pasivo total disminuyo6 su participacion de un 28% a un 23% dentro
del total de pasivo y patrimonio, producto de la disminucién en la cuenta de
proveedores. En forma paralela el patrimonio aumenté su participacién de 72% a
77% originado por las utilidades no distribuidas, como resultado de estas
variaciones se puede apreciar el incremento de la participacion del patrimonio sobre
el pasivo total dentro de la estructura de financiamiento total, lo que implica que el
nivel de endeudamiento se redujo y que el patrimonio constituye la principal fuente
de financiamiento de la empresa con casi un 77% del total.

4.1.6 El andlisis vertical comparativo del estado de resultados

En el andlisis vertical comparativo del estado de resultados que se realiz0, se puede
apreciar que el costo de ventas disminuyé de 48% a 44%, lo que provoca un efecto
favorable sobre la utilidad el incremento en el costo de venta produce un incremento
en la utilidad bruta de 52% al 56%. Los gastos generales incrementaron de un 42%

a un 47%, debido a que algunas partidas aumentaron significativamente.

La utilidad neta porcentual disminuyé de 10% a 9.5%, esto implica que la empresa

tiene un porcentaje menor de ganancia neta en el 2018.

Aunque las ventas y la utilidad neta absolutas aumentaron, algunos gastos
incrementaron proporcionalmente mas que las ventas, produciendo una reduccion
de la utilidad porcentual, es decir, la empresa generé mas ventas, pero se gané un

porcentaje menor sobre esas ventas.

4.2 Andlisis de indices financieros: indices de Estabilidad
4.2.1 Indices de estabilidad o liquidez

El cuadro 49 presenta los resultados obtenidos en el calculo de los indices de
liquidez.

Cuadro 49. indices de estabilidad o liquidez
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iNDICE DE ESTABILIDAD PERIODOS

2014 2015 2016 2017 2018
RAZON CIRCULANTE 1.96 2.40 1.57 2.16 2.84
PRUEBA DE ACIDO 1.28 1.86 1.03 1.74 243
RAZON DE DEUDA 0.30 0.25 0.30 0.28 0.23
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0.42 0.33 0.42 0.39 0.29

COBERTURA DE INTERESES 69.8 116.7 | 506.9 0 0
EXPOSICION NETA N/A N/A N/A N/A N/A

Fuente: Elaboracion propia
Tal y como se puede observar en el cuadro anterior, en relacion con la razon
circulante, durante todos los periodos analizados la empresa logra cubrir sus
pasivos con sus activos circulantes; esto implica que la empresa posee un buen
respaldo de sus deudas a partir de sus activos circulantes. Para el afio 2018, por
cada colon de pasivo existen 2.84 colones en activos circulantes para su respaldo

y garantia.

En cuanto a la prueba de acido, en todos los periodos analizados, los activos méas
liquidos de la empresa logran cubrir y garantizar a los pasivos. Para el afio 2018,

los activos de mayor liquidez cubren 2.43 veces a los pasivos.

La razén deuda de la empresa ha venido a la baja en los ultimos dos periodos; lo
cual implica que el porcentaje de financiamiento aportado por los acreedores ha
disminuido. En el afio 2018, los acreedores financian el 23% del activo total de la
empresa, por lo que el restante 77% es aportado por los socios. La empresa tiene
capacidad de contraer mayores deudas a futuro, por cuanto no presenta un riesgo
sensible, al poseer un nivel de endeudamiento menor al 70%. De igual manera, la
razon de endeudamiento presenta la misma tendencia a la baja para los dos ultimos
periodos analizados, lo cual implica que el pasivo total cubre 0.29 veces al
patrimonio durante el afio 2018, es decir, la deuda total representa el 29% del capital

contable.

La cobertura de intereses presentd un incremento significativo en los primeros tres
periodos analizados, producto de su carga financiera. Para los afios 2017 y 2018 la
empresa se encuentra libre de deudas, por lo que sus utilidades estan exentas de

cargas financieras.
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Finalmente, el indice de exposicion neta no se logra calcular para ningun periodo,

debido a que la empresa no posee ni activos ni pasivos en moneda extranjera.

4.2.2 Indices de gestion o actividad

A continuacion, el cuadro 50 muestra los resultados obtenidos en el calculo de los

indices de gestion o actividad.

Cuadro 50. indices de gestion o actividad

iNDICE DE GESTION PERIODOS

2014 | 2015 | 2016 2017 2018

ROTACION DE INVENTARIOS 4.06 8.99 5.87 6.95 7.14
PERIODO MEDIO DE INVENTARIO 88.73 | 40.03 | 61.29 51.78 50.40

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 10.27 | 15.12 | 12.82 13.53 6.94
PERIODO MEDIO DE COBRO 35.04 | 23.81 | 28.09 26.60 51.86
PERIODO MEDIO DE PAGO 103.06 | 68.46 | 101.71 | 117.69 | 117.00

ROTACION DE ACTIVO CIRCULANTE 3.54 4.30 4.31 2.82 2.32

ROTACION DE ACTIVO FIJO 6.86 9.15 4.49 5.34 5.17

ROTACION DE ACTIVO A LARGO PLAZO 4.94 6.29 3.71 4.36 3.58

ROTACION DE ACTIVO TOTAL (RAT) 2.06 2.55 2.00 1.71 1.50

Fuente: Elaboracion propia
La rotacion de inventarios ha venido en aumento durante los Ultimos tres periodos
analizados, esto demuestra un fortalecimiento en la efectividad del manejo de
inventarios. Para el afio 2018, la empresa logra transformar 7.14 veces sus
inventarios en ventas. Durante los ultimos tres afios, el periodo medio de inventarios
presenta una tendencia a la baja, lo cual implica que la empresa ha venido
aumentando su efectividad en el manejo de las existencias. En el 2018, la empresa

esta tardando un promedio de 50.4 dias para vender su inventario.

En cuanto a la rotacion de cuentas por cobrar, la empresa ha venido presentando
un comportamiento que oscila entre la alta y la baja rotacion para todos los periodos
analizados. Si comparamos los dos ultimos periodos, la empresa presenta una
disminucién en la rotacion de sus cuentas por cobrar, transformando sus saldos de
cuentas por cobrar a efectivo de 13.53 a 6.94 veces; lo cual indica que los saldos
de los clientes se estan cobrando mas lentamente, restando liquidez a las cuentas

por cobrar.
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El periodo medio de cobro de la empresa también presenta aumentos y
disminuciones entre cada periodo. Si analizamos los dos ultimos afos, el indice
pasa de 26.60 a 51.86 dias, lo cual significa que la empresa esta cobrando mas
lentamente sus ventas a crédito e implica un debilitamiento de la gestién de cobro
o mayor flexibilidad en la estrategia de crédito.

El periodo medio de pago durante los ultimos tres afios presenta tendencia al alta,
pasando de 101.71 dias a 117 dias, lo cual es favorable para la empresa, siempre
y cuando este plazo no signifique atrasos o extensiones del plazo de pago acordado

con sus proveedores, lo cual podria perjudicar su relacién comercial.

En cuanto a la rotacion del activo circulante, el indicador presenta tendencia a la
baja en los ultimos tres periodos pasando de 4.31 a 2.32, esto quiere decir que el
manejo del activo circulante presenta un deterioro, lo cual implica una lenta
conversion a ventas, ya que la empresa ha aumentado sus activos circulantes a un
mayor ritmo que sus ventas. La rotacién del activo fijo se comporta con aumentos y
disminuciones que oscilan entre los periodos, mostrando inestabilidad constante; si
analizamos los ultimos dos afos, el indice pasa de 5.34 a 5.17 lo cual significa que
ha disminuido un poco el aprovechamiento de los fijos para generar ventas, sin
embargo, este indicador posee un valor relativamente alto, lo cual es positivo para
la empresa. Para el afio 2018 por cada colén invertido en activos fijos, la empresa

generd 5.17 colones en ventas.

En cuanto a la rotacion del activo a largo plazo, el indicador también presenta
oscilaciones, aumentando y disminuyendo entre cada afio. Para los dos ultimos
afos, el indicador presenta una disminucion, pasando de 4.36 a 3.58, lo cual indica
que ha desmejorado el aporte de los activos no circulantes para generar ingresos

de operacion.

Finalmente, el indice de rotacién de activo total ha venido bajando en los Ultimos
tres afos, por lo que la empresa ha disminuido la efectividad con que los activos
generan ingresos. Esto se debe a que existe una baja en la rotacion del activo

circulante y en el activo fijo, generando un efecto negativo en el manejo de las
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inversiones totales. Para el afio 2018, por cada colon invertido en activos la empresa

genero 1.5 colones de ventas.

4.2.3 Indices de rentabilidad o rendimiento

A continuacion, el cuadro 51 muestra los resultados obtenidos en el calculo de los

indices de rentabilidad o rendimiento.

Cuadro 51. indices de rentabilidad o rendimiento

iNDICE DE RENTABILIDAD PERIODOS
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA (MUB) 60% | 53% | 53% | 52% | 56%
MARGEN DE UTILIDAD OPERACION (MUO) 60% | 53% | 53% | 52% | 56%
MARGEN DE UTILIDAD NETA (MUN) 10% 8% 8% 10% 10%
RENDIMIENTO DE OPERACION SOBRE ACTIVO (ROA) | 104% | 115% | 91% | 72% | 70%
RENDIMIENTO SOBRE INVERSION TOTAL (RSI) 21% 20% 15% 17% 14%
RETABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO (RSP) 30% 27% | 22% 24% 19%

Fuente: Elaboracion propia

La empresa posee un margen de utilidad bruta con un comportamiento a la baja
desde el afio 2014 al afio 2017, sin embargo, para el afio 2018 presenta una mejoria,
pasando de un 52% a un 56%. En este Ultimo afio, por cada 100 colones de ventas,
la empresa produce 56 colones de ganancia, lo cual esta relacionado directamente
con una baja en el costo de ventas. El indicador de margen de utilidad bruta posee
los mismos valores que el margen de utilidad de operacion, ya que para su calculo
se utilizé el dato de la utilidad bruta, debido a que la empresa no cuenta con

informacion de la utilidad de operacion.

El margen de utilidad neta ha presentado estabilidad durante los ultimos dos afios,
de manera que la empresa por cada 100 colones de ventas genera 10 colones de
utilidad neta. Esta estabilidad obedece a que hubo muy poca variacion entre las

ventas y la utilidad neta de cada afo.

El rendimiento de operacién sobre el activo ha venido en constante disminucion
desde el afio 2015, pasando de un 115% a un 70%. Esta disminucion afecta
negativamente la rentabilidad final de los accionistas. Para el afio 2018 por cada
colon de activo de la compafia se obtenia una utilidad de operacion de 70 centavos,
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mientras que en afio 2015, la compafiia generaba 1.15 colones por cada colén de
activo. Esta reduccion en el rendimiento operativo indica pérdida de capacidad para

generar utilidades.

El rendimiento sobre la inversion total ha disminuido en casi todos los afios
estudiados, mostrando s6lo un pequefio aumento entre afio 2016 y 2017. Esto
significa que la empresa ha venido disminuyendo la capacidad por parte de los
activos totales para producir utilidades netas. Si analizamos los Ultimos dos afios,
en el 2017 la empresa generaba por cada 100 colones de activos un total de 17
colones de ganancia neta, mientras que en el afio 2018, se obtienen solamente 14

colones de utilidad final.

Finalmente, la rentabilidad sobre el patrimonio presenta el mismo comportamiento
a la baja que el indicador de rendimiento sobre la inversion, mostrando soélo un
pequefio aumento entre los afios 2016 y 2017. Esto quiere decir que la rentabilidad
ha venido disminuyendo y afectando los intereses de los accionistas. Si analizamos
los ultimos dos periodos, en el 2017 la empresa generaba 0.24 colones de utilidad
neta por cada coldén invertido en el patrimonio, mientras que para el afio 2018, se

generaron 0.19 colones de ganancia neta por cada colén invertido en el patrimonio.

4.3 Analisis Dupont

Para realizar el analisis Dupont se toma como referencia las siguientes variables:

Cuadro 52. Variables para el analisis DuPont

VARIABLES PARA PERIODOS
ANALISIS
DUPOND 2014 2015 2016 2017 2018
UTILIDAD NETA ¢ 5320363.40 ¢4 826 573.40 | ¢ 4878 907.49 7 056 822.48 ¢ 6 765 165.53
VENTAS ¢52 776 116.04 60433 326.21 | ¢ 64246217.28 | 70799 969.11 70 869 078.94
?gmﬁz ¢25 593 263.29 #23 662 836.28 | (32 193 310.85 ¢t41 378 569.65 47 279 107.18
PATRIMONIO (17 981 740.24 17 808 313.63 | (122 687221.12 | ¢ 29 744 043.60 #36 509 209.13

Fuente: Elaboracion propia.
A partir de las variables descritas anteriormente, se calcula la composicion de la
rentabilidad sobre el patrimonio, la cual ha venido presentando una caida a lo largo
de los afios estudiados. Para los ultimos dos afios, la disminucién del indicador
obedece a una mezcla entre la disminucién en la rotacién del patrimonio y un
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incremento muy leve en el margen de utilidad neta de la empresa. El cuadro 53

muestra estos resultados.

Cuadro 53. Composicion de la rentabilidad sobre el patrimonio

COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD SOBRE EL

PATRIMONIO
VARIABLE PERIODOS
2014 2015 2016 2017 | 2018
MUN 10% 8% 8% 10% 10%
RP 2.93 3.39 2.83 2.38 1.94
RSP 30% 27% 22% 24% 19%

Fuente: Elaboracion propia

Continuando con el andlisis y con el objetivo de profundizar un poco méas sobre el
analisis integral de rentabilidad de la empresa, a continuacion se muestran los

resultados del rendimiento sobre sus activos y apalancamiento:

Cuadro 54. Formula de Rendimiento sobre Activos y Apalancamiento

FORMULA DE RENDIMIENTO SOBRE ACTIVOS Y
APALANCAMIENTO

VARIABLE PERIODOS
2014 2015 2016 2017 | 2018
RSI 21% 20% 15% 17% 14%
IAP 1.42 1.33 1.42 1.39 1.29
RSP 30% 27% 22% 24% 19%

Fuente: Elaboracion propia
Tal y como lo muestra el cuadro anterior, el rendimiento sobre el patrimonio posee
una tendencia a la baja, la cual es explicada por una disminucién anual tanto del
rendimiento sobre la inversibn como por la disminucién de la incidencia de
apalancamiento. La principal causa de este comportamiento obedece a la
disminucién de la utilidad neta de la empresa a lo largo de todos los periodos y la
reduccion de su endeudamiento, lo cual perjudica directamente la rentabilidad sobre

el patrimonio.

En la misma linea de andlisis, se incorpora un factor adicional a las dos formulas
anteriores, esto con el fin de evaluar el impacto de la rotacién de activos totales en
el comportamiento de la rentabilidad sobre el patrimonio. A continuacion, el cuadro

55 presenta la incorporacion de este factor y sus resultados:
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Cuadro 55. Calculo de larotacién, margen y apalancamiento

ROTACION, MARGEN Y APALANCAMIENTO

VARIABLE PERIODOS
2014 2015 2016 2017 2018
RAT 2.06 2.55 2.00 1.71 1.50
MUN 10% 8% 8% 10% 10%
IAP 1.42 1.33 1.42 1.39 1.29
RSP 30% 27% 22% 24% 19%

Fuente: Elaboracion propia

Tal y como se puede observar, la tendencia de la rentabilidad sobre el patrimonio
continta siendo a la baja. El Unico afio en el que se presenta una leve mejoria, es
en el 2017, sin embargo, para el ultimo afio el indicador vuelve a caer, pasando de
un 24% a un 19%. Si analizamos los ultimos dos afios, esta caida en el indicar se
explica a partir de la baja presentada en la rotacion del activo total y en el indice de
apalancamiento, junto con una constante en el margen de utilidad neta. Por su parte,
la rotacién disminuye debido a que le activo total se incrementd a un ritmo superior
que el incremento de las ventas netas. De igual manera, la incidencia de
apalancamiento se reduce debido a que la empresa redujo sus deudas con los

acreedores a cero.

Si analizamos el efecto de apalancamiento financiero, podemos establecer el grado
de endeudamiento que utiliza la empresa para financiar sus activos totales, ya que
estos niveles de endeudamiento pueden producir diferentes efectos que favorecen
o perjudican la rentabilidad sobre el patrimonio. A continuacion, el cuadro 56

muestra dicho efecto del apalancamiento financiero:

Cuadro 56. Efecto del apalancamiento financiero

EFECTO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO
VARIABLE PERIODOS
2014 2015 2016 2017 2018
ROA 21% 20% 15% 17% 14%
TIP 6% 4.7% 1% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia

En este caso, para los aflos 2014, 2015 y 2016, debido a que el rendimiento sobre

los activos es mayor que la tasa de interés promedio, el efecto de apalancamiento
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es favorable, lo cual indica que al aumentar el endeudamiento, la rentabilidad sobre
el patrimonio se vera fortalecida. Para el caso de los afios 2017 y 2018, no existen
deudas en la empresa y esto causa una disminucion en la rentabilidad del

patrimonio de la empresa.

De manera complementaria, con el objetivo de analizar la forma en que se integran
el rendimiento de operacion y el apalancamiento financiero, junto con la razon de
endeudamiento, otros ingresos y gastos netos, el patrimonio y la tasa de impuesto
de renta efectiva; se realiza el célculo del efecto integrado de rendimiento y

apalancamiento, el cual se muestra a continuacion:

Cuadro 57. Efecto Integrado de rendimiento y apalancamiento

EFECTO INTEGRADO DE RENDIMIENTO Y APALANCAMIENTO

VARIABLE PERIODOS

2014 2015 2016 2017 2018

ROA 21% 20% 15% 17% 14%

TIP 6% 5% 1% 0% 0%
ROA-TIP 15% 16% 14% 17% 14%
E 0.42 0.33 0.42 0.39 0.29

OIG/PAT 1.5 1.5 1.3 1.0 0.9
1-T 70.0% | 70.0% | 70.0% | 70.0% 70.0%
RSP 122% 125% 105% 87% 76%

Fuente: Elaboracion propia

Tal y como se observa en el cuadro de efecto integrado, al incorporar el analisis de
los factores descritos anteriormente, el rendimiento sobre el patrimonio presenta
una tendencia a la baja. En los Gltimos dos afios, esta disminucion es explicada por
la disminucién del ROA, la disminucion de la razén de endeudamiento y el aumento

en el patrimonio de la empresa.

4.4 Andlisis de Solidez Financiera

La estructura financiera de la empresa presenta una distribucion muy similar durante

cada afo estudiado. Los siguientes graficos muestran dicha composicion:

Grafico 1. Diagrama de Solidez Financiera para el afio 2014
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Solidez Financiera 2014
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 2. Diagrama de Solidez Financiera para el afio 2015

Solidez Financiera 2015
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Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 3. Diagrama de Solidez Financiera para el afio 2016
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Solidez Financiera 2016
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 4. Diagrama de Solidez Financiera para el afio 2017

Solidez Financiera 2017
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 5. Diagrama de Solidez Financiera para el afio 2018

68



Solidez Financiera 2018
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Fuente: Elaboracion propia
De acuerdo con lo observado en los gréficos 1, 2, 3,4y 5, se puede determinar que
la composicion de la estructura financiera para cada uno de los afios en estudio es
sélida, ya que, a nivel de activos, los de corto plazo representan una proporcion
mayor que los de largo plazo, lo cual hace que los fondos de efectivo de la empresa
se generen mas rapido y en mayor cantidad. En cuanto a la composicion de los
pasivos y el capital, la empresa posee un alto patrimonio combinado con pasivos a
largo plazo practicamente inexistentes y una cantidad moderada de pasivos
circulantes, lo cual produce una estructura financiera con un bajo nivel de exigencia
sobre su patrimonio y sus pasivos. El patrimonio de la empresa logra cubrir
practicamente todos sus activos, lo cual hace que la empresa tenga una ventaja,

debido a que se esta financiando con recursos propios.

4.5 Andlisis del modelo de puntaje Z de Altman

Con el objetivo de analizar la probabilidad futura de quiebra de la empresa, a
continuacion, se detalla el modelo de puntaje Z de Altman, el cual esta disefiado

para empresas de capital cerrado que no cotizan en bolsa:

Cuadro 58. Modelo puntaje Z de Altman

Activos Circulantes:

$#14 901 714.80

¢14 058 695.07

¢14 894 678.80

¢25 124 393.48

#30 569 386.89

Activos Totales:

#25 593 263.29

#23 662 836.28

¢#32 193 310.85

¢#41 378 569.65

47 279 107.18

Pasivos Circulantes:

#7611 523.05

¢ 5854 522.65

#9 506 089.73

¢11 634 526.05

#10 769 898.05

Pasivos Totales:

#7611 523.05

¢ 5854 522.65

#9 506 089.73

¢11 634 526.05

#10 769 898.05

Utilidades Retenidas:

@5 684 548.91

¢ 6004 912.30

¢10 831 485.70

¢15 710 393.19

$#22 767 215.67
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UAII: (31858 405.24 | ¢32073781.81 | ¢34069531.78 | ¢37041858.62 | 39 770 213.58
Valor contable ¢17 981 740.24 | ¢17 808 313.63 | (22 687221.12 | (29 744 043.60 | 36 509 209.13
patrimonio:
Coeficientes: Ratio:
6.560 0.28 035 0.17 033 0.42
3.260 0.22 0.25 034 0.38 0.48
6.720 1.24 1.36 1.06 0.90 0.84
1.050 236 3.04 239 2.56 339
Puntaje-Z: 16.7 18.0 15.9 17.0 18.5
Prefllcc_|0|_1 0 Zona Zona Segura Zona Segura Zona Segura Zona Segura Zona Segura
Discriminante
PROBABILIDAD
. . 0. 0. .
DE QUIEBRA 0.0 0.0 0 0 0.0

Fuente: Elaboracion propia.

Con base en el andlisis mostrado en el cuadro anterior se determina que la empresa se
encuentra en una zona segura, debido a que los puntajes z calculados para cada periodo
estan por encima de 2.6, es decir, existe una baja probabilidad de quiebra debido a que la

empresa se encuentra saludable desde la perspectiva financiera.
4.6 Analisis del circulante

El analisis del circulante utiliza como insumo el comportamiento de las siguientes
variables:

Cuadro 59. Analisis del Circulante

ANALISIS DEL CIRCULANTE

PERIODOS
VARIABLES

2014 2015 2016 2017 2018

Activo circulante ¢#14 901 714.80 | ¢14 058 695.07 | ¢ 14 894 678.80 | ¢25 124 393.48 | 30569 386.89

Pasivo a corto

plazo ¢7 611 523.05 #5854 522.65 | ¢ 9506089.73 | 11634 526.05 | ¢10 769 898.05
Capital de trabajo ¢6 956 827.93 #6956827.93 | ¢ 6956827.93 | 6956 827.93 ¢6 956 827.93
Inventarios ¢5 155 705.00 #3153 068.00 | ¢ 5137461.00 | ¢4 855692.00 ¢4 354 111.98

Fuente: Elaboracion propia
A partir de las variables descritas en el cuadro anterior, se calcula la proporcién del
capital de trabajo y la cobertura del capital de trabajo. En el caso del primer
indicador, este posee una tendencia a la baja, lo cual indica que el activo circulante
se financia cada vez menos a partir del capital de trabajo. Si analizamos el Gltimo
afio, se puede decir que, por cada 10 colones de activo circulante, 2.3 colones se
financiaron con patrimonio. En cuanto a la cobertura de capital de trabajo, esta ha

venido en aumento durante los ultimos dos afos, pasando de un 1.43 a un 1.60, lo
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cual se traduce en un mayor grado de liquidez al capital de trabajo. El cuadro 60
muestra esta informacion:

Cuadro 60. indices de capital de trabajo

INDICES DE CAPITAL DE TRABAJO
VARIALBES PERIODOS
2014 2015 2016 2017 2018
Proporcion del capital de trabajo (CT/AC) 47% 49% 47% 28% 23%
Cobertura del capital de trabajo (CT/Inv) 1.35 2.21 1.35 1.43 1.60

Fuente: Elaboracion propia
Con el objetivo de medir si el nivel de liquidez de la empresa es suficiente y oportuna
a partir de los activos circulantes y cumpliendo con los compromisos y vencimientos

de corto plazo, se realiza el analisis de puntualidad, es cual se observa en el cuadro
61.

Cuadro 61. Analisis de puntualidad

ANALISIS DE PUNTUALIDAD

PERIODOS
VARIALBES
2014 2015 2016 2017 2018
Rotacién de producto terminado 4.06 8.99 5.87 6.95 7.14
Periodo medio de producto terminado 88.73 40.03 61.29 51.78 50.40
Periodo medio de cobro total 35.04 23.81 28.09 26.60 51.86

Fuente: Elaboracion propia
El cuadro anterior muestra una subida en la rotacién del producto terminado durante
los afios 2017 y 2018, lo cual significa que el inventario de producto terminado se
esta transformando un mayor nimero de veces en ventas, pasando de 6.95 a 7.14
veces. El periodo medio de producto terminado, una tendencia a la baja para los
afios 2017 y 2018, lo cual indica que la empresa logra vender mas rapido su
producto terminado. El periodo medio de cobro total de la empresa presenta un
aumento significativo para los ultimos dos afos, pasando de 26.6 dias a 51.86, lo
cual indica que la empresa esta durando mas tiempo en convertir a efectivo sus
ventas.

Con el fin de establecer los indices de rotacion y periodos medios, se utiliza como
insumo la informacién del cuadro 62, el cual muestra las variables de inventario de

producto terminado, cuentas por cobrar y costo de venta.
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Cuadro 62. Datos para el calculo de indices de rotacion y periodos medios

Inventario de
Producto terminado (’5155705.00 | ¢3153068.00 | ¢5137461.00 | ’4855692.00 | (’4354111.98

Cuentas por cobrar (£5137053.55 | ¢3997181.86 | ¢5012514.86 | (/'5231795.65 | ’10208848.76

Costo de venta £20917710.80 | 28359544.40 | (/30176685.50 | ¢33758110.49 | 31098865.36
Fuente: Elaboracion propia

A partir de la informacion mostrada anteriormente se determina el ciclo total de
activo circulante para la empresa, el cual presenta un aumento significativo para los
ultimos dos afos, pasando de 26.6 a 51.86 dias, lo cual indica que la empresa esta

durando 25.26 dias mas para convertir a efectivo sus ventas.

Cuadro 63. indices de rotacion y periodos medios

Periodo medio de cobro total 35.04 23.81 28.09 26.60 51.86

Ciclo total de activo circulante 35.04 23.81 28.09 26.60 51.86
Fuente: Elaboracion propia

En el cuadro 64 se analiza el periodo medio de pago a proveedores, el cual indica
una disminucién minima en el dltimo afio, pasando de 117.69 a 117 dias, para pagar
a sus proveedores. Esto podria desmejorar la imagen y relacion comercial con los

proveedores actuales de empresa.

Cuadro 64. indice de periodos medios de pago a proveedores

Periodo medio de pago a
proveedores

103.06 68.46 101.71 117.69 117.00
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Fuente: Elaboracion propia

En el cuadro 65 se analiza la tendencia media a la liquidez, la cual presenta una

disminucién significativa para el dltimo afio, pasando de 944 mil colones a 589 mil.

Esta disminucion se explica a partir de incremento en el periodo medio de cobro y

el aumento en los ciclos de venta, repercutiendo negativamente en la generacion

de liquidez de la empresa.

Cuadro 65. Tendencia media a la liquidez

Tendencia media a la

liquidez

425 262.49

#590425.49 | ¢530298.66

944 442.19

589 473.45

4.7 Analisis de Flujo de Caja y EBITDA

Fuente: Elaboracion propia

Con el proposito de analizar el modelo de analisis de flujo de caja y EBITDA se

utilizan los dltimos dos periodos de los estados financieros de la empresa WC

Soluciones, para asi poder destacar las variaciones en las partidas de activos,

pasivos y patrimonio. La informacion de estas partidas utilizadas se encuentra en el

siguiente cuadro:

Cuadro 66. Analisis del flujo de cajay EBITDA

Efectivo y equivalente #14 886 905.83 @15 856 426.15 ¢ 969520.32
Cuentas por cobrar netas @5 231 795.65 @10 208 848.76 ¢ 4977053.11
Inventario ¢4 855 692.00 ¢4 354 111.98 -¢ 501580.02
Gastos diferidos y otras partidas
A ¢ - ¢ -] e -
Total Activos Circulantes ¢24 974 393.48 ¢30 419 386.89 ¢ 5444 993.41
Inmuebles, mi‘l‘t‘(')”a”a y equipo 13 254 176.17 $1370972029 | ¢  455544.12
Inversiones y documentos por
¢ - ¢ - ¢ -
cobrar LP
Otros Activos @3 000 000.00 ¢ 3 000 000.00 ¢ -

Total Activos

¢41 228 569.65

¢47 129 107.18

¢ 5900537.53
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Cuentas por pagar comerciales

¢10 944 207.05

¢ 9944 207.05

-¢ 1000 000.00

Gastos acumulados y otros

¢ -

¢ -

¢ -

Préstamos y documentos por

pagar ¢ i ¢ i ¢ i

Total pasivos circulantes ¢10 944 207.05 ¢ 9944 207.05 -¢ 1000 000.00
Deuda A LP ¢ - ¢ - ¢ -

Total Pasivo ¢10 944 207.05 ¢ 9944 207.05 -¢ 1000 000.00
Capital acciones y aportes netos #6976 827.93 ¢ 6976 827.93 ¢ -
Superavit, reservas y otras ¢ ) ¢ ) ¢ )

partidas

Utilidades Acumuladas

¢15 710 393.19

22 767 215.67

¢ 7056 822.48

Total Patrimonio

¢22 687 221.12

¢29 744 043.60

¢ 7056 822.48

Total pasivo y patrimonio

¢33 631 428.17

@39 688 250.65

¢ 6056 822.48

Ventas

¢70 799 969.11

¢70 869 078.94

Costo de Ventas

¢33 758 110.49

¢#31 098 865.36

Utilidad Bruta

¢37 041 858.62

¢39 770 213.58

Gastos de Venta 0 0
Gastos Administrativos @29 985 036.14 ¢33 005 048.05
Total Gastos de Operacién ¢29 985 036.14 ¢33 005 048.05

Utilidad de Operacién ¢ 7 056 822.48 ¢ 6 765 165.53
Gastos Financieros ¢ - ¢ -

Otros Ingresos y gastos netos ¢ -
Utilidad antes de impuestos @7 056 822.48 ¢ 6 765 165.53
Impuestos ¢240 137.42 ¢ 379657.00
Utilidad Neta ¢ 6 816 685.06 ¢ 6 385 508.53
Pago de dividendos en efectivo N/A ¢ -
A“mea"ct:nfjl:;:fades N/A ¢ 7 056 822.48
T duiames | wn | ¢ o
Depreciacion y amortizacion ¢ 6916 086.63 ¢ 7960 542.51

Fuente: Elaboracion propia
Cabe destacar que existen varias cuentas en las que no se encontr6 informacion,
por lo que el analisis se realiza Unicamente a partir de las que si poseen. Con base
en los datos mostrados en el cuadro anterior, se observa que la empresa no logra
realizar el traspaso de utilidades a reservas, debido a que la utilidad alcanzada
durante el ultimo periodo no es suficiente. En relacidén con la inversion circulante, el

cuadro 67 muestra los principales cambios calculados:

Cuadro 67. Cambios en la Inversion Circulante Neta
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Cambio en cuentas por cobrar ¢ 4977 053.11
Cambio en inventario -¢ 501 580.02
Cambio en gastos diferidos ¢ -
Cambio en cuentas por pagar -¢ 1 000 000.00
Cambio en gastos acumulados y otros ¢ -
Aumento en inversion circulante neta ¢ 5475 473.09

Fuente: Elaboracion propia
El cuadro anterior muestra un aumento en las cuentas por cobrar y una disminucién
en los inventarios y cuentas por pagar, lo cual resulta en un aumento de & 5 475

473.09 en la inversion circulante neta de la empresa, para el afio 2018.

Seguidamente, los cuadros 68, 69, 70 y 71 muestran los calculos realizados para el
ultimo periodo que sirven como insumo para determinar la categoria de riesgo que

posee la empresa.

Cuadro 68. Analisis del flujo de cajay EBITDA- Flujo de las utilidades

Utilidad Neta ¢ 6 385 508.53
Mas depreciacidn y amortizacion ¢ 7 960 542.51
Mads gastos financieros ¢ -

Flujo de las operaciones ¢ 14 346 051.04

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 69. Anélisis del flujo de cajay EBITDA-Inversiones netas de corto
plazo

Aumento en circulante neto operativo i 5,475,473.09

Flujo de caja de corto plazo ¢ 8,870,577.95
Fuente: Elaboracion propia

75



Cuadro 70. Analisis del flujo de cajay EBITDA- Inversiones en activos
de largo plazo

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA
PERIODO Variacién 2017/2018
Inversiones en activos de largo plazo 1947%
Aum. Activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones) ¢ 455 544.12
Flujo después de inversiones LP (superavit o déficit) ¢ 8 415 033.83

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 71. Analisis del flujo de caja y EBITDA- Financiamiento del
déficit o aplicacion del superavit

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA
Financiamiento del déficit o aplicacion del superavit LERIODO
2018
Cambio en pasivo financiero CP N/A
Cambio en deuda LP N/A
Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones N/A
Flujo neto de caja del periodo (Aumento o disminucidn) ¢ 969 520.32

Fuente: Elaboracion propia

En términos generales la empresa genera un flujo a partir de sus operaciones por
un total ¢14 346 051.04; dicho monto cubre perfectamente el aumento en la
inversion circulante neta, la cual es de € 5 475 473.09, arrojando un flujo de corto
plazo de ¢ 8 870 577.95. La empresa no posee fuentes de financiamiento para el
altimo periodo en estudio, lo cual implica una ventaja, ya que no representan
erogaciones gue impacten el su flujo de corto plazo y resultan en un superavit de ¢
8 870 577.95.

A partir de este analisis se determina que la empresa posee una categoria 1, la cual
implica un flujo de caja autosuficiente, el cual cubre perfectamente el aumento en la
inversion circulante neta, el pago a las fuentes de deuda y capital propio y las
inversiones en activo fijo y largo plazo. Esta posicion le permite a la empresa
amortizar sus deudas financieras y/o aumentar su flujo final de caja acumulado, lo
gue implica una posicién solida de solvencia y un riesgo financiero bajo.
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De manera complementaria, se realiza el célculo del EBITDA, el cual aumenté su
valor monetario del 2017 al 2018, pasando de #13 972 909.11 a €14 725 708.04,
lo cual constituye un pequefio aumento en su flujo de caja de operacion, lo cual
confirma que la empresa cuenta con capacidad para hacerle frente a todas sus
obligaciones, lo cual desemboca en un riesgo bajo en su posicion de liquidez.

Cuadro 72. Analisis del flujo de cajay EBITDA (2017-2018)

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA

PERIODOS 2017 2018
EBITDA $13 972 909.11 (14 725 708.04

Fuente: Elaboracion propia
5. Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

En el presente estudio se logré realizar el andlisis financiero a la empresa WC
Soluciones, mediante el desarrollo de herramientas que permitieron generar un
diagnéstico integral sobre la posicion financiera de la empresa y proporcionaron la

informacion necesaria para su adecuada toma de decisiones futura.

A partir del andlisis financiero efectuado, se fueron alcanzando cada uno de los
objetivos especificos planteados, en donde se pudo analizar las caracteristicas del
sector industrial de venta de productos de limpieza para carroceria automotriz se
logré fundamentar tedricamente los principales conceptos financieros utilizados
para elaborar el analisis integral y avanzado de la empresa. De igual manera,
tomando como referencia el modelo financiero propuesto por Salas (2019), se
disefio un modelo de andlisis financiero ajustado a la realidad de la empresa, en el
cual se logré evidenciar su posicion econémica, tomando como insumo dichos
analisis para la generacion de las conclusiones y recomendaciones descritas en el

presente apartado.

Entre los objetivos alcanzados y que fueron parte de este proyecto se logro disefiar
un marco tedrico que sirvié de base para fundamentar el analisis financiero realizado
a la empresa WC Soluciones, en donde, después de analizar varios autores y la
teoria que estos exponen, se eligidé el modelo de Andlisis Financiero propuesto por

el autor Salas (2019) asi como de manera complementaria se selecciond la
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herramienta de los puntajes “Z” de Altman detallados por Hernandez (2014), los

cuales se ajustan a las necesidades de la empresa.

Se logré disefiar un modelo de analisis financiero ajustado a la realidad de la

empresa, tomando como insumos sus estados financieros para los periodos que

comprenden del afio 2014 al afio 2018; el cual utilizé las siguientes metodologias

como base: Andlisis vertical y horizontal, célculos de indices financieros, andlisis de

solidez financiera, analisis Dupont, analisis del circulante y andlisis de flujo de caja

y EBITDA, asi como de manera complementaria el andlisis de Z de Altman.

Sobre la base de los logros anteriores de seguido se detallan una serie de

conclusiones y recomendaciones de importancia.

5.1 Conclusiones

La empresa WC Soluciones se desarrolla en un mercado dominado por
lideres mundiales en los productos de limpieza para el cuidado automotriz,
los cuales se encuentran altamente posicionados en la mente de los
costarricenses, por lo que resulta de vital importancia proporcionarle
informacion financiera oportuna que le permita generar un impacto positivo
en el logro de sus obijetivos, y garantizar su éxito en el mercado.

Se logro identificar la tendencia de las partidas individuales que componen
los estados financieros, detectando un aumento de los activos durante los
altimos 3 periodos, una disminucion en el pasivo total y un aumento constante
del patrimonio. Las ventas de la empresa muestran un crecimiento para cada
periodo analizado, el costo de ventas disminuyé durante el Gltimo afio y la
utilidad bruta present6 una tendencia al alza durante todos los periodos. Los
aumentos relativos en los activos circulantes y activos fijos son mayores al
incremento relativo en ventas, lo cual representa un efecto desfavorable para
la empresa ya que evidencian que se esta elevando la inversion sin tener un
crecimiento paralelo en los ingresos.

Se logré realizar un analisis porcentual de los estados financieros para
comparar la posicion relativa de la empresa, detectando para el ultimo afio,

que, aunque las ventas y la utilidad neta absolutas aumentaron, algunos
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gastos incrementaron proporcionalmente en mayor medida, produciendo una
reduccion de la utilidad porcentual, es decir, la empresa generé mas ventas,
pero se gand un porcentaje menor sobre esas ventas. En forma paralela el
patrimonio aumento su participacion de 72% a 77% durante el Gltimo periodo
y se redujo el nivel de endeudamiento por lo que el patrimonio constituye la
principal fuente de financiamiento de la empresa.

La empresa posee indices de liquidez sanos, lo cual le permite cubrir sus
gastos de operacion y sus obligaciones a corto plazo.

Los indices de actividad poseen oportunidades de mejora. La rotacion de las
cuentas por cobrar presenta una disminucién para los ultimos dos periodos,
lo cual indica que los saldos de los clientes se estan cobrando mas
lentamente, restando liquidez a la empresa. La rotaciéon del activo circulante
presenta un deterioro debido a que posee una tendencia a la baja en los
altimos tres periodos, lo cual implica una lenta conversion a ventas. La
rotacion del activo fijo muestra inestabilidad constante; lo cual significa que
ha disminuido un poco el aprovechamiento de los activos fijos para generar
ventas. En cuanto a la rotacion del activo a largo plazo, el indicador también
presenta oscilaciones, aumentando y disminuyendo entre cada afo, lo cual
indica que ha desmejorado el aporte de los activos no circulantes para
generar ingresos de operacion. El indice de rotacion de activo total presenta
una disminucién en los ultimos tres afios, por lo que la empresa ha disminuido
la efectividad con que los activos generan ingresos.

Los indices de rentabilidad presentan comportamientos positivos de manera
general, sin embargo, los indicadores de rendimiento de operacion sobre
activo, el rendimiento sobre la inversion total y la rentabilidad sobre el
patrimonio presentan disminuciones durante el ultimo periodo, lo cual afecta
la rentabilidad e intereses de los accionistas de la empresa, asi como la
capacidad de los activos totales para producir utilidades netas.

El andlisis Dupont realizado muestra que la rentabilidad sobre el patrimonio

de la empresa viene hacia la baja, debido principalmente a la baja en la
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rotacion del activo total, la baja del indice de apalancamiento y el aumento
en el patrimonio de la empresa.

La composicién de la estructura financiera de la empresa para cada uno de
los periodos en estudio es sdlida, lo cual le permite tener un equilibrio
financiero entre los activos, pasivos y patrimonio.

La empresa en encuentra en una zona segura, por lo que no existe una alta
probabilidad de quiebra, debido a que la empresa posee una adecuada salud
financiera.

El analisis del circulante de la empresa posee una tendencia hacia la baja, lo
cual le resta liquidez y podria comprometer el pago puntual de sus
obligaciones.

La empresa posee una categoria 1, lo cual implica que existe un flujo de caja
autosuficiente, el cual cubre perfectamente el aumento en la inversion
circulante neta, el pago a las fuentes de deuda y capital propio y las

inversiones en activo fijo y largo plazo.

5.2 Recomendaciones

Utilizar las metodologias desarrolladas en el presente trabajo para
determinar anualmente la posicién financiera de la empresa, elaborar su
estrategia financiera y tomar las decisiones estratégicas oportunas.

Se recomienda al Gerente General capacitarse en temas financieros, con el
fin de que adquiera conocimientos que le ayuden a maximizar el desempefio
financiero de la empresa.

Realizar un analisis profundo de la estrategia y politica de cobro a clientes,
con el fin de identificar las causas que generan que los saldos de los clientes
se estén cobrando mas lentamente, implementar las medidas correctivas
necesarias y por ende aumentar la liquidez de la empresa.

Establecer estrategias que le permitan a la empresa aumentar su volumen
de ventas, con el fin de equilibrar el crecimiento porcentual de los activos y

gastos con el porcentaje de utilidad.
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e Analizar el crecimiento que presentan los activos fijos de la empresa, asi
como su naturaleza, con el fin de valorar si estos colaboran con la
productividad, transformarlos mas rapido a ventas y por ende, aumentar su
rendimiento.

e Valorar el financiar a largo plazo una parte de sus activos, con el fin de
aumentar la rentabilidad de la empresa, De igual manera, financiar
estrategias de mejora de procesos, ventas y diversificacion de productos, con
el fin de aumentar las ventas y los ingresos.

e Se recomienda que la empresa pueda incorporar en sus estados financieros
mayor detalle en cuanto partidas que brinden informacién sobre materia
prima, mano de obra directa, suministros de la planta, utilidad operacional,
inventario de producto terminado e inventario de producto en proceso, con el
fin de poder ampliar el andlisis financiero y puntualizar ain mas las

oportunidades de mejora.

6. Futuras lineas de investigacion

A partir del analisis financiero realizado a la empresa, se desprenden algunas
oportunidades para desarrollar proyectos adicionales, los cuales podrian convertirse
en futuros proyectos de investigacién y de mejora para la empresa. Uno de estos
proyectos, podria consistir en determinar el punto de equilibrio de la empresa con el
fin de tener un punto de referencia en ventas y lograr gestionar estratégicamente el
trabajo mensual. La elaboracién de un Dashboard Gerencial, que esté compuesto
por los principales indicadores financieros representan una linea adicional de
investigacion. Adicionalmente, la investigacion sobre el posicionamiento que posee
la marca a nivel del mercado nacional representaria un proyecto de enorme valor
para la empresa, ya que le daria las herramientas necesarias para poder establecer

una estrategia de crecimiento y posicionamiento de la marca.
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