UNIVERSIDAD DE COSTA RICA

SISTEMA DE ESTUDIOS DE POSGRADO

EVALUACION PARA EL MEJORAMIENTO DE LA GESTION FINANCIERA DE
LA EMPRESA ESTRELLA S. A.

Trabajo final de graduacion aceptado por la Comision del Programa de Posgrado
en Administracion y Direccién de Empresas, de la Universidad de Costa Rica,
como requisito parcial para optar al grado y titulo de Maestria Profesional en

Administracion y Direccién de Empresas con énfasis en Finanzas

ANDREA SEQUEIRA MASIS
Carné A13458

Ciudad Universitaria Rodrigo Facio, Costa Rica

2013



Dedicatoria

Dedico este nuevo paso en mi vida, a Dios, por ser siempre mi compafiero fiel.

A mi papa y a mi mama, cuyos valores de dedicacion, amor, sacrificio y entrega
fueron esenciales en el desarrollo de mi proyecto, pues siempre han sido un

ejemplo de superacion y lucha.

A todas esas personas que estuvieron cerca de mi a lo largo de este proyecto tan

importante en mi vida, sin ellos no hubiera sido posible concluirlo.



Agradecimientos

Al profesor guia John Phillips Ruiz Segura, por su apoyo en la elaboracién de este
proyecto, quien se ha preocupado por ensefiarnos mas de lo que un libro puede
educar y quien a lo largo de la ensefianza universitaria ha demostrado ser un gran

profesional.

Al profesor coordinador, don Jorge Arrea, quien con su conocimiento ha sido un
guia en el desarrollo de este plan.

A mis compaferos de maestria, quienes se han convertido en mas que mis

amigos a lo largo de este viaje y sin los cuales no habria podido lograrlo.



Este trabajo final de graduacion fue aceptado por la Comision del Programa de
Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas, de la Universidad de Costa
Rica, como requisito parcial para optar por el grado y titulo de Maestria Profesional

en Administracion y Direccion de Empresas con énfasis en Finanzas.

Dr. Anibal Barquero Chacon Jorge Arrea Jiménez, MBA
Director de Programa de Posgrado Profesor Coordinador

John Phillips Ruiz Segura, MBA Lic. Carolina Mufioz Ulate
Profesor Guia Supervisor Laboral

Andrea Sequeira Masis

Estudiante



Contenido

EVALUACION PARA EL MEJORAMIENTO DE LA GESTION FINANCIERA DE
LA EMPRESA ESTRELLA S. A.

D=0 [ 0] 1 - R ii
P | = (o [T o [ 41 T=] ) (0 iii
Hoja de APrODACION ........ooiiiiiiieee e e e iV
INCICE A& AIAGIAMAS .......eceeeeeeeeee ettt iX
INAICE DB GIAFICOS ...ttt ettt st re e X
INAICE D IMAGENES ...ttt ettt Xii
1Yo [Te=N [ T T e (o k= Xiii
1Yo TTe=Ye [ v=T oY Xiv
Indice de Siglas Y ADIEVIALUIAS ............ceeeueieeieeeieeeeeete et es e XV
S 101 o N XVi
T 10T ¥ TTox o] o 1
Capitulo |. Perspectivas tEONCAS .......cccuuuiiiieiiee e e 4
1.1 FN b= 1S S 11 F= U T = o L 4
1.2 Principales reportes finanCIeroS ..........ccoovvviiiiiiiiii e, 5
1.2 1  BalanCe GENEral ......ccoouuuiiiiiii it e e e aaanes 6
1.2.2 Estado de ReSUIAAOS ........cooeeeiiiiiiiiiiiie e e e e e e e e eeanes 8



1.2.3 Estado de Flujos de EfeCtiVO...........uuuuiiiiiieiieieeecis e e 9
1.3 ElflUJO A€ Caja......uuueiiiiiiiiiiiiiiii e 11
14 Diagrama de solidez finanCiera...........ccovvveuiiiiiiiie e 12
15 Estado de fuentes y empleos de fondos ........ccooeeeevvviiviiiiiiiii e, 14
1.6 RAZONES fINANCIEIAS. ... .eviieiiiieiiiiie e 15
1.6.1 indices de estabilidad...............c.coeiveieieieeeieeeeeeeeee e 16
1.6.2  INCICES A GESHION ....veeeeeeeeeeeeeeee e 21
1.6.3  Indices de rentabilidad ..............c.cccoveeeriiieeeieice e, 27
1.7 Esquema integral de rentabilidad..............cccccoeeeii i, 32
1.8 Analisis de estados fINANCIEIOS ..........cuiiieiiiiiiiiiiiiiieeeee e 35
1.8.1  ANAlISIS hOMZONtal .....ccooiiiiieee e 35
1.8.2  ANAIISIS VEITICAL ....eeeiiiieiiiiiiiee et 37
Capitulo Il. Presentacion de la empresa y SU €nNtOrN0...........ooevvvvveiiiieeeeeeeeeiiiniennn. 40
2.1 Historia de [a COMPARIA ......cooeiiiiiiiiiiiiiiiee e 40
2.1.1 Costa Rica: destino de INVErSiON ...........oooiiuiiiiiiiieeee e 40
2.2 ¢, Qué hace Estrella S.A en Costa RICA? .......cooevvvviiiiiiiiiiieeeeeieeeeeern, 42
2.3 Responsabilidad COrporativa.............ccooovvviiiiiiiiii e 43
2.3.1 Responsabilidad ambiental ... 44
2.3.2  Control y monitoreo de emisiones de @ir€ ...........ceevvvveerveiiiiieeeeeeeeeeninnnnnn 46

vi



2.3.3  Manejo de deSECNOS .......ccceiiieeeec e 46
2.3.4 Activo paralacomunidad ... 47
2.4 Impacto de Estrella S.A. en Costa RiICa ..........ccvvvvviiiieiiiiiiieeeeeeee 49
2.5 Necesidad del analisis fiNANCIEro ... 51
2.6 Mercado: sector de la computacion ..............eeeiieeeeeiieeiiiee e, 53
2.6.1  Analisis cualitativo del Mercado .........cccooiuviiiiiiiiieee e 53
2.6.2  Panorama COMPETILIVO.......ccooeeeeeeeeeeeeee e 54
Capitulo Ill. Analisis financiero de la empresa...........ccccoeeeeeeiiiiiiiiiiii e, 57
3.1 ANAIISIS NOMZONTAL ........eiiiiiiiiiie e 57
3.2 ANAIISIS VEITICAL. ...t 60
3.3 Analisis de razones fiNANCIEras. .........ccccceeiiiiiiiiiiiiiieee e 64
3.3.1 Indices de estabilidad...............c.coeeeireeiiiieicieee e, 64
3.3.2  INCICES UE GESHON ...ttt 71
3.3.3 indices de rentabilidad ...............ccceeveeureeeeeeeeeee e 81
3.4 Esquema integral de rentabilidad..................euueiiiiiiiiiiiiiiiie 89
3.5 SONAEZ fINANCIEIA. ....ceiiiiiiiiiiie e 92
3.6 Andlisis de fuentes y empleos..........ccccooiieiiiiiiiiiiii e 94
3.7 Analisis del flujo de efeCtiVO ............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 100
Capitulo IV. Conclusiones y reCOmeNndaciONES ...........uuuuiieeeeeeeeeereiniiieeeeeeeeeennnns 105

Vil



4.1 CONCIUSIONES ..o et 105

4.2 RECOMENUACIONES ....vviiiiiie et e e e e eeeeees 107
BIDHOGIafia ...cceeeeeiieeee s 110
PN 123 o T 41170 o (0] [0 o [l 112
ANEXOS COMPIEMENTAIIOS .....eeeeeeeeieitie e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e eees 115

viii



indice de diagramas

Diagrama 1.1 llustracion del ciclo de efectivo .....

Diagrama 3.1 Esquema integral de rentabilidad periodos 2008 - 2011 ..............

Diagrama 3.2 Solidez financiera afio 2010 - 2011



indice de gréficos

Gréfico 3.1 Comparativo de margenes y tendencias de utilidad ........................ 62
Gréfico 3.2 RazON CIrCUIANTE  ......ooiiiiiiiiieee e 65
Grafico 3.3 Prueba ACIAa  ........ccoeiiiiiiiiiiiiiie e 67
Gréafico 3.4 Indice de deUda .......ccoceeviieiiiieeece e, 68
Grafico 3.5 Indice de endeudamiento  ........cccccoeeveeieieeceeeeee e 69
Gréfico 3.6 Razon de cobertura de INtereSes  .....ccuvveeeeiieeeiiiiiiiieeeee e 71
Grafico 3.7 RotacCion de INVENTAIIOS  .......cceiiieiiiiiiiiiiiiie e e e 72
Grafico 3.8 Periodo medio del inventario  ............cccvveeeiiiiiiniiiiieeeee e 73
Gréfico 3.9 Rotacion cuentas por CODIar .........oooccuiiiieiiiiee e 75
Gréfico 3.10 Periodo medio de CODIrO  .......oooiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 76
Grafico 3.11 Rotacion activo CIFCUIANTE  ........cooviiiiiiiiiiiiie e 78
Grafico 3.12 Rotacion del activo fijo  .....vveiiiii e, 79
Gréfico 3.13 Rotacion del activo total  .........coooeiiiiiiiiiiiiiie e 80
Gréafico 3.14 Margen DrUtO  .......ooooiiiiiiiiiiiieee e 82
Grafico 3.15 Margen de OPEracCiON  .........coiiieeeiiiieiiee e e e e 83
Grafico 3.16 Margen de utilidad neta ...........ccooviiiiiiiiii e 84
Gréfico 3.17 Rendimiento sobre operacion de activoS ..........ccccceeeveeeeeeeeeeeeeeee, 86
Gréfico 3.18 Rendimiento sobre 1a INVErsiOn ..., 87



Grafico 3.19 Rentabilidad sobre el patrimonio .........ccccoveeeiiiiieiiiiiii e, 89
Gréfico 3.20 Relacion fuentes y empleos  .....ooooviiiiiiiiiiiii e 99

Gréfico 3.21 Resumen de flujos de efectivo  ........c..eeeeeeeeiiiiiiiii 104

Xi



indice de imagenes

Imagen 1.1 Esquema Integral de Rentabilidad

Xii



indice de cuadros

Cuadro 1.1 Balance de SIUACION  ..........eeeiiiiiaiiiiiiiiiiieee e 7
Cuadro 1.2 Estado de ReSURAdOS  ..........ooeviiieiiiiiiiiiiieeeeee e 9
Cuadro 1.3 Flujo de caja proyectado .......ccccceeeiiiiiiiiiiiiiiee e e 12
Cuadro 1.4 Solidez fINANCIEIa  .....coooeeeeeeeeee e 13
Cuadro 1.5 Fuentes y empleos .....coooeiii i 15
Cuadro 1.6 AnAlisis NOrzontal ..........cceeviiiiiiieii e 36
Cuadro 1.7 ANAlISIS VEITICAl  ....oooiiiiiiiiieiiee e 38
Cuadro 3.1 Andlisis horizontal periodo 2008 - 2011 ......ccoooviiiiiiiiiiiieeee e 58
Cuadro 3.2 Analisis vertical periodo 2008 - 2011 ......ccooeeeeieiiieiiieeeeeeeeeeee, 61
Cuadro 3.3 Solidez del Balance de Situacion  ...........ccevveeeiiiiiiiiiiiiieeeee e 92
Cuadro 3.4 FUENtES Y EMPIEOS oo e 95
Cuadro 3.5 Resumen de fuentes y empleos ... 99
Cuadro 3.6 Estado de flujos de efectivo- formato contable ...................ccoeeees 101
Cuadro 3.7 Estado de flujo de efectivo - formato financiero ..................ccceees 103

Xiii



indice de tablas

Tabla 3.1 Célculo de la razon CIrculante ... 65
Tabla 3.2 Célculo de la prueba acida ..........cccccevvvvviiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 66
Tabla 3.3 Caélculo del indice de deuda ..........ccccceiiiiiiiiiiiii e 67
Tabla 3.4 Calculo del indice de endeudamiento ...........ccccceieeeiiiiiiiiiiieeeee e 69
Tabla 3.5 Calculo de la cobertura de iNteresSes ..........ccccevevieeiiiiiiciiiiiieeee e 70
Tabla 3.6 Célculo de la rotacion de iNVeNntarios .........ccccceeeeeriiiiieeeniiiiieee e 71
Tabla 3.7 Célculo del periodo medio de inventarios ..........cccccccceeeieieeeeeeeeeiinnnnnnn. 73
Tabla 3.8 Célculo de la rotacidn de cuentas por cobrar ..........cccceevveeeeiiviiiiinnnnnn. 74
Tabla 3.9 Célculo del periodo medio de cobro .......ccccccvvvvvviiiiiiiiiiiiiceeeeeeeeeee, 75
Tabla 3.10 Calculo de la rotacion del activo circulante ............ccccceevviiiieeeniinnnnn. 77
Tabla 3.11 Célculo de la rotacidon del activo fijo  .....ccooeeeieiiiiiiii e, 78
Tabla 3.12 Calculo de la rotacion del activo total ...........ccccceeeiiiiiiiiiiiiieeees 80
Tabla 3.13 Calculo del margen bruto  ..........oeeiiiiiiiiiieee e 81
Tabla 3.14 Caélculo del margen de operacion ...........ccccveeeeiiieeeiiiiiiiieeeee e 83
Tabla 3.15 Calculo del margen NELO  .......ccooeeiiiiiiiecee e 84
Tabla 3.16 Célculo del rendimiento de operacién sobre activos ..........ccccc.eeeeee. 85
Tabla 3.17 Calculo del rendimiento sobre la inversion .........cccccccvviiiiiiiiiininnnn. 87
Tabla 3.18 Calculo de la rentabilidad sobre el patrimonio .........ccccccvvvvevviieeennnen. 88

Xiv



indice de siglas y abreviaturas
CINDE Coalicién Costarricense de Iniciativas Para El Desarrollo
IAP Incidencia de apalancamiento
MAF  Multiplicador apalancamiento financiero
MUB  Margen de utilidad bruta
MUO  Margen de utilidad operativa
RAC  Rotacion activo circulante
RAF Rotacién activo fijo
RLP Rotacion activo largo plazo
ROA  Rendimiento sobre los activos
RSI Rendimiento sobre la inversion
RSP Rendimiento sobre el patrimonio

USAID U.S. Agency for International Development

XV



Resumen

Sequeira Masis, Andrea

EVALUACION PARA EL MEJORAMIENTO DE LA GESTION FINANCIERA DE
LA EMPRESA ESTRELLA S. A.

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

A. Sequeira M, 2013.

132h.- 58 I.- 15 refs.

El objetivo general es realizar un analisis integral de la empresa Estrella S.A. para
los ultimos 4 afios, evaluando la gestion empresarial a través del analisis de su
informacion financiera, buscando el mejoramiento de sus metas a corto y largo

plazo, con base en la retroalimentacion efectiva a la administracion.

La organizacién investigada se dedica al ensamble y manufactura de chips para
servidores y computadores a nivel internacional. Cuenta con una planta
especializada en ensamble y prueba, un centro de distribucién, un edificio
exclusivo para servicios financieros con cobertura de las Américas y regiones de
Oriente, asi como oficinas en Ultra Park para soporte de tecnologias de

informacion.

Para ello, el proyecto desarrolla una investigacion de tipo documental, a través de
la cual se recopilan los términos mas importantes que se originan de las fuentes
bibliograficas consultadas. Se trabaja con la investigacion descriptiva, detallando
la empresa y la situacion actual. También se utiliza la investigacion analitica, por
medio de la cual, partiendo de la informacion financiera disponible por la empresa,
se busca evaluar su gestién financiera. Finalmente, con la investigacion
descriptiva, se desarrolla una serie de conclusiones y recomendaciones a partir los

resultados obtenidos del analisis financiero.

Dentro de sus principales conclusiones se encuentra que la empresa tiene que
mejorar significativamente el manejo de sus activos totales, para poder mejorar

sus utilidades netas asi como su rendimiento sobre el patrimonio.
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Con base en todo lo anterior, se recomienda desarrollar una estrategia orientada
al manejo efectivo de los inventarios, desde su abastecimiento hasta su rotacion.
De igual forma, esta estrategia debe cobrar proactivamente las ventas a crédito y
evitar incurrir en incobrabilidad. El objetivo final es mejorar la liquidez de la
empresa en el corto plazo y maximizar el beneficio obtenido por la inversion de

largo plazo en los activos fijos.
Palabras clave:

ANALISIS INTEGRAL DE ESTADOS FINANCIEROS; FLUJO DE CAJA,; INDICES;
PUNTUALIDAD; SOLIDEZ,

Director de la investigacion:
John Phillips Ruiz Segura, MBA

Unidad Académica:

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas
Sistema de Estudio de Posgrado
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Introduccién

El presente trabajo busca evaluar la capacidad de una compafiia para generar
indicadores de gestion que la hagan atractiva a los inversionistas. Esto se
realiza con el objetivo de analizar qué sucedi6 y qué sucede hoy en la
empresa, produciendo indicadores e informacién financiera que sirvan de
andlisis a la administracion en la toma de decisiones a corto, mediano y largo

plazo.

A través del estudio de la solidez, estados financieros, indices de rentabilidad,
flujo de efectivo y otros indicadores de mercado, se busca dar un panorama de

la situacion actual de la empresa.

La compafia se encuentra dentro del sector de tecnologia de la computacion
en el campo de las transnacionales, por lo cual la llamaremos Estrella S.A.,
para proteger la confidencialidad de la informacion. Asi mismo, a las cifras
financieras se les aplicara un factor de conversion de moneda, con el fin de no

revelar informacion que hoy no esta disponible al publico.

El sector de la computacidn se caracteriza por la constante innovacién tanto a
nivel empresarial como a nivel individual, generando soluciones para las
cambiantes necesidades de un demandante mercado. Este tipo de
organizaciones se encuentran afectadas por entornos de alto dinamismo y
complejidad, que influyen en la toma de decisiones que dictaran la
permanencia de las mismas en los mercados. El campo de accion de las
computadoras ofrece retos importantes a la organizacion, con fuertes barreras
de entrada, un ambiente competitivo, riesgos de obsolescencia muy altos y un
nuevo factor generacional resultado de la nueva explosién tecnoldgica de los

smartphones y las redes sociales, que hacen que el analisis de la posicion



financiera de la empresa sea clave para poder sobrevivir y continuar creciendo

dentro de los diferentes nichos de mercado.

El alcance del presente proyecto es el andlisis de la situacion financiera actual
de la empresa y la evaluaciébn de su gestion, con la finalidad de hacer
recomendaciones a la administracion, las cuales puedan ser aplicadas de los

objetivos de corto y largo plazo.

Asi mismo, dentro de sus limitaciones, se tiene que el analisis se basara en la
informacioén contable suministrada por la compafiia, la cual se toma como veraz
y cuyos valores no seran validados. Se utilizan las cifras disponibles de los
afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011, para diluir el efecto de la crisis entre
varios afos y poder obtener acertados como producto del estudio.

El objetivo general es realizar un andlisis integral para la empresa Estrella S.A
de los ultimos 5 afios, evaluando la gestidbn empresarial a través del andlisis de
su informacién financiera, buscando el mejoramiento de sus metas a corto y

largo plazo, a través de la retroalimentacion efectiva a la administracion.
Como objetivos especificos se tienen:

. Recopilar la informacion tedrica sobre los métodos existentes para

realizar un andlisis financiero integral.

o Presentar los antecedentes de la compafiia Estrella S.A., para delimitar

el entorno sobre el cual se desarrolla la investigacion.

o Realizarle un andlisis financiero integral a Estrella S.A., con el fin de

presentar un diagndstico de su posicion financiera para los periodos en estudio.

o Establecer las conclusiones y recomendaciones producto del analisis

realizado.



La estructuracion del presente estudio se lleva a cabo mediante un capitulo 1
donde se busca dar una perspectiva teérica de los fundamentos utilizados
como base para el analisis, con el proposito de brindar mejor comprension a los
lectores de los conceptos y técnicas financieras desarrolladas a lo largo de la

investigacion.

En el segundo capitulo, se contempla la realidad de la empresa, sus origenes,
bases y fundamentos, asi como aspectos relacionados al entorno, competencia
e industria, entre otras cosas, que nos permitira ubicarnos mejor en el sector y

campo a trabajar.

En el tercer capitulo se realiza un analisis integral de la organizacién como ente
generador de valor para los accionistas, a través de herramientas de analisis
financiero, con el fin de evaluar la gestién en pro de la busqueda de areas de

mejora.

Finalmente, el cuarto capitulo establece conclusiones y recomendaciones
pertinentes como resultado de la investigacion realizada, para mejorar la

situacion financiera de la organizacion.



Capitulo I. Perspectivas tedricas

Con el objetivo que el lector tenga un mejor aprendizaje de los conceptos que
van a ser aplicados en el trabajo, se conceptualizan los esquemas teodricos que

van a ser incluidos como parte del andlisis de la empresa.

Inicialmente, se define el tipo de investigacion que se implementara y
posteriormente, se incluye el detalle de las herramientas que se van a utilizar
como complemento del estudio, con el objetivo de evaluar el desempefio

financiero de la empresa.
1.1 Analisis financiero

El andlisis financiero es una herramienta que ayuda a transformar datos de
mercado y de la empresa en un lenguaje que pueda ser comprendido con
mayor facilidad por los gerentes e inversionistas.

Es un método que permite medir el progreso de las decisiones de los negocios,
comparando los resultados alcanzados con las operaciones planeadas y los
controles aplicados. Ademéas, informa sobre la capacidad de endeudamiento,
su rentabilidad y su fortaleza o debilidad financiera, facilitando el analisis de la

situacion econdmica de la empresa para la toma de decisiones.

El andlisis financiero cubre tépicos fundamentales como la rentabilidad, el
riesgo, la solidez y estabilidad, la liquidez, la contribucion por &reas, asi como

la eficiencia y eficacia de las inversiones.
De acuerdo con el autor Salas B. (2010, p.24), el analisis financiero:

Nos permite evaluar el cumplimiento de las metas y planes y el
desempeiio de la empresa en las areas claves de la
administracion. La obtencion y utilizacion de fondos se reflejan en

el balance general. Los ingresos, costos, gastos y ganancias,



derivados del manejo de fondos en las operaciones, se concretan
en el Estado de Resultados. El analisis financiero examina las
relaciones de datos entre ambos estados, con la finalidad de
calificar la gestion y grado de éxito alcanzado por la empresa.

Este tipo de analisis se compone de una serie de técnicas, herramientas y
metodologias aplicadas a una evaluacion, que conforman un instrumento
elemental de control para la empresa. Mediante estas investigaciones se
identifican los problemas, &areas favorables y areas criticas de la gestion
financiera. Esto constituye un sistema de retroalimentacion que permite tomar

acciones de mejora y aprovechamiento de areas de fortaleza.

Salas B. (2010, p. 26), indica que para alcanzar una adecuada efectividad del

andlisis financiero, se requiere comprender las siguientes caracteristicas:

o Definicién clara del objetivo y area de accion.

o Seleccion de las técnicas y metodologias de andlisis.
o Integracion del andlisis (causas y efectos).

o Definicion clara del problema.

o Conclusiones y recomendaciones del analisis.

A continuacion se definen las fuentes que fundamentan el andlisis financiero.
1.2 Principales reportes financieros

Existe una serie de reportes o informes que son utilizados por el analisis
financiero como base para la generacion de resultados que sean funcionales y

comprensibles para la administracion.



La actuacion y desempefio del negocio en el pasado y su éxito relativo actual
se resumen en los estados financieros y otros reportes, que reflejan los
resultados obtenidos y la evolucion de la posicion financiera. Estos datos son
usados como materia prima para el desarrollo del presente andlisis.

Es importante mencionar que para efecto de nuestro estudio, nos enfocaremos
en el Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo de Efectivo.
Las empresas cuentan con reportes adicionales que no seran ahondados en

nuestro analisis.
1.2.1 Balance General

Segun Gitman (2003, p.42), se entiende por Balance General el “estado
resumido de la situacion financiera de la empresa en un momento especifico.
El estado equilibra los activos de la empresa frente a su financiamiento, que

puede ser deuda o patrimonio”.

Este balance nos muestra los fondos asignados en activos y sus fuentes de
financiamiento provenientes de la deuda y patrimonio. Por su naturaleza, el
balance se considera como un estado de nivel, debido a que se expresa a una
fecha determinada y lo que muestra es el saldo o nivel de cada partida de

activo, pasivo y patrimonio a esa fecha.
Los activos se dividen de la siguiente forma:

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

inventarios, entre otros.

e No corrientes: Son aquellos que se espera permanezcan en la empresa

por un periodo superior a un afio, como por ejemplo todos los



relacionados con propiedad, planta y equipo, asi como otros activos de
largo plazo. Dentro de estos ultimos se pueden mencionar cuentas por

cobrar e inversiones de largo plazo, entre otros.

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

se espera se mantengan vigentes las obligaciones que los originaron:

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

cuentas por pagar, gastos acumulados por pagar, etc.

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

afio, como por ejemplo préstamos bancarios y otros.

Cuadro 1.1 Balance de Situacion

Los Patitos S.A
BALANCE DE SITUACION AL 31/12/2012
(saldos en miles de colones)

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO

Activo corriente Pasivo

Efectivo e inversiones transitorias B68,754 Pasivo corriente

Cuentas por cobrar comerciales 404,752 Cuentas por pagar comerciales 67,300
Gastos acumulados e impuesto sobre

Inventarios 764,383 la renta diferido 367,209

Gastos diferidos 51,109 Provisiones acumuladas 40

Total activo circulante 1,888,988 Porcidn circulante de deuda a largo pl 78,335
Total pasivo corriente 512,884
Pasivo a largo plazo
Documentos por pagar LP 516,496
Total pasive a largo plazo 516,486

Activos no ceorrientes Total pasivo 1,029,380

Propiedad, planta y equipo 9,184,406

Good will 0 Patrimonio

Otros activos no corrientes 21,224 Capital acciones comunes 994,715

Total activos no corrientes 9,205,630 Utilidades retenidas 746,180
Superavit por revaluacion 8,324,353
Total Patrimonio 10,065,248

TOTAL ACTIVOS ¢11,094,628 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO ¢11,094,628

Fuente: Elaboracion propia con fines ilustrativos



En lo que respecta al patrimonio, se compone principalmente de los recursos
aportados por los socios y las utilidades generadas por la compaiiia

acumuladas de periodos anteriores.

El cuadro 1.1 resume las partes principales que se encuentran generalmente
en los Balances de Situacién de las empresas. Este informa sobre los saldos

de activos, pasivos y patrimonio a una fecha especifica.
1.2.2 Estado de Resultados

Segun Gitman (2003, p.45), el Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y
Ganancias “proporciona un resumen de los Resultados operativos de la
empresa durante un periodo especifico”. Este refleja cuales han sido las
ganancias de la companiia y los gastos en los que ha tenido que incurrir en un
periodo. El resultado de la variacién neta entre los ingresos y los gastos es lo

gue se conoce como ganancia o pérdida del periodo.

El cuadro anterior representa la composicion del Estado de Resultados, en el
cual se parte de las ventas o ingresos generados por la operacion del negocio,
siguiendo con los gastos directamente asociados con la naturaleza del negocio
gue disminuyen los ingresos y finalmente, restando o sumando cualquier otro
gasto o ingreso que no esté relacionado directamente de la empresa. La
utilidad neta es la que se traslada a la parte patrimonial del Balance de

Situacion.

La utilidad se mide en diferentes sectores del Estado, con el propdsito de
presentar la ganancia de la empresa derivada de cada tipo de operacion. La
utilidad bruta expresa el resultado de las ventas y costos directos asociados a
estas ventas; la utilidad de operacion muestra la ganancia obtenida de la
actividad natural y normal de la empresa, mientras que la utilidad neta refleja el

resultado final de todas las actividades de la empresa.



Cuadro 1.2 Estado de Resultados

Los Patitos S.A
ESTADOS DE RESULTADOS

Por el afic terminadoe al 31 de diciembre del 2012
(saldos en miles de colones)

Ventas netas 5,734,767
Costo de ventas 3,531,698
Utilidad Bruta 2,203,069
Gastos de venta 572,191
Gastos de administracion 792 256
Total gastos de operacion 1,364,447
Utilidad cperacion 838,622
Gastos financieros 45,731
Otros ingresos y otros gastos 203,153
Utilidad neta antes de Impuestos 996,044
Impuesto de renta 249 844
Utilidad Neta ¢746,200

Fuente: Elaboracion propia con fines ilustrativos.

1.2.3 Estado de Flujos de Efectivo

El Estado de Flujos de Efectivo funciona como un complemento al Balance de
Situacion y al Estado de Resultados, brindando informacion relativa al
movimiento de efectivo y equivalentes en la compafiia. El Estado de Flujos de
Efectivo consta de tres partes: efectivo en actividades de operacion,

financiamiento e inversion.

Dicho estado financiero inicia con la utilidad neta del periodo, a la que se le
aplican todos los cambios en el efectivo (entradas y salidas), clasificadas segun

los tres tipos de actividades mencionados anteriormente, y finaliza con el saldo
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de efectivo, que es el mismo reflejado en el Balance General (caja y bancos).
Seguidamente se detallan brevemente los tipos de actividades citados:

e Operacion: contempla las variaciones en capital de trabajo y ciertos
ajustes correspondientes a partidas que no representaron una salida real
de efectivo a nivel del Estado de Resultados, como por ejemplo las

depreciaciones y amortizaciones.

e Inversion: incluye los cambios en efectivo producto de inversiones en

activos fijos, adquisicion de otras compafiias y otras partidas.

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

y, recompra de acciones, entre otras).

Diagrama 1.1 llustracién del ciclo de efectivo

(1) Flujos operativos () Flujos de inversian
FPago de cargps
For pagar

Fago de

Copﬁ pras - Lactivos fijos
= Credito “Wenta
uentas por e —
agar

a
h
B
1]

s |
5 Trastos Intereses
Tiabajo en proceso it coraereials
Froductos
terminados
Compra
enta
v
Castos
operativos =
(incluyendo Efective ¥
d.eprecl.jacmn w equivalentes de . . .
financieros) efectivo (21 flujo de financiamiento
Endeudamiento
Pago arda
Trapuestos Dieuda {a corto
[ e | Reembole e
Reembolso plazas)

“entas en efectl 4 4 | 4 lenta de accione
Recompra de acciones Clapital
Cemtas por Cobranza de ventas
, edito Pago de dividendos en efec|

Fuente: Principios de Administracion Financiera. Gitman (p.95)
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1.3 Elflujo de caja

La administracion del flujo de caja constituye un area de vital importancia en
toda organizacion, debido a su alto impacto en la capacidad de generar liquidez
suficiente para atender los compromisos, obligaciones e inversiones que

requiere el negocio.

Hay una diferencia fundamental entre la utilidad contable en el Estado de
Resultados y su relacion con la liquidez de la empresa. Las ganancias
contables no siempre muestran el aporte o flujo real generado por el negocio,
en razén de los desfases entre facturacion de ventas y entradas reales de
efectivo. Por otra parte, existen diversas partidas de ingresos y gastos
contables que no representan movimientos en el flujo de caja, tales como: la
depreciacion, amortizaciones, provisiones, pérdidas en venta de activos, entre

otros.

Segun Amat (2008), el riesgo de negocio representa “la posibilidad de que una
empresa no sea capaz de cubrir sus costos operativos. El nivel depende de la

estabilidad de los ingresos de la empresa y su estructura de costos operativos”.

El Estado de Flujo de Caja es un resumen de las entradas de efectivo, asi
como sus salidas en un horizonte de tiempo pasado. La diferencia entre los
ingresos y egresos se conoce como saldo o flujo neto, que constituye un
indicador de la liquidez de la empresa. No se utilizan términos como pérdidas o
ganancias, dado que el enfoque principal es conocer de forma rapida la

disponibilidad de efectivo para la toma de decisiones.

El flujo de caja es una herramienta financiera que permite la visualizacion en
periodos de tiempo futuros de las necesidades de efectivo de la empresa.
Basado en él, se establecen las necesidades de financiacion, por ejemplo, si se

debe adquirir un préstamo, en qué cantidades y momento. También se puede
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decidir sobre la conveniencia de modificar las politicas y exigencias en los

recaudos de la cartera y pagos de proveedores.

Cuadro 1.3 Flujo de caja proyectado

Estructura de un flujo de caja

Enero Febrero
Entradas de efectivo 500.00 300.00
(-} Desembolsos de efectivo 200.00 250.00
Flujo neto de efectivo 300.00 50.00
(+)} Flujo inicial de efectivo 100.00 400.00
Efectivo final 400.00 =~ ° 450.00
(-) Saldo de efectivo minimo 250.00 500.00
Financiamiento requerido 50.00
Saldo de efectivo excedente 150.00 -

Fuente: Elaboracion propia con fines ilustrativos

1.4 Diagrama de solidez financiera

El diagrama de solidez muestra, de manera gréfica, la representatividad o peso

de la relacion entre los activos, pasivos y patrimonio.

Este estudio involucra un proceso sistematico, que permite establecer
tendencia hacia el fortalecimiento o debilitamiento del grado de solidez
financiera ocurrido en la empresa dentro de los periodos analizados. Ademas,
logra identificar los movimientos de recursos que producen los cambios y

generan un diagndstico integral con sus causas y efectos completos.

El cuadro 1.5 muestra el diagrama de estructura financiera de una compaiiia, la
cual se divide en 3 grandes secciones: activos, pasivos y patrimonio, que a su
vez pueden contar con subdivisiones dependiendo de la naturaleza de corto o
largo plazo, como en el caso de los activos circulantes y pasivos circulantes, o

en caso contrario, activo largo plazo y pasivo largo plazo.
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Cuadro 1.4 Solidez financiera

. Patri i
Activo Largo atrimonio

Plazo

Pasivo
Largo Plazo

Activo
Circulante |Pasivo Corto
Plazo

Fuente: Andlisis y diagnostico financiero. T. Salas. (p.212)

Es importante que la relacion entre estas partidas muestre una distribucion y
relacion proporcional apropiada, segun el giro del negocio de la empresa. Al
respecto, el autor T. Salas (2010, p. 215), indica las siguientes reglas que se

deberia cumplir:

I Debe existir una parte importante del activo de largo plazo financiado
con el patrimonio, con el propésito que la parte menos liquida de las
inversiones se financie con fuentes de exigibilidad técnicas no juridicas.
Ademas es necesario que el resto del activo de largo plazo se financie por
parte del pasivo, también, de largo plazo para mantener el equilibrio en su

financiamiento.

. Debe existir una posicion significativa del activo circulante financiado
con pasivo de largo plazo, con el fin de evitar que esas inversiones se financien
totalmente con pasivo circulante y mantener un margen de cobertura y garantia

razonable al pasivo de corto plazo.
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1.5 Estado de fuentes y empleos de fondos

Este estado se forma a partir de las variaciones de un afio a otro, entre dos
balances de situacién, sobre el cual se separan los que son fuentes y los que
representan empleos de efectivo.

Segun Horne (2002, p. 802), las fuentes de fondos que van aumentar el

efectivo son:

I Una disminuciéon neta de cualquier activo, que no sean efectivo o

activos fijos.
il. Una disminucién bruta de activos fijos.
iii. Aumento de cualquier pasivo.

V. Utilidades provenientes de las operaciones (sumandole o restandole
cualquier gasto o ingreso que no represente flujo de efectivo, por ejemplo, la

depreciacion).
V. Ingreso por emision de acciones.
En relacién con los empleos de fondos. Horne (2002, p. 802) establece que:

I Un aumento neto de cualquier activo, que no sea efectivo o activos

fijos.

il. Un aumento bruto de activos fijos.
iii. Disminucion de cualquier pasivo.
V. Pago de dividendos en efectivo.

V. Recompra de acciones.
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Las fuentes se acomodan de menor a mayor exigibilidad y los empleos de

menor a mayor liquidez.

Cuadro 1.5 Fuentes y empleos

Fuentes de fondos Empleos de fondos
Venta o reduccion de activos extrafuncionales

. Dismiucién de activos no corrientes Pérdidas netas del periodo
- Disminucidn de activos corrientes Pago de dividendos -
E Aumento de capital accionario Disminucidn de otras cuentas patrimoniales 2
S |Aumento de reservasy superavits patrimoniales Disminucidn de pasivos a largo plazo E_
o Utilidad del periodo Disminucidn de pasivos a corto plazo =

Depreciacidn del periodo Aumento de activos no caorrientes .
* Aumento del pasivo a largo plazo Aumento de activos corrientes

Aumento de pasivo corriente espontaneo
Aumento de pasivo corriente expreso

Fuente: Andlisis y diagnstico financiero. Salas Bonilla, 2010.

1.6 Razones financieras

Esta herramienta permite un andlisis simple y facil de los estados financieros
generando indicadores de practica interpretacibn para la administracion.

Permiten comparar la empresa a nivel interno, asi como a nivel de la industria.
Se analizan en tres categorias:

. indices de estabilidad.

i indices de gestion.

ii. indices de rentabilidad.

Las fuentes sobre las cuales se alimentan estas razones son Balances de
Situacion asi como Estado de Resultados, con la posibilidad de que se necesite

reacomodar sus partidas para la inclusiéon de la informacién en las razones.
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1.6.1 indices de estabilidad

Se utilizan para determinar la estabilidad de la compafiia en términos de
endeudamiento, cobertura y su relacién con los activos circulantes; facilitando
el andlisis de posibles problemas de solvencia antes malos manejos de la

estructura de capital.
A continuacion se detallan las principales razones de estabilidad:
1.6.1.1 Capital de trabajo

Se calcula por la diferencia entre los activos circulantes y pasivos circulantes,
representando el exceso o déficit que una parte cubre a la otra. Es una medida

del grado en que las empresas estan protegidas contra problemas de liquidez.

El capital de trabajo tiene relacion directa con la capacidad de la empresa de
generar flujo de caja. Este efectivo que la empresa genere serd el que se

encargue de mantener o de incrementar dicho capital.

Existe una serie de factores que inciden en la cantidad de capital de trabajo:

- Actividad de negocio.

- Tiempo requerido para la obtencién de mercaderia y su costo unitario.
- Volumen de ventas.

- Condiciones de compra.

- Rotacion de inventarios y cuentas por cobrar.

- Riesgo de una baja de valor del activo circulante.

Un capital de trabajo adecuado permite proteger al negocio del efecto de los

factores macroecondémicos como la inflacibn o devaluacion de la moneda,



17

mantener una relacion soélida con proveedores, tener un stock suficiente de
inventarios para cumplir con los requerimientos y necesidades de los clientes,
asi como ofrecer condiciones de crédito favorables de acuerdo con las politicas
establecidas por la empresa.

Para el capital de trabajo se utiliza la siguiente formula:
Capital de trabajo = Activo circulante — Pasivo circulante
(Férmula 1.1)

1.6.1.2 Capital de trabajo financiero

El capital de trabajo financiero comprende un concepto mucho mas profundo
gue el concepto contable de capital de trabajo, y en éste se consideran Unica y
exclusivamente los activos que directamente intervienen en la generacion de
recursos, menos las cuentas por pagar sin costo. Para esto se excluyen las
partidas de efectivo e inversiones a corto plazo, asi como los pasivos que

conlleven un costo financiero.

En ocasiones, el indicador contable conlleva altos inventarios pueden generar
obsolescencia y sobreabastecimiento, asi como altas cuentas por cobrar que
pueden hacer que la empresa incurra en problemas de incobrabilidad;
presentando un resultado del capital alto que aparenta ser positivo pero

realmente no es garantia de liquidez inmediata.

En relacion con los pasivos circulantes, se deben contemplar unicamente los
gue no conlleven costos financieros. Se entiende por costo financiero cualquier
interés que se genere por el pasivo. El capital de trabajo contable puede incluir
partidas como deudas que pueden estar cubriendo la mayor parte del pasivo

pero que acarrean altos costos de interés.

El capital de trabajo financiero busca medir el impacto de los activos menos

liquidos en el pago de las deudas corrientes sin costo de la empresa.
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Para el capital de trabajo financiero, se analiza la siguiente formula:

Capital de trabajo financiero: Activo circulante (excluyendo inversiones y

efectivo) — Pasivo circulante (excluyendo deuda con costo)
(Férmula 1.2)
1.6.1.3 Razon circulante

Esta se calcula dividiendo el activo circulante entre el pasivo circulante e indica

el grado de cobertura de los compromisos de corto plazo.

Muestra el grado en que las deudas de corto plazo se encuentran respaldadas
por aguellos activos que se van a transformar en efectivo en un periodo similar

al vencimiento de dichas obligaciones.

Al igual que con cualquier razén que conlleve activos circulantes, es importante
analizar el generador que esta impulsando un indicador alto que no

necesariamente representa algo positivo para la empresa.
Para la razon circulante, se utiliza la siguiente formula:
Razodn circulante: Activo circulante / Pasivo circulante
(Férmula 1.3)
1.6.1.4 Razon acida

Su nombre se origina por considerarse una dura prueba de cobertura para la
empresa. Esta razon mide la forma como los activos de mayor liquidez cubren
los pasivos circulantes. Los inventarios son restados de las partidas circulantes
y ese resultado se divide entre los por pagar de corto plazo. Estos son
considerados con un caracter poco liquido, debido a los ciclos de tiempo que

deben transcurrir para producir efectivo.
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En algunas industrias, los inventarios, por su naturaleza y alto valor,
constituyen una partida muy importante dentro del activo circulante, por lo que
su exclusion produce resultados con valores muy bajos sin que esto signifique
una debilidad en la cobertura. Su resultado no debe relacionarse con un valor

de 1, ya que eso depende del tipo de actividad de la empresa.
Se utiliza la siguiente férmula para el calculo de la razon acida:
Prueba Acida: (Activo Circulante — Inventarios) / Pasivo Circulante
(Férmula 1.4)
1.6.1.5 indice de deuda

Esta razon mide el porcentaje de financiamiento aportado por los acreedores
dentro de la empresa, con lo cual se puede determinar cuando el porcentaje de
la empresa esta cubierto por deuda obtenida con terceros. Su resultado

expresa qué proporcién del activo total ha sido financiado mediante pasivos.

Una razon de mas de 50% de deuda indica que los acreedores han aportado la
mayor parte del financiamiento, lo cual no es una situacibn necesariamente
positiva o negativa. El beneficio o perjuicio depende de que el uso de la deuda
de la empresa produzca un rendimiento mayor o menor que el interés que debe

pagarse por esa deuda.

Ademas, el alto endeudamiento involucra mayor riesgo, debido a las elevadas
cargas financieras y amortizacion de pasivos que deben ser cubiertos por el

flujo de caja de la empresa.
De acuerdo con T. Salas (2010, p. 62):

No existen valores ideales en el nivel de deuda, ya que depende de la actividad
de la empresa, el mercado en que opere el ciclo de vida de su flujo de cajay
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riesgos asumidos; ademas del efecto de su apalancamiento financiero. Sin
embargo, en la practica generalmente valores de deuda a partir del 70% se
consideran relativamente altos, ya que el grado de riesgo involucrado empieza

a ser sensible.
El indice de deuda se define de la siguiente forma:
Razon de deuda: Pasivo Total / Activo Total
(Férmula 1.5)
1.6.1.6  Indice de endeudamiento

Esta razon muestra la relacion entre los fondos que suministran los acreedores
y los que aportan los accionistas de la compafia. Este indice mide la
proporcion del financiamiento originado por la deuda en relacion con el aporte
de los propietarios. A mayor indicador, mayor el financiamiento proveniente de

las deudas por parte de la empresa y mayor su apalancamiento.

Un resultado alto representa un riesgo para los acreedores, pues estan
financiando la operacion del negocio, mientras que un resultado bajo
representa mayor proteccion y seguridad. Sin embargo, la gerencia puede
decidir altos niveles de endeudamiento para beneficiar las utilidades y la

rentabilidad, pero involucrando mayor riesgo.
Este indice se calcula de la siguiente forma:
Razon de endeudamiento: Pasivo total / Patrimonio

(Férmula 1.6)
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1.6.1.7 Cobertura de intereses

Esta razon refleja la capacidad de la empresa para pagar y cubrir los intereses
del periodo con sus utilidades de operacion. Estos gastos deben ser cubiertos
con los ingresos de operacion para obtener la ganancia posterior a la

deduccién de los gastos financieros.

Esta razon expresa el nimero de veces que las utilidades de operacion cubren

el gasto por intereses.

La cobertura de intereses es un margen de seguridad para la empresa. Una
baja cobertura es un indicador negativo para la misma, lo cual limitara la

obtencion de deudas futuras.

Dentro de los cargos financieros deben incluirse todos los costos que
involucren los pasivos, tales como: intereses, comisiones bancarias, pérdidas
bancarias por devaluacion de pasivos en monedas extranjeras y gastos de

formalizacién al contraer deudas.
Se utiliza la siguiente férmula para el calculo de la cobertura de intereses:

Cobertura de Intereses: Utilidad antes de interés e impuestos / Gasto por

interés
(Férmula 1.7)
1.6.2 indices de gestién

Estos ayudan a medir el desempeiio de la empresa, midiendo la capacidad
generadora de ventas, ingresos Yy flujos positivos a través del uso efectivo de
los activos de la misma. El objetivo final de maximizar las utilidades y el valor
de la empresa, solo puede lograrse mediante la efectiva gestion que conduzca

a un aprovechamiento adecuado de las inversiones.
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Al respecto, T. Salas (2010, p. 66) comenta: “los indices de gestion evaluan el

grado de efectividad y eficiencia con que son utilizados los activos”.

Estos indices establecen comparaciones entre las ventas y los niveles de
inversién en activos, evaluando su productividad y contribucion dentro de las
operaciones de la empresa. Una inversion excesiva o ineficiente en activos,
producira una baja efectividad en ventas, con resultados desfavorables en este

tipo de indicadores.

Las razones de gestion referidas a los activos circulantes se relacionan con la
liquidez, ya que miden la capacidad de transformarse y generar flujos de caja.
Los indices de inventarios y cuentas por cobrar calculan la rapidez con que se
generan las ventas y se produce efectivo. Por lo tanto, los valores de estas
razones permiten evaluar la solvencia y capacidad que tienen los activos para
generar efectivo y hacer frente al pago de las obligaciones de corto plazo. Esto

determina en alto grado la puntualidad en el pago a los acreedores.
A continuacién se detallan los principales indicadores de gestion:
1.6.2.1 Rotacion de inventario

Mide el numero de veces que los inventarios fueron convertidos en ventas
durante el periodo, ademas de su efectividad en la generacion de efectivo. Este

indice también evalla el estado de liquidez que poseen los inventarios.

El resultado de la rotacion es un indicador del grado de eficiencia y eficacia con
gue se manejan los niveles de inventario. El adecuado manejo de los
inventarios permite mantener niveles oOptimos de existencias, minimizando

costos implicitos de manejo y control de inventarios.

La rotacion, como indicador historico, funciona como base de proyeccion de la

demanda futura de inventario, asi como su abastecimiento. Las empresas
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buscan satisfacer sus niveles de ventas con al menor cantidad de inventario, ya

gue éstos tienen un alto costo de financiamiento.

Una apropiada administracion de los inventarios procura alcanzar saldos
optimos, que minimicen los costos de almacenamiento, mantenimiento y

reduzcan el riesgo de agotamiento.
Se calcula con la siguiente férmula:
Rotacion de inventarios: Costo de venta / Inventario
(Férmula 1.8)
1.6.2.2 Periodo medio de inventario

Expresa el numero de dias promedio que tarda el inventario para ser vendido.
Es una medida complementaria a la rotacién, que analiza la gestion y
movimiento de los inventarios desde una perspectiva diferente. Su resultado es
inverso a la rotacion, por lo que una rotacion alta sera reflejada como un

periodo medio corto.

Un resultado corto supone alta efectividad en el manejo de las existencias. Un
resultado largo indica excesivas existencias en relacion con los volumenes y

ritmo de ventas, lo que le resta eficiencia a la gestion de los inventarios.

Para una evaluacion efectiva, la empresa debe establecer estandares de
periodos medios, para determinar si la empresa esta sub- inventariada o con un
exceso de inventarios. Esta medida es de gran utilidad para los gerentes de
compras y produccion encargados de mantener niveles adecuados de

inventarios en relacion a las ventas futuras esperadas.
El periodo medio se calcula con la siguiente formula:

Periodo medio del inventario: Inventario promedio / Costo de ventas
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6: 360 / Rotacioén del inventario
(Férmula 1.9)
1.6.2.3 Periodo medio de cobro

Indica el numero de dias que tarde la empresa para cobrar sus ventas a
crédito. Este periodo va desde la venta a crédito hasta que se hace efectivo. Su
medicion permite evaluar la gestion de la cartera de cuentas por cobrar y

monitorear porcentajes de incobrabilidad.

El periodo de cobro se compara con los plazos de crédito otorgados por la
empresa a sus clientes, para evaluar si cumplen satisfactoriamente los plazos
convenidos. Un plazo mayor al concedido denota una mala gestién de cobro o

deficiencias en la seleccion de clientes y en el otorgamiento de créditos.

Un periodo de cobro corto indica que la empresa cobra rapidamente sus ventas
a crédito versus un periodo largo que constituye una lenta recuperacion del
efectivo. Sin embargo, una recuperacién rapida puede representar una
agresiva gestion de cobro que moleste a los clientes y provoque su pérdida. Asi
mismo, una cobranza a largo plazo puede que favorezca el volumen de ventas,

pues les brinda flexibilidad a los clientes para efectuar sus pagos.
Se calcula con la siguiente férmula:
Periodo medio de cobro: (cuentas por cobrar * 360) / Ventas a Crédito
(FOrmula 1.10)
1.6.24 Periodo medio de pago

El periodo medio de pago es el tiempo promedio que tarda la empresa en
pagar sus compras a crédito. Indica cuantos dias se tarde en cancelar a los

proveedores comerciales las compras a plazo.
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Es importante comparar los periodos medios de pago con los periodos de
crédito otorgados por los proveedores, para poder determinar la puntualidad en
los mismos. Ademas, esto favorece la creacion de politicas de pago que estén
alineadas con la realidad de los escenarios presentados por los proveedores
con los que se trabaja. De no ser asi, se pueden deteriorar las relaciones
comerciales y poner en peligro el crédito futuro. Generalmente, los créditos
otorgados por terceros son flexibles y mas manejables que los créditos

bancarios o financieros.

El resultado de este indicador depende de la actividad a la que se dedica la
empresa y el tipo de proveedor con que se trabaja, sea nacional o extranjero.
Por lo general, los proveedores nacionales ofrecen mayores beneficios a nivel
crediticio en comparacién con el tratamiento que dan los proveedores

extranjeros.
Para su célculo se utiliza la siguiente formula:

Periodo medio de pago: Cuentas por pagar promedio * 360 / Compras netas a

crédito
(Férmula 1.11)

Es importante aclarar que para plazos menores a un afo, la base de 360 dias

debe cambiarse por el nUmero de dias que comprende la compra a crédito.
1.6.2.5 Rotacion del activo circulante

La transformacion y movimiento de las partidas circulantes ocurren por efecto
de las ventas. Resulta muy util relacionar como estas ventas fluctian en

relacion con las adiciones o ventas de dichos activos.

La razon circulante mide el numero en que el activo corriente fue transformado

a ventas durante el periodo.
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Para su célculo es necesario obtener el saldo promedio de los activos, con el
fin de evitar distorsiones generadas por efectos ciclicos o estacionales. Las
inversiones en activo circulante tienen como propdsito generar ventas, por lo
tanto, su rotacion expresa el cumplimiento de este objetivo a lo largo de un

periodo de tiempo.
Para su célculo se utiliza la siguiente formula:
Rotacion del activo circulante: Ventas netas totales / Activo circulante
(Férmula 1.12)
1.6.2.6 Rotacion del activo fijo

Los activos fijos junto con los activos circulantes son fundamentales para
realizar las operaciones de la empresa. A su vez, la produccion y

administracion de los mismos son imprescindibles para desarrollar las ventas.

La rotacion del activo fijo mide el grado de efectividad alcanzado por las

inversiones en terreno, planta y equipo, en su funcién generadora de ingresos.

Una baja rotacion implica altas inversiones en instalaciones y equipos que no
estan acorde con el volumen de ventas. Existe la posibilidad de que haya

capacidad ociosa o niveles de activos excesivos en relacién con las ventas.

También es necesario revisar si los resultados favorables en la rotacion de los
activos fijos son resultado de estar operando con activos viejos y desgastados,

cuyo valor en libros es bajo y su efecto es temporal.
La rotacién de calcula utilizando la siguiente formula:
Rotacion del activo fijo: Ventas netas totales / Activo fijo neto

(Formula 1.13)
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1.6.2.7 Rotacion del activo total

Este indice determina el grado de efectividad de los activos totales para
generar ventas. Esta razon se ve afectada por las rotaciones de las partes de

los activos mencionadas anteriormente.

Constituye el indice final para evaluar la gestion de los recursos totales de la
empresa. Una alta rotacion denota una gran eficiencia en el uso de los recursos
que estdn generando un importante volumen de ventas. Una baja rotacion
significa que la empresa no esta alcanzando un volumen de ventas suficiente

para el tamafio de su inversion total en activos.

Esta rotacion total se ve influenciada por las rotaciones tanto de los activos
circulantes como fijos, por lo que su resultado puede explicarse por los cambios

sucedidos en ambas rotaciones.
Se calcula utilizando la siguiente férmula:
Rotacion del activo total: Ventas netas totales / Activo total
(Férmula 1.14)
1.6.3 indices de rentabilidad

Es una herramienta con que cuentan los inversionistas para evaluar las
utilidades de la compafiia respecto a las ventas, a los activos o a la inversion

realizada por los mismos.

Constituye un objetivo primordial en toda la empresa. Si una compafia no
genera la rentabilidad adecuada, los accionistas desearan recuperar su

inversion, poniendo en peligro el futuro de la misma.

Segun T. Salas (2010, p. 86), “las utilidades son importantes, pero observadas

aisladamente tiene poco significado a menos que se relacionen con la
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magnitud de los ingresos y con las inversiones realizadas para generar estas

ganancias’.
Los principales indices de rentabilidad se detallan a continuacion:
1.6.3.1 Margen de utilidad bruta

Es el primer nivel de utilidad que se muestra en el Estado de Resultados. Mide
la rentabilidad obtenida después de cubiertos los costos de produccion (costo
de ventas). Este margen es comunmente utilizado para la fijacion de precios, y
margenes de ganancia esperados sobre los productos producidos.

No todo incremento en la utilidad bruta implica un aumento en el margen, ya
gue también depende del aumento en el costo de ventas. A pesar de que las
ventas y la utilidad bruta aumentan en valores absolutos, el margen bruto
puede disminuir debido a un incremento proporcionalmente mayor en el costo

de ventas, por lo que se obtiene un porcentaje menor de ganancia bruta.

Un margen bruto pequefio puede mostrar una debilidad, ya sea por costos de
produccion altos, aumento en precio de venta sin proporcién en relacién con el
incremento en los costos 0 bajo volumen de ventas que no absorbe los costos

de ventas.

Este margen depende de la estructura de costos de la empresa, el tipo de
actividad y mercado donde opere, asi abran industrias que trabajen margenes
brutos altos, mientras que otras se caracterizan por margenes de menor

impacto.
El margen bruto se calcula de la siguiente forma:
Margen de utilidad bruta: Utilidad bruta / Ventas netas

(Formula 1.15)
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1.6.3.2 Margen de utilidad operativa

Mide la rentabilidad obtenida de las operaciones normales de la empresa, sin
considerar lo que no esta asociado a la produccion o administracion del

negocio.

En este nivel del Estado de Resultados no se contemplan los gastos
financieros, ingresos y gastos indirectos, asi como los impuestos. El concepto
de operacién hace referencia a las actividades tipicas de la empresa, referidas

a la produccién, comercializacién y administracion del negocio.
Segun T. Salas (2010, p. 89),

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 produccion y gastos de operacion. Una
disminucién de este margen indica que se ha aumentado el peso

relativo de esos costos y gastos con respecto a las ventas.

La reduccion de un margen operativo implica un aumento en la importancia
relativa de los gastos. En este caso, es necesario detallar los componentes de
los costos y gastos de operacién, para identificar aquellas partidas especificas

gue originan su incremento porcentual.

Este margen es importante para observar y evaluar el nivel de utilidades de
operacion que genera la empresa de acuerdo con sus ventas. De este
depende que se puedan cubrir con solvencia los gastos financieros e

impuestos para producir utilidad al final del periodo.

La férmula se detalla a continuacion:
Margen de utilidad operativa: Utilidad operativa / Ventas netas

(Férmula 1.16)
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1.6.3.3 Margen de utilidad neta

Refleja la proporcion de las ventas que queda una vez cubiertos los costos,
gastos e impuestos de la empresa. Cuanto mayores estos margenes, mayor la

utilidad del accionista por su inversion en la empresa.

Sefala el rendimiento final derivado de las ventas, medido a través de la

importancia relativa que representa la utilidad neta en relacion con las ventas.

Debido a la estructura del Estado de Resultados, este margen se ve afectado
por los cambios en los margenes anteriores, por lo que es importante
contemplar los resultados de las secciones previas y adicionarlas al analisis del

margen neto.

Un alto impacto de los gastos financieros produce un margen neto bajo, por lo
que indices como grado de endeudamiento y costo de las deudas afectan el

valor final.

Segun Gitman (2003, p.61), “los margenes de utilidad “adecuados” difieren
considerablemente entre las industrias. Un margen de utilidad neta de 1% o
menos, No seria raro para un tienda de abarrotes en tanto que un margen de

10% seria bajo para una joyeria”.
Su formula se detalla a continuacion,
Margen de utilidad neta: Utilidad neta / Ventas netas
(Formula 1.17)
1.6.34 Rendimiento sobre los activos

El rendimiento sobre los activos conocido como ROA, mide la rentabilidad
obtenida de los activos totales de la empresa. Mide la eficiencia con que la

administracion ha utilizado sus recursos totales.
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La mision de los activos es contribuir a las operaciones y generar ventas que
produzcan utilidades. Si los activos producen un rendimiento deficiente, la
utilidad de operacion sera baja y no cubrird adecuadamente a los intereses e
impuestos. La baja ganancia producird una rentabilidad deficiente para los

accionistas.

El ROA expresa el grado de efectividad obtenido de las inversiones de la
empresa y su utilizacion es esencial en el andlisis de apalancamiento
financiero. La reduccion del rendimiento operativo es una sefial de pérdida de
capacidad para generar utilidades, pues el activo total ha disminuido su

efectividad para producir utilidades de operacion.
Se calcula de la siguiente forma:
ROA: Utilidad neta / Activo total promedio
(Férmula 1.18)
1.6.3.5 Rendimiento sobre el patrimonio

La rentabilidad sobre el patrimonio es de trascendental importancia para las
empresas, pues el objetivo de la gerencia se relaciona con la maximizacion de
la rentabilidad sobre la inversién de los accionistas, que se logra a través del

analisis de la rentabilidad sobre el patrimonio.

Este indicador muestra el rendimiento que obtienen los socios de su inversion
en la empresa. A mayor RSP, mayor ganancia recibira el inversionista. Para los
accionistas, la empresa es una inversion que debe generar un rendimiento
satisfactorio, que compense el costo de oportunidad de otra opcion rentable en

el mercado.
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Para la empresa, es importante conocer los rendimientos provistos por la
competencia y asi establecer parametros de medicion que arrojen resultados

semejantes o mayores a los del mercado.

Una alta rentabilidad del patrimonio representa que la empresa est4 generando
beneficios en relacién con la inversion realizada por los accionistas. Esto hace
gue la empresa sea muy atractiva, ayudando a incrementar el valor de mercado

de las acciones.

Como en otras razones, cuando existan fluctuaciones sensibles durante un
periodo, es mejor calcular el promedio mensual y utilizar este dato en el

analisis.
Se calcula de la siguiente forma:
RSP: Utilidad neta / Patrimonio
(Férmula 1.19)
1.7 Esquema integral de rentabilidad

Esta es una herramienta que permite un analisis de forma facil y precisa de la

empresa en términos de rentabilidad sobre el patrimonio.

De forma sistemaética, se localiza el origen de la composicidn y variaciones en
el area de la rentabilidad del negocio, desplegando y describiendo los
diferentes efectos generados. De igual forma, se van identificando las

relaciones existentes entre las variables financieras.
Al respecto, T. Salas (2010, p.107) indica,

De no integrarse todos los resultados, el analisis pierde la
efectividad. Las areas de la administracion financiera tales como la

liquidez, la obtencion y utilizacion de fondos, la gestion sobre los
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activos, endeudamiento y la rentabilidad, no se encuentran aisladas
y separadas de forma independiente. Estas actividades se
encuentran estrechamente relacionadas y se afectan una a otras

de manera directa.

En el andlisis integral debe definirse claramente el objetivo y propésito del
analisis asi como las técnicas y metodologias que ayudaran a cumplir con los
objetivos. Una vez aplicado, se obtendran las causas y efectos resultantes de
la evaluacion que van a determinar las relaciones e implicaciones en todas las

areas de la empresa.

Una conclusion adecuada, identifica claramente la debilidad o fortaleza con su
respectivo origen, lo cual permite visualizar acciones para atacar el problema o

aprovechar la ventaja identificada por el analisis realizado.

El sistema DuPont, presenta varias ventajas, como lo menciona Gitman (2003,
p. 70),

“...permite a la empresa dividir su retorno sobre el patrimonio en un
componente de la utilidad sobre las ventas (margen de utilidad), un
componente de eficiencia del uso de los activos (rotacién de
activos totales), y un componente de uso de apalancamiento

financiero (multiplicador de apalancamiento financiero).”

Este esquema permite obtener una perspectiva total de todas las areas clave
de la empresa y esta relacionado directamente con el analisis DuPont, que

utiliza la siguiente formula:
RSP: MUN x RAT x IAP
(Formula 1.20)

Donde:
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MUN: Margen utilidad bruta
RAT: Rotacion activo total
IAP: Incidencia de apalancamiento

A continuacion se muestra un diagrama que ejemplifica el esquema integral de

rentabilidad:
Imagen 1.1 Esquema Integral de Rentabilidad
Afio MUB Incidencia 1
1 1 % costo da vantas 2
2 2 %
I = . 1
MUN 1 Gastos de Venta 7
2 Inecid, gastos
1 % operacién 1
~ - Gastos Adm. ~
4 ] 4
" Gartor Financisros 1
RSIT 2
1 %o ‘<
2 % neidencia costo no operativo: Otras ingreses - atros gast 1
5
) Impuesio sobre la Renta 1
-
R. CXC
RSP ' 1
1 | RAC ‘ 2
& / RAT 1
1 2 R INV
2 1
. ) 2
RLP | RAF
1 1
2 2
~ L
RD ROA TIP
IAP | 1 1 % 1 %
1 %o 2 2 %o 2 %
2 % E Margen Apalan. Efecto tota Apalanc.
1 1 % 1 %
2 2 %o 2 %

Fuente: Ejemplo creado sobre la base de texto “Andlisis y diagndstico financiero”, de T. Salas
(2010)
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1.8 Analisis de estados financieros

El andlisis de estados financieros es el proceso critico dirigido a evaluar la
posicion financiera, presente y pasada, y los resultados de las operaciones de
una empresa, con el objetivo primario de establecer las mejores estimaciones y

predicciones posibles sobre las condiciones y resultados futuros.

El analisis de estados financieros descansa en dos bases principales de
conocimiento, a saber: el conocimiento profundo del modelo contable y el
dominio de las herramientas de andlisis financiero que permiten identificar y

analizar las relaciones y factores financieros y operativos.

El analisis de los estados financieros permite hacer comparaciones, ya sea de
forma vertical u horizontal, permitiendo medir el peso de una variable con
respecto a las ventas o activos, asi como detectar variaciones de un afio con

otro, detectar tendencias, entre otras, respectivamente.

La importancia de este estudio radica en que facilita la toma de decisiones a los
inversionistas o terceros que estén interesados en la situacion econémica y

financiera de la empresa.

Es el elemento principal de todo el conjunto de decisibn que interesa al
responsable de préstamo o el inversor en bonos. Su importancia relativa en el
conjunto de decisiones sobre inversion depende de las circunstancias y del

momento del mercado.

1.8.1 Anéalisis horizontal

Este permite determinar la magnitud e importancia relativa de los cambios a

través del tiempo en los estados, identificando tendencias de crecimiento,
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estabilidad o disminuciones que muestran las partidas de ingresos, costos,

gastos, activos, pasivos y patrimonio.

A continuacién se presenta un ejemplo ilustrativo del andlisis horizontal para

dos periodos:

Cuadro 1.6 Analisis horizontal

Los Patitos 5.A
BALANCE DE SITUACION AL 31/12/2012
(saldos en miles de colones)

Variacion

ANO 2 ANO 1 Nominal Porcentual
Efectivo e inversiones 2,738 2,037 701 34%
Cuentas por cobrar 10,482 14,302 5,180 36%
Inventarios 27834 21696 6,138 28%
Gastos diferidos 1,640 1,872 - 232 -12%
Activo circulante 51,694 39,907 " o1,787 87%
Inmuebles maguinaria y equipo 111,560 106,383 8,177 5%
Otros activos 6,041 1,804 4,237 235%
TOTAL ACTIVO ¢169,295 ¢148,094 21,201 326%
Cuentas por pagar 13,138 8,315 4,823 58%
Gastos acumulados 2,710 2417 293 12%
Provisiones acumuladas 4,382 3,081 401 10%
Préstamos por pagar 11,066 10,623 443 4%
Pasivo circulante 31,296 25,336 5,960 84%
Documentos por pagar 24,880 20,427 4,453 22%
Hipotecas por pagar 53,511 56,089 - 2,578 5%
Pasivo a largo plazo 78,391 78,516
TOTAL PASIVO 109,687 101,852 1,875 17%
Capital social y pagado 30,000 20,000 10,000 50%
Superavit y reservas 16,400 16,400 - 0%
Utilidades acumuladas 13,208 9,642 3,366 34%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 59,608 46,242 13,366 84%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTAI ¢169,295 ¢148,094 15,241 101%

Fuente: Elaboracion propia para efectos ilustrativos.
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Estos cambios pueden ser calificados como favorables o desfavorables, al
compararse y relacionarse con otras partidas contenidas en los estados

financieros.

Una vez determinada la estructura y composicion del estado financiero, se
procede a interpretar dicha informacion. Para esto, cada empresa es un caso
particular que se debe evaluar individualmente, puesto que no existen reglas
gue se puedan generalizar, aunque si existen pautas que permiten vislumbrar

si una determinada situacion puede ser negativa o positiva.

1.8.2 Analisis vertical

Este es un analisis de facil aplicacion cuando se busca determinar la incidencia
de partidas especificas sobre las utilidades o activos de la empresa. El analisis
vertical es de gran importancia a la hora de establecer si una empresa tiene
una distribucion de sus activos equitativa y de acuerdo con las necesidades

financieras y operativas.

El mismo establece la relacion porcentual que guarda cada partida del estado
con respecto a la cifra total o principal en un mismo periodo. Esta técnica
identifica la importancia e incidencia relativa de cada partida y permite mejor

comprension de la conformacién y estructura de los estados financieros.

La técnica del analisis vertical puede ser enriquecida mediante la evaluacion

comparativa incluyendo dos o mas periodos en el analisis.

En el Balance de Situacion, los resultados indican la proporcion en que se
encuentran invertidos en cada tipo o clase de activo los recursos totales de la
empresa, asi como la proporcion en que estan financiados, tanto por los

acreedores como por los accionistas de la misma.
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A continuacion se muestra un ejemplo de la estructura de un andalisis vertical en

el balance de situacion:

Efectivo e inversiones
Cuentas por cobrar
Inventarios

Gastos diferidos
Activo circulante

Inmuebles maguinaria y equipo

Oftros activos
TOTAL ACTIVO

Cuentas por pagar
Gastos acumulados
Provisiones acumuladas
Préstamos por pagar
Pasivo circulante

Documentos por pagar
Hipotecas por pagar

Pasivo a largo plaze
TOTAL PASIVO

Capital social y pagado
Superavit y reservas
Utilidades acumuladas
TOTAL CAPITAL CONTABLE

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTAI

Cuadro 1.7 Anélisis vertical

Los Patitos S.A

BALANCE DE SITUACION AL 31/12/2012

(saldos en miles de colones)

ANO 2 ANO 1

2,738 2.037
10,482 14,302
27834 21,606
1,640 1,872
51,694 39,907
111,560 106,383
6,041 1.804

¢169,295 ¢148,094

13,138 8,315
2,710 2417
4,382 3,981

11,066 10,623

31,296 25,336

24,880 20427

53.511 56,089

78,391 76,516

109,687 101,852

30,000 20,000

16,400 16,400

13,208 9,842

59,608 46,242

¢169,295 ¢148,094

Incidencia
ARO 2 ANO 1

2% 1%
12% 10%
16% 15%
1% 1%
31% 27%
66% 72%
4% 1%
100% 100%
8% 6%
2% 2%
3% 3%
7% 7%
18% 17%
15% 14%
32% 38%
46% 52%
18% 14%
10% 11%
8% 7%
35% 31%
100% 100%

Fuente: Elaboracidn propia para efectos ilustrativos.

En el Estado de Resultados, las deducciones muestran el porcentaje de

participacion de las diversas partidas de costos y gastos, asi como el

porcentaje que representa la utilidad obtenida, respecto de las ventas totales.
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Este analisis es importante para uso interno, porque permite analizar en qué
parte de los gastos se estan consumiendo las utilidades, permitiendo maximizar
el uso eficiente de los recursos y con ello, incrementar las utilidades de los

inversionistas.

Los aspectos tedricos anteriormente mencionados serviran como base para
que los lectores puedan entender, con mayor facilidad, o que se va exponer en

los préximos capitulos sobre el andlisis real de una empresa.

En el capitulo 2, se brinda una resefia de la empresa, su situacion actual y
pasada, asi como aspectos relacionados a su entorno, productos, estructura

organizacional, entre otros.
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Capitulo Il. Presentacion de la empresay su entorno

Este capitulo presenta la historia de la empresa, principales productos,
naturaleza de su actividad; asi como aspectos de responsabilidad social y
politica corporativa. Se menciona el impacto de la empresa en el pais y datos

de mercado relacionados con el sector de tecnologia en computacion.
2.1 Historia de la compafiia

El 26 de abril de 1997, se colocé la primera piedra de Estrella S.A., en Costa
Rica. De inmediato, el talento de 950 costarricenses puso en marcha las
operaciones de la compairiia en el pais cuando Estrella S.A. abrié operaciones

en marzo de 1998.

Con aproximadamente 2 800 colaboradores directos, en Estrella S.A. se
ensamblan y prueban microprocesadores para exportar al mundo entero, se
disefian circuitos electronicos, se prestan servicios informaticos, financieros y
contables para la Corporacién y se ponen en practica programas, que son
modelo en responsabilidad social empresarial, en las areas de educacion,

ambiente y calidad de vida.

Ademas de su campus de 52 hectareas en Belén, Estrella S.A también tiene
oficinas ubicadas en Ultra Park y America Free Zone, en Heredia, donde se
desempenian labores del area de Tecnologias de la Informacién y otros grupos

de servicio.
2.1.1 Costa Rica: destino de inversion

Durante el proceso de seleccion de la ubicacion, se consideraron seis paises
ademas de Costa Rica, los cuales son: Indonesia, Tailandia, Brasil, Argentina,

Chile y México.
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El proceso para hacer que los ejecutivos de la corporacion estuvieran
conscientes de las ventajas que Costa Rica ofrecia no fue facil, ni barato, en
términos financieros, a pesar de que la relacién su costo-efectividad pronto se
hizo evidente. Dicha decision tomé mas de un afio, y se dio en cuatro fases:
preseleccion, la investigacion del sitio, anuncio contingente y puesta en

marcha.

Siete instituciones estuvieron directamente involucradas en el proceso en el
lado del Gobierno de Costa Rica, todo ello bajo la direccién de la Presidencia y
el Ministerio de Relaciones Exteriores Comercio, con la coordinacién y apoyo

de CINDE (Coalicién Costarricense de Iniciativas Para El Desarrollo).

Al mismo tiempo, se trabajé con una agencia estadounidense para el desarrollo
internacional (siglas en inglés, USAID), cuya principal responsabilidad es la
promocién de la inversion, asimismo, colaboraron el Ministerio de Educacion y

el Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.

Estrella S.A mas tarde se convertiria en un "Empresa Asociada”, con un
estatus que les permite a sus profesores y estudiantes participar en actividades
de intercambio educativo, planes de estudios subsidiados con otros socios de
Estrella S.A., como el Instituto de Tecnologia de California, y financiamiento
para participar en programas de desarrollo tecnoldgico llevadas a cabo por
investigadores de la compainia.

Las deficiencias en los servicios de infraestructura, carreteras, puertos y en
especial, en el aeropuerto, fueron los principales inconvenientes de Costa Rica
gue se observaron inicialmente. En menor medida, se anotaron deficiencias en
la generacion y distribucibn de energia, y en la infraestructura de las
telecomunicaciones. El reducido tamafio del mercado interno también se

considerdé una debilidad.



42

Por otro lado, aspectos adicionales que determinaron su fundacion fueron: el
buen nivel de educacion en la fuerza de trabajo y la baja calidad de la
infraestructura de servicios. El primero se ha visto a posteriori como una de las
principales fortalezas de Costa Rica como un lugar para la produccion, y la
segunda como una debilidad importante cuya correccion requiere un esfuerzo
decisivo en el lado del gobierno. La formacion de sus trabajadores, fue
relativamente exitosa en términos de costo y tiempo, debido a la alta
capacidad de absorcion de los empleados, sin embargo, la corporacion
reconsiderd algunas inversiones después de los cuellos de botella que fueron

descubiertos en los servicios de telecomunicaciones y electricidad.

Finalmente, ventajas especificas del pais, tales como: exenciones de
impuestos, el buen gobierno y fortalecimiento institucional, aunado a un alto
nivel de educacion y la fuerza de trabajo, fueron factores claves para convencer
a la casa matriz que invertir en Costa Rica fue la decision correcta. El gobierno
de Costa Rica no prometié ningun beneficio especial, fiscales o de otro tipo,
sino que ofreceria ventajas existentes que cualquier otra inversion extranjera

en condiciones similares podrian obtener.
2.2 ¢Qué hace Estrella S.A en Costa Rica?

En América Latina, la empresa posee operaciones en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, ElI Salvador, Guatemala, México, Panama,
Perl y Venezuela. En Costa Rica, la compafiia también mantiene una planta de

ensamblaje, en La Ribera de Belén (Heredia).

En el pais, Estrella S.A. se encarga de ensamblar y probar los
microprocesadores para computadoras y servidores. La empresa cuenta con
un centro de desarrollo de Ingenieria, donde se crea el software y el hardware
gue permiten hacer realidad avances cientificos, médicos y de entretenimiento

para mejorar la vida de millones de personas.
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Adicionalmente, existe un centro de servicios compartidos, que brinda servicios
financieros, de compras, soporte de informatica, recursos humanos,
tecnologias de la informacién y recursos humanos a toda la region de América;
incluyendo soporte al area de Oriente como parte del plan de contingencia de

la Corporacion.

De Estrella S.A. han salido los procesadores que se utilizaron para las peliculas
de Disney-Pixar llamadas: ¢Como entregar a tu dragén? Cars, Los Increibles,
Buscando a Nemo y Ratatouille, entre otras.

En Costa Rica se registré uno de los arranques mas rapidos de Estrella S.A en
el mundo. La construccion de la planta de Costa Rica se inicio en abril de 1997
y 11 meses después estaba produciendo la primera orden de procesadores
Pentium 11, con tecnologia MMX y con tan s6lo 504 empleados. Su Centro de
Distribucién ha sido modelo en seguridad ocupacional, con un indice de cero

incidentes.

Estrella S.A. cambié el paradigma del pais con respecto a la industria de la
construccion, al introducir estandares de clase mundial en Programas de Medio

Ambiente, Salud y Seguridad Ocupacional.
2.3 Responsabilidad corporativa

Desde que inicié operaciones en Costa Rica, la empresa ha sido un modelo a
seguir en cuanto a trato y beneficios para sus empleados, programas

comunitarios y manejo responsable del medio ambiente, entre otros.

Desde 2000, Estrella S.A ha capacitado a mas de 30.000 educadores con su
Programa “Educar”, el cual le ensefia a los maestros y profesores a utilizar la
tecnologia dentro del aula y estimular la creatividad de los estudiantes. Con el
mismo, se han beneficiado mas de medio millén de estudiantes en todo el pais

y se ha invertido mas de ocho millones de délares en proyectos educativos.
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Se donaron dos laboratorios “Multi Core” a la Universidad de Costa Rica y al
Instituto Tecnoldgico de Costa Rica, como parte de un esfuerzo global en el

que participan 126 universidades mas de Europa, Asia y América.

Estrella S.A. cuenta con dos Computer Clubhouses en Costa Rica. Estos
espacios promueven el aprendizaje creativo en un ambiente donde jévenes de
comunidades urbano-marginales exploran sus ideas, desarrollan y fortalecen
sus habilidades con el apoyo de la tecnologia. Actualmente, hay uno en Cedes
Don Bosco en Alajuelita, y otro en Hatillo, San José. Mas de 3 000
adolescentes han recibido talleres en estos Clubhouses.

2.3.1 Responsabilidad ambiental

La empresa se esfuerza continuamente para mejorar las operaciones y
minimizar nuestro impacto en el medio ambiente. La empresa ha sido el mayor
productor voluntario de energia verde en EE.UU. (en 2008, segun la Agencia

de Proteccién Ambiental de los EE.UU.), y la obligacién sigue creciendo.

El compromiso con la sostenibilidad requiere una amplia gama de esfuerzos.
Para este fin, se persiguen nuevas formas de reducir las emisiones y mejorar la
gestion de la energia a través de la conservacion, energias renovables, disefio

de edificios eficientes y otros esfuerzos.

Estrella S.A logra consolidar el Sistema de Gestibn Ambiental, que involucra a
entidades gubernamentales como municipalidades, Ministerio de Salud,
Secretaria Técnica Nacional Ambiental, asi como entidades no
gubernamentales y grupos industriales para diversos proyectos, promoviendo

la cultura de la proteccion ambiental a todo nivel.

Este sistema posee procesos de control operativo establecidos para cada

programa de proteccion ambiental, los cuales estan debidamente
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documentados. Se les da seguimiento a través de una serie de indicadores de

desemperio, asi como mecanismos de verificacion interna y monitoreo.

El sistema de tratamiento de aguas servidas continla mejorando la calidad de
los efluentes, al alcanzar eficiencias de remocion de carga organica de casi
99% en promedio. También se ha trabajado en disminuir la carga de sustancias
activas al azul de metileno, gracias a la sustitucion de agentes de limpieza por

otros mas biodegradables. Se logré reducir la concentracion de 12 ppm a 3.5

ppm.

Los lodos bioldgicos generados en la planta de tratamiento fueron analizados
de acuerdo con los requisitos de la ley costarricense y la estadounidense, con
el objetivo de verificar si era posible su re-uso como acondicionadores del
suelo. Los analisis dieron como resultado que el proceso de estabilizacion de
estos lodos hace que cumplan con las normas de seguridad e higiene mas
estrictas, por lo que se puede utilizar como abono organico, en vez de ser

enviadas a un relleno sanitario.

Por otro lado, mediante el programa de Prevencion de la Contaminacion de
Aguas Pluviales, pionero en su clase en el pais, se establecieron una serie de
procedimientos y métodos de control que previenen derrames de materiales
como aceite, combustibles y otros, para que no sean arrastrados por el sistema
pluvial y luego, al Rio Segundo. Este programa involucra la estabilizacién de
talides y demas areas verdes, para evitar el traslado de sedimentos y la

erosion.

En el campo de las aguas subterraneas, se incluyé la medicibn mensual de los
niveles estaticos en los pozos de monitoreo y la reubicacion de los mismos en
caso de mostrar anomalias. Los datos continlan mostrando que la calidad es la
misma que antes de instalarse la planta e incluso, su nivel de pureza ha

mejorado gracias a las membranas y sistemas de contencion secundaria que
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filtran cualquier derrame que se haya podido dar en el area ya sea de aceite,

quimicos, combustibles, entre otros.
2.3.2 Control y monitoreo de emisiones de aire

En relacion con el programa de monitoreo de emisiones de aire, se hicieron
mediciones en los sistemas de extraccion de aire proveniente de los pisos de
manufactura y los laboratorios, desarrollando un modelo de dispersién de aire

para la instalacion de los generadores eléctricos de respaldo.

Los resultados de dicho estudio revelaron que las emisiones de la empresa son
minimas y demuestran que los métodos de seguimiento aplicados por la

empresa son efectivos y apropiados para los volumenes de la produccion.

Alrededor de 2009, se hizo un esfuerzo significativo en esta area que
representd una reduccion de casi el 50% de las emisiones de los compuestos

organicos volatiles como el alcohol isopropilico.

La proteccion de la capa de ozono a través de un manejo responsable de los
refrigerantes ha sido siempre una de las areas prioritarias de la organizacion. El
uso de los mismos se limita al de tipo Il (potencial leve de agotamiento de la
capa de ozono), para los cuales se implementdé un programa para mantener
bajo estrictos limites eventuales fugas de estas sustancias durante trabajos de
mantenimiento a los sistema de enfriamiento de los edificios. Para este
objetivo, se adquirié un sistema eléctrico de manejo, asi como varios equipos

para la recuperacion y reciclaje de estas sustancias.
2.3.3 Manejo de desechos

El programa de manejo de desechos involucra la comunicacion vy
concientizacion de los empleados, lograndose una mejor segregacion interna
de los desechos. Adicionalmente, se complementé la infraestructura requerida

mediante la construccién de dos centros de acopio de desechos, la instalacion
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de compactadores y los contenedores necesarios para separar los materiales

reutilizables.

Lo anterior le ha permitido a la empresa alcanzar tasas de reciclaje del 45%, lo
cual significa més de quinientas toneladas de material que no se depositaron
en un relleno sanitario y que en su lugar, generaron fondos que fueron

invertidos en mejoras a los centros educativos del canton de Belén.

En cuanto a desechos regulados, Estrella S.A. los envia anualmente hacia
Estados Unidos de América, todo ello regulado por el Convenio Bilateral que
existe entre ambos gobiernos. Para estos efectos, se desarroll6 un protocolo
con el Ministerio de Salud, Aduanas, Bomberos y la Agencia de Proteccion
Ambiental de Estados Unidos para llevar a cabo las notificaciones y permisos
pertinentes, garantizando el transporte seguro de los desechos desde Costa

Rica hasta las instalaciones de tratamiento en Estados Unidos.
2.3.4 Activo para la comunidad

Parte de la filosofia de Estrella S.A. es trabajar de la mano con las
organizaciones en su entorno, de manera que se mantengan relaciones

cercanas con la comunidad, agencias regulatorias y la industria.

Por medio del programa de Industria Amiga, en coordinaciéon con la
municipalidad y la Universidad Nacional, se dio retroalimentacion a las
industrias vecinas sobre temas tan variados como planes de manejo de
desechos, monitoreo de aguas servidas, programas de gestion ambiental, entre
otros. En este mismo sentido, se dieron charlas de reciclaje a los profesores de
la comunidad y se realiz6 la siembra de mas de 4 000 arboles (a lo largo de la
historia de la compafiia), en zonas como el manantial del Arreo (Belén), Parque

La Sabana, Parque de La Paz y alrededores del Braulio Carrillo.
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El programa “Estudiantes como Cientificos” es una capacitacion especifica
para los educadores de las ciencias basicas, las matematicas o ciencias
sociales, interesados en desarrollar procesos de investigacion estudiantil y
apoyar a los estudiantes que participan en las ferias cientificas. Desde el inicio
del programa, en junio de 2004, mas de 5 000 educadores se han acreditado
en este curso de 40 horas, que le facilita al educador el proceso de incorporar
la investigacion cientifica en las actividades del aula y asesorar a los
estudiantes en sus investigaciones. Este programa se realiza en colaboracién

con el Ministerio de Educacion Publica y la Universidad de Costa Rica.

Estudiantes como Cientificos es el resultado de un proyecto promovido por la
Corporacion y desarrollado en Estados Unidos, con la cooperacion del Instituto
de Investigacion de Materiales de la Universidad Northwestern de lllinois. Para
Costa Rica, se adapt6é el material didactico a la practica educativa
costarricense, mediante la coordinacién del Programa Nacional de Ferias de
Ciencia y Tecnologia. El curso de Estudiantes como Cientificos es reconocido
por la Universidad de Costa Rica y el Servicio Civil como un programa de

educacion continua.

Para los jévenes, se desarrollé el programa “Disefa y Descubre”, que es un
plan de estudios gratuito que introduce a los jovenes, entre las edades de 11-
15 afios, a través del disefio de ingenieria, ayudando a los estudiantes a crear
una conciencia de la funcién que la ingenieria desempefia en nuestra sociedad.
Se trata de una larga secuencia de las sesiones practicas, en la cual los
estudiantes siguen un proceso de disefio y construccion de prototipos de

trabajo que resuelven problemas en el mundo de ingenieria.

El plan de estudios de Disefla y Descubre se implementa mejor en un entorno
gue permita el aprendizaje extendido mas all4 de las horas lectivas, como un
club después de la escuela, un campamento de verano o programa juvenil. El

sitio Web Disefia y Descubre esta diseflado para ser un recurso completo para
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la organizacion y ejecucion de su propio programa en una escuela o

comunidad.
2.4 Impacto de Estrella S.A. en Costa Rica

Desde su llegada a la region, donde esté activa en 14 paises, Estrella S.A. ha
estado ayudando a América Latina a prepararse para el mafiana a través de su
compromiso de llevar el liderazgo tecnoldgico y la innovacion a la region,
contribuyendo a la adopcion de tecnologia y al progreso de la competitividad en
la industria y los mercados locales, ademas de inversiones solidas en el

desarrollo del potencial humano, por medio de programas educativos.

Su impacto no se limita a ser la compafiia de computacién con la inversion
inicial ($390M) mas alta en un proyecto en el pais. De la mano con esto, existe
una huella intangible a nivel académico y de salud ocupacional; asi como en
las relaciones con la comunidad y los suplidores de bienes y servicios. La tasa
de crecimiento en Costa Rica en los dos afios después de que Estrella S.A.
comenzé a operar fue el mas alto en América Latina (8%), asi como de las
ltimas tres décadas para Costa Rica.

Por otro lado, Estrella S.A puso a Costa Rica en el mapa globalizado de los
mercados extranjeros diversificando y aumentando las exportaciones, las
cuales hasta hace unos afios se concentraban sélo en productos tradicionales.
Esto ha contribuido a aumentar el nivel competitivo y alcanzar nuevos
mercados. La empresa ayudé a fortalecer la diversificacion de los patrones de
comercio de Costa Rica, aumentando el niamero de paises con los que
comercia la nacion, asi como los tipos de bienes que se negocian. La
participacion de los bienes exportados desde el sector primario se redujo de
42,4% a sélo el 23,8% en el periodo 1997-1999, mientras que la participacion
de los productos manufacturados dentro de las zonas francas en las

exportaciones totales pasé de 21% a 54% en el mismo periodo.
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En términos de diversificacion regional, el cambio mas importante introducido
en los patrones histéricos del pais se registré con un aumento en los flujos
comerciales hacia los paises asiaticos (las exportaciones a Asia casi se triplicd
entre 1997 y 1999, pasando de $148,1 millones a $434 millones). Estrella S.A.
tiene importantes inversiones en Malasia, Filipinas, y mas recientemente,
China.

Su presencia exitosa ha sido un factor determinante en la decisién de otras
grandes empresas para iniciar operaciones en el pais; de igual forma, ha sido
un factor que ha aumentado la inversibn en la region, analizando las
caracteristicas que la han hecho exitosa versus la realidad presente en los

demas paises de América Latina.

Otro indicador del efecto directo de una empresa como Estrella S.A en la
economia receptora es en términos de sus compras nacionales. Por
confidencialidad, no se tiene el acceso a toda la gama de vinculos con
proveedores nacionales, especialmente los que proporcionan los insumos mas
sofisticados, sin embargo, utilizando datos de establecimientos no
especializados proveedores de bienes y servicios se puede determinar el limite
inferior de las compras domésticas en $19 millones. Esta ultima solo incluye
proveedores de bienes y servicios que no estan relacionados con el proceso de
produccién en si mismo, sino que son relacionados con la construccion, la

seguridad, aparatos de oficina, etc.

A nivel académico, Estrella S.A. ha desarrollado miles de profesores y
estudiantes en diferentes niveles de la educacion, gracias a sus programas
académicos y equipo didactico, brindando acceso tecnoldgico a las clases y

despertando el interés por la ciencia y proyectos de ingenieria.

En términos de salud ocupacional, su contribucion ha sido significativa,

aportando estandares mundiales de liderazgo y practicas de salud ocupacional.
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Estrella S.A ha sido modelo para la determinacion de estandares laborales y
buenas practicas que actualmente se implementan en muchas empresas del

pais.

En el area de recursos humanos, su aporte ha sido para el fortalecimiento de la
competitividad del pais, por medio de su programa “Competitividad a través de
nuestra gente”. El objetivo principal es crear una red de profesionales en
recursos humanos que se retna cada cierto periodo y comparta las practicas
mas eficientes y eficaces que actualmente se implementan en la empresa. Se
genera una mesa de discusion con problemas reales y se proponen soluciones,

gue ayuden a mejorar los niveles de competencia del pais.
2.5 Necesidad del analisis financiero

Estrella S.A es subsidiaria de casa matriz localizada en Estado Unidos de
América. No se encuentra colocada en bolsa como entidad independiente, pero

si consolidada bajo la titularidad de la casa matriz.

La Corporacidbn mantiene estados financieros consolidados, los cuales se
encuentran disponibles en bolsa, pero a nivel de entidad se mantienen tanto el
Balance General y Estado de Resultados para uso interno exclusivamente. Los
mismos se revisan trimestralmente para informar a los ejecutivos la situacion
financiera de la empresa. No se mantienen estados de flujo de efectivo, ni

indicadores financieros.

A nivel de la Corporacion, se realizan auditorias que contemplan detalles

contables de Estrella S.A., pero no la abarcan en su totalidad.

Estrella S.A. cuenta con un sistema integrado de contabilidad, pero el mismo
no cuenta con la opcidn de generar reportes de caracter financiero o de realizar

ningun tipo de analisis automatizado que pueda ser de utilidad a la gerencia.



52

Para Estrella S.A., hasta finales del 2012, se hizo obligatoria la adopcion de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera, requisito que en 2002 era
de caracter no obligatorio para los grandes contribuyentes. Esta adopcion
implica que se empiecen a generar estados financieros bajo esta normativa:
Balance General, Estado de Resultados, Estado de Flujos de Efectivo, Estado
de Cambios en el Patrimonio y notas a los estados financieros debidamente

detalladas.

Existe una necesidad de realizar un analisis financiero para la gerencia, pues si
bien es cierto se realizan analisis a nivel consolidado, a nivel de Costa Rica no
existen. Desde una perspectiva de competidor interno con otras subsidiarias,
las oportunidades de crecimiento o de integracion de nuevas operaciones estan
dadas por indicadores financieros de rentabilidad de la operacion a través de
margenes de utilidad, analisis de gastos, nivel de endeudamiento, costos
financieros, efectivo generado por actividades de inversion, entre otros, que el
presente trabajo permitira generar y documentar de manera mas precisa y

elaborada.

El andlisis realizado sera de gran utilidad para la toma de decisiones, porque la
Corporacion y la gerencia local establecen metas o rendimiento esperado tanto
para los ingresos y como para los gastos totales, que son monitoreados por
diversos grupos, nunca se consolidan para ser presentados formalmente a la
gerencia y que en esta investigacion, son informados de manera comparativa,
en varios periodos de tiempo. Este tipo de métrica es fundamental en
decisiones de expansion o restructuracion de las operaciones para buscar la

eficiencia y dinamismo de la organizacion.

Ademas, el presente trabajo viene a dar soporte con la adopcion de las Normas
Internacionales por medio de la generacién y analisis del Estado de Flujos de

Efectivo para los ultimos 5 afios.
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2.6 Mercado: sector de la computacion

El sector de tecnologia en computacion se ha caracterizado por innovar en el
mercado de computadores para empresas y para individuos, creando una gran
variedad de tamanos, capacidades de memoria, almacenamiento y diversos
programas. De igual forma, dentro de la historia del mercado del sector de
tecnologia en computacion, se han creado infinidad de empresas con el mismo
propdsito, siendo: Gateway, Sun, Lenovo, Apple, Hewlett-Packard (Hewlett
Packard), Toshiba, Acer, Sony y Asus, las mas importantes en este mercado,

contempladas como la competencia fuerte del sector.
2.6.1 Andlisis cualitativo del mercado

El analisis cualitativo busca determinar el grado de imitaciébn que presenta el
sector de estudio; para este efecto se realiza una comparacion entre los

factores de éxito o de posible diferenciacién de las empresas del sector.

Las categorias mas relevantes para el sector son: el producto, el precio y la
tecnologia; mostrando que el producto es el motor del sector, debido a que son
los diferentes computadores la parte fundamental para negociar en el sector,
seguido del precio y la tecnologia con una menor representacién. Asi mismo, la
calidad y variedad del producto son importantes para sobresalir en la

competencia, pero no son tan determinantes como las demas variables.

El precio es fundamental, ya que si las empresas no brindan un precio
competitivo a sus consumidores, los demas oferentes cautivaran al cliente con
mejores propuestas. La tecnologia es un elemento determinante también,
porque si la comparfiia no esta a la vanguardia de lo que esta pasando en el
mercado a nivel mundial, se atrasara o quedara fuera de los lideres del sector.
Especificamente, la variable servicio es la que le permite a la empresa ser

diferente a las otras, apoyada en innovaciones en producto y politica de precio.
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2.6.2 Panorama competitivo

Las fuentes convencionales de ventaja competitiva, tales como: las economias
de escala, los enormes presupuestos de publicidad, entre otros, tienen poca
probabilidad de llevar a la empresa a una competitividad estratégica. Los
directivos deben adoptar un estilo de direccion en el que se privilegie la
flexibilidad, la rapidez, la innovacién, la integracion, asi como los constantes

retos que emanan de las condiciones cambiantes.

El analisis del mercado competitivo permite ubicar las debilidades que se
encuentran en el sector estratégico, las cuales son definidas como espacios de
mercado no débilmente atendidos, hacia las que las organizaciones pueden
enfocar sus esfuerzos con propuestas de mercado traducidas en relaciones

producto, mercado, tecnologia o uso, Unicas o dificilmente imitables.

Para llevar a cabo el levantamiento del panorama competitivo, como indica

Restrepo (2008, p.100), deben identificarse tres grandes dimensiones:
1) Variedades: son las lineas de producto o servicio ofrecidas en el sector.
2) Necesidades: son las razones de compra de las variedades

3) Canales: son el mecanismo utilizado por las empresas para vender el

producto o servicio.

Para el sector de tecnologia en computacion, se definen primordialmente las
siguientes variables para el panorama competitivo: calidad, servicio, variedad,
innovacion, tamafo, disefio externo, status, velocidad del computador,
capacidad de almacenamiento, software, tradiciébn, economia, moda,

distribucion.

El mercado de tecnologia en computacion presenta nichos no atendidos, como

por ejemplo: los productos tradicionales frente a las variedades de productos
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all-in-one y tablets, donde las empresas pueden empezar por crearle al cliente
una vision clara de las ventajas de estos nuevos productos, para volverse
Gnicos en él y ganar mayor mercado y reconocimiento. Ademas, estos
dispositivos tradicionales conllevan una desventaja en la moda y el estatus,
pues actualmente los tablets son los que presentan niveles de venta que se

duplican de un afio a otro.

De igual manera, otra debilidad se encuentra en los canales de distribucion;
estos son almacenes de cadena, y se observa que las tablets no se pueden
conseguir en estos sitios, lo que hace que las empresas se pongan en la tarea
de realizar alianzas o tratos con almacenes de alto prestigio, para lograr mayor

impacto de la marca.

A nivel general, lo que esta actualmente definiendo el mercado son all-in-one y
las tablets, donde se deben concentrar las empresas para cautivar los nuevos
intereses que la tecnologia le genera al consumidor, promover nuevas
necesidades en él y crear estrategias que le permitan aumentar su cobertura,
ventas, etcétera. El modelo tradicional de producir la computadora y salir a
venderla ha probado ser obsoleto. Actualmente, es necesario que los
computadores se disefien para los usuarios, como lo ha venido haciendo
exitosamente Apple, ofreciendo a la gente productos que superan las
expectativas de las necesidades iniciales y que obligan a los consumidores a

cambiar constantemente y moverse al ritmo de la innovacion.

En cuanto al crecimiento del sector, durante los ultimos 10 afios se presentd un
incremento constante y positivo, con la Unica diferencia en el afio 2006, donde
el crecimiento interno tuvo un incremento exagerado del 51,3% frente a los
demas afios. Una de las particularidades presentadas en el sector es la
existencia de un crecimiento extrinseco negativo y un crecimiento interno
positivo. Esta situacion puede estar explicada en la diferencia entre la

rentabilidad generada por las empresas como resultado de vender sus
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productos y el costo de los pasivos. Sin embargo, teniendo en cuenta que es
algo que se da en el sector, cualquier andlisis de crecimiento debe efectuarse

con el crecimiento interno de las empresas para evitar informacion errénea.

En el siguiente capitulo se ahonda en cédmo todos elementos de la organizacion
se reflejan en forma de informacion financiera para brindar a los usuarios
herramientas de analisis que sirvan de base para la toma de decisiones de la

empresa.
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Capitulo Ill. Analisis financiero de la empresa

El presente capitulo consolida la revision financiera realizada en Estrella S.A.,
aplicando las técnicas de andlisis financiero que buscan explicar la realidad de
la empresa y su capacidad de generar rendimiento, para los accionistas.

El analisis se basa en la informacion suministrada por la empresa Estrella S.A.

para los periodos del 2010 al 2011 (anexo #1).
3.1 Analisis horizontal

El analisis horizontal permite determinar la magnitud e importancia relativa de
las variaciones registradas en los estados a través del tiempo, con la finalidad
de identificar tendencias de crecimiento, estabilidad o disminuciones en los
diversos rubros, siendo calificados como favorables o desfavorables de

acuerdo con las otras partidas financieras.

El cuadro 3.1 presenta los estados financieros comparativos para los periodos
2008 — 2011 de la compafiia Estrella S.A.

Analizando la seccion de resultados, tanto las ventas como el costo de ventas
presentan una baja del 8% generado por la crisis iniciada en el 2008, cuya
repercusion se hace notar en la lenta recuperacién de los afios 2009, 2010 e
incluso 2011. Estrella S.A. se venia preparando para la misma con una fuerte
restructuracion ocurrida en el 2006, para adaptar su estructura organizacional y

que la crisis los encontrara mejor posicionados financieramente.

Para 2011, las ventas aumentan un 5% en comparacion con el aumento del
costo de ventas de 3,6%, aportando asi al margen de contribucion bruto de la

empresa.

Los gastos operativos sufrieron una baja del 16,7% en 2009 resultado de la

realidad econdmica, debido a un leve numero de despidos en el area
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administrativa de la planta de produccion, cero aumentos salariales y una baja

en la el area de investigacion y desarrollo.

Cuadro 3.1 Analisis horizontal periodo 2008 - 2011

Estrella 5.A.

Analisis Horizontal

Estado de Resultados

en millones

Ventas netas -B.0%

1.3%

5.5%

Costo de ventas -71.8%

Gastos de administracion

1.7%

3.6%

Gastos de investigacion y desarrollo -26.7% 57.2% 18 5%
Total gastos de operacion -16.7% 9.8% 16.0%
Gastos financieros 31.4% -13.3% -4 6%
Otros ingresos o otros gastos 7.5% 65.2% 38.3%
Balance General
en millones
Efectivo e inversiones 17 4% 5.6% 12 B%
Cuentas por cobrar 3.9% 459% 17 4%
Inventarios 33.0% 21.7% -14.0%
Propiedad, planta y equipo -10.1% 55% 9.8%
Otros activos 110.1% -50.9% 118.4%
Cuentas por pagar 13.3% 575% 59%
Provisiones acumuladas -8.3% 52 8% -8.8%
Préstamos por pagar 23.5% -3.1% -4 3%
Capital social y pagado -14.1% 21 9% -4 5%
Utilidades acumuladas 11.7% 10.8% 12 2%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
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Para el periodo 2010- 2011, los gastos administrativos aumentan en un 14%.
Se comienza con la transicion de operaciones de América Latina hacia Costa
Rica, lo que implica un incremento en el nimero de personas debido a las

nuevas contrataciones.

Una de las areas mas para la empresa la componen los gastos de
investigacion y desarrollo, que son uno de los fuertes de la compafia por la
naturaleza de sus operaciones. El crecimiento de 57% en 2010y 18% en 2011
esta alineado con las metas de la compafiia de desarrollo de productos

constante todos los anos.

Los gastos financieros aumentan un 31,4% en 2009 resultado de la busqueda
de financiamiento realizada por la empresa para solventar los efectos de la
crisis financiera. Sin embargo, para 2010 y 2011, disminuyen en unl13,5% y
4,6% respectivamente, asociado con la cancelacién de los préstamos por pagar
en un 4%. Los otros ingresos estan relacionados a los intereses recibidos de
las inversiones que mantiene la empresa, por lo que se convierten en un
importante aporte a la liquidez con un incremento de 65,2% en 2010 y 38% en
2011.

Con respecto al balance de situacion, las cuentas por cobrar continlan
creciendo desde 3,9% en 2009 hasta un 45,9% como punto mas alto. Este
crecimiento se observa de forma desproporcionada en relacién con las ventas
que solo aumentaron un 5,5% en su mayor aumento, siento este un

sintoma de una posible mala administracion de las mismas.

Los inventarios sufren un aumento significativo de 33% en el 2009, con el
propésito de que la produccion no se vea afectada y se busque mantener el
nicho de mercado alcanzado por la empresa a pesar de la situacion global de la
economia. Sin embargo, no se pudo mantener este crecimiento y para 2011, se

nota un decrecimiento en los estos del 14% provocado por el incendio de uno
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de los buques que transportaba materia prima. La empresa tuvo que recurrir al

uso de existencias para poder soportar el crecimiento en ventas.

La inversion en propiedad, planta y equipo se mantiene a lo largo de los
periodos 2010 y 2011, siendo esta una fuente primordial del crecimiento de la
empresa. Este incremento va acompafiado al lanzamiento de un nuevo
microprocesador con tecnologia de punta, que logra posicionar a la empresa
como lider en los procesadores con mayor numero de transistores por

nanémetro cuadrado.

El incremento de las cuentas por pagar se observa a los largo de todos los
periodos, ya que es una de las principales fuentes de financiamiento. Por otro
lados, a partir de 2009, los préstamos por pagar van en decrecimiento, lo cual
es parte de una esfuerzo de la empresa por disminuir su apalancamiento
financiero y amortizar las fuertes sumas solicitadas en 2008 para enfrentar la

crisis.
3.2 Andlisis Vertical

El analisis vertical establece la relacion porcentual que guarda cada partida con
respecto a la cifra total o principal en el mismo periodo, permitiendo una mejor

comprension de la conformacién y estructura de los estados financieros.

El cuadro 3.2 muestra el andlisis vertical para el periodo 2008- 2011 de los
estados financieros presentados por Estrella S.A., al cierre del 31 de diciembre.
El andlisis parte de las ventas, como elemento base, con una representatividad
del 100% y subsecuentes secciones del estado se expresan como porcentaje

de las mismas.

Para Estrella S.A., el costo de ventas consume un porcentaje bastante

significativo de la utilidad, quedando menos de un 20% para cubrir los gastos
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operativos, financieros y cualquier otro gasto indirecto a la produccion. Su
porcentaje varia entre el 82,6% en 2011 hasta 84,1% en 2010.

Cuadro 3.2 Analisis vertical periodo 2008 - 2011

Estrella 5.A.

Analisis Horizontal

Estado de Resultados

PERIODOS

Ventas netas

en millones

3

1205 | 100.0%| <1109 [100.0%) <112.4 100.0%| ¢118.6 | 100.0%

Costo de ventas

¢100.8 B3.7%(| ¢930 ) B38%| <945 B41%| <979 | B26%

Utilidad bruta

¢19.7 16.3%| ¢17.9 ) 16.2%| (179 15.9%( <206 [ 17.4%

Gastos de administracion

C8.3 £.9% 74 .73 Ch.6 5.8% ¢7.5

Gastos de investigacion y
desarrallo

45 3.8% £33 3.0% £5.2 4.6% ch.2

5.2%

Total gastos de operacion

129 10.7%| €107 9.7%| <118 10.5%( ¢13.7 | 11.5%

Efectivo e inversiones

Utilidad de operacion 6.8 5.7% 7.2 6.5% 6.1 5.4% 7.0 5.9%
Gastos financieros 0.6 0.5% 0B 0.7% 0.7 0.6% ¢0.6 0.5%
Otros ingresos o otros gastos [¢1.B) -1.5% (¢2.0)] -1.B% [€3.3) -2.9% (€4.5)] -3.B%
Utilidad antes de impuesto (8.1 6.7% (8.5 7.6% (8.7 7.8%| <109 9.2%
Impuesto de renta 2.4 2.0% 2.5 2.3% G256 2.3% 3.3 2.8%
UTILIDAD META £5.7 4. 7% £5.9 5.3% 6.1 5.4% 7.6 6.4%
Balance General
en millones
PERICDOS !

¢0.5 0.5% c0.6 0.6% C0.6 0.5% 07

0.5%

Cuentas por cobrar

G221 22.8%( ¢23.0) 224%| <335 27.6%[ ¢354 | 305%

Inventarios

C2459 ) 257%| €332 | 324%| ¢404 33.3%| ¢¥T | 27.2%

Activo circulante

¢47.6 [ 49.1%| (56.B | 554%| (746 61.4%( (74.B | 58B.7%

Propiedad, planta y equipo

C4B.2 | 45.8%| <434 | 42.3%| 457 37.7%[ ¢50.2 | 39.4%

Otros activos

tl.1 1.1% £2.3 2.3% cl.l 0.9% £2.5

1.59%

Total Activo

¢96.9 | 100.0%| ¢102.4 | 100.0%| ¢121.4 100.0%| ¢127.5 | 100.0%

Cuentas por pagar

B4 B.7% 9.5 9.3%| ¢15.0 12.4%( ¢159 | 125%

Provisiones acumuladas

78 B.0% (7.1 7.0%]) <109 9.0%| <100

7.8%

Préstamos por pagar

9.1 94%| €112 ] 11.0%| <109 9.0%| <104

B.2%

Total Pasivo

€25.3 [ 26.0%| (279 | 27.2%| (368 30.3%( (363 | 28.4%

Capital social y pagado

212 21.9%( <1B2 | 17.8%| 222 18.3%(| «¢21.2 | 16.6%

Utilidades acumuladas

¢50.4 52.0%(| ¢56.3 ) 55.0%| (624 514%( <700 | 54.5%

Total Capital Contable

C7le [ 73.9%| (745 | T72.8%| (B4.6 69.7% ¢91.2 | 7l6%

Total Pasivo y Capital Contable

¢96.9 | 100.0%| ¢102.4 | 100.0%:| ¢121.4 100.0%| ¢127.5 | 100.0%

Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa

El costo de ventas es una de las areas mas importantes y en donde la empresa

enfoca esfuerzos para lograr obtener resultados finales a menor costo. Es
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importante mencionar que la compafia genera un productos que son parte un
de elemento final mas grande como lo es el computador y su costo va a
impactar el precio final al consumidor. En especial, hoy dia cuando se

consiguen computadores y tablets a precios muy bajos.

Los gastos de operacion representan un 9,7%% en 2009 como punto mas bajo
hasta un 11,5% en 2011 como punto mas alto. Los gastos de administracion
llevan la mayor porcidon del total de gastos operativos. La otra parte esta
constituida por los gastos de investigacion y desarrollo en donde la empresa
esta dispuesta a invertir, pues es aqui donde se generan las ideas de nuevos
productos y se prueban los prototipos. Su representatividad va desde un 3% en
2009 hasta un 5,2% en el 2011.

Después de los gastos de operacion, se genera la utilidad operativa que varia
entre 5,4% en 2010 hasta 5,9% en 2011. Esto corresponde al margen que

gana la empresa sobre sus actividades normales.

Grafico 3.1 Comparativo de méargenes y tendencias de utilidad 1
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Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa
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Los gastos financieros muestran una representatividad poco importante que no
alcanza el 1%. Los otros ingresos estan relacionados con los intereses
ganados sobre las inversiones, que aportan entre un 1,5% en 2008 hasta un
3,8% a las utilidades antes de impuestos. Estos se han convertido en una
importante fuente de ingresos para la empresa y su aporte creciente ha

resultado positivo para la empresa.

El impuesto consume entre un 2% y un 2,8% respectivamente para 2008 y
2011, dejando una utilidad neta que varia entre 4,7% hasta un 6,4%.

En el grafico 3.1 se observa la tendencia creciente de las utilidades, en
especial la utilidad neta que es el objetivo primordial de la empresa. Aca se
refleja claramente el impacto de los gastos operativos en donde las actividades
de investigacion y desarrollo son las que mas afectan este rubro, por lo que su
fluctuacidon es inconstante y va asociada a las necesidades de inversion de la

empresa.

En relacion con el analisis vertical del Balance General, el activo total se le
asigna el 100% y cada partida individual se expresa como porcentaje de este
total. De igual forma, cada partida de pasivo y patrimonio se expresa como

porcentaje del total de pasivo y patrimonio.

Dentro de los activos circulantes, los inventarios y las cuentas por cobrar son
los que tienen el mayor peso; el porcentaje de efectivo podria catalogarse

como inmaterial en los activos circulantes.

Por otro lado, los activos fijos representan entre un 37,7% para el 2010 y 49,8%
en el 2008. La inversion en propiedad, planta y equipo es la que absorbe el
mayor porcentaje de activos fijos; acorde con la estrategia de la empresa para
desarrollo de microprocesadores que utilizan maquinaria especializada, la cual
en la mayoria se adquiere nueva cada vez que se saca un producto al mercado

y se intercambia con otras subsidiarias cuando se descontinta la produccion.
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Los otros activos constituidos por inversiones de largo plazo tienen una
representatividad baja y su mayor aporte es a través de los ingresos por

intereses reflejado en el estado de resultados.

Los pasivos representan alrededor del 30% y resto esta constituido por capital
contable. Los préstamos por pagar son los que tienen mas peso los primeros
afios con porcentajes entre 9 y 11%, dada las necesidades de efectivo de la
empresa. Las cuentas por pagar constituyen la segunda fuente de
financiamiento para la empresa con un 12,5% para el 2011. No se cuenta con

deudas de largo plazo.

Es esperado que el capital contable absorba una parte significativa del pasivo y
patrimonio, pues es la principal fuente de financiamiento de la empresa. La
casa matriz constantemente realiza aportes de capital a sus subsidiarias para
que las mismas puedan utilizarlo como su capital de trabajo. Estrella S.A. no
cotiza en bolsa como entidad aparte, es la casa matriz la que se encarga de
realizar venta de acciones al publico, asi como la distribucion de dividendos de

forma anual.

3.3 Andlisis de razones financieras

Las razones financieras constituyen indices que relacionan dos partes de los
estados financieros, con el propdsito de lograr la medicién de un aspecto o
area de la situacion financiera de la empresa. El uso de los indices financieros
permite evaluar el éxito relativo de la empresa, destacando los puntos fuertes y

débiles de las areas examinadas.

3.3.1 Indices de estabilidad
indices de cobertura

e Razodn circulante
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Para Estrella S.A, los valores de la razén se presentan en la tabla 3.1:

Tabla 3.1 Calculo de larazén circulante

2008 2009 2010 2011
Activo Circulante 47 .58 56.76 T4 55 74.80
Pasivo Circulante 2630 279 36.81 36.27
Razon Circulante 1.88 2.03 2.03 2.06

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La empresa posee una razon circulante que denota un respaldo significativo de
sus acreedores a corto plazo. A lo largo de los periédos, los pasivos son
cubiertos casi el doble por los activos, mostrando suficientemente holgura para

la liquidacion de las deudas de corto plazo.
El grafico 3.2 muestra el desempefio lineal del indicador a los largo del tiempo.

Gréafico 3.2 Razén circulante
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Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa
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No obstante, se debe tomar en cuenta que una liquidez muy elevada puede
significar que la compafia mantenga un exceso de activos circulantes,
situacién que representa un mayor costo y menos rentabilidad, por ejemplo, al

mantener inventarios por encima de lo necesario.
e Prueba acida

La tabla 3.2 nos muestra los valores de esta razon para Estrella S.A. No existe
un parametro que indigue un valor recomendable para las empresas, por lo que

el mismo esta sujeto al entorno y naturaleza del negocio.

La prueba acida arroja valores positivos cercanos o superiores a 1, con
comportamiento creciente para 2010 y 2011. Los activos mas liquidos son

capaces de cubrir en casi 100% o mas los pasivos de corto plazo.

Tabla 3.2 Célculo de la prueba acida

2008 2009 2010 2011
Activo Circulante - Inventarios 2263 23.58 3414 40.07
Pasivo Circulante 2530 27.: 36.81 3627
Prueba acida 0.89 0.64 0.93 1.10

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

En el caso de Estrella S.A, al ser una empresa productora, los inventarios son
parte importante de sus activos. Es fundamental que la empresa conozca la
capacidad de cobertura para sus pasivos, en especial porque 100% son de

corto plazo.

La prueba &acida muestra que la realizacion de los inventarios no es prioritaria
para la generacion de recursos que le permitan a la empresa cubrir sus

obligaciones de corto plazo.
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El grafico 3.3 nos muestra la representacion lineal de los resultados para la

prueba acida.

Gréfico 3.3 Prueba acida
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

indices de endeudamiento
¢ Indice de deuda

La tabla 3.3 muestra los resultados de este valor. Una razén de deuda alta

indica que los acreedores han aportado la mayor parte del financiamiento.

En el caso de Estrella S.A., la empresa financia sus activos en un rango entre
26% y 30% con deuda, mostrando un nivel de riesgo conservador. Esto refleja
una proteccion de la empresa contra pérdidas en el caso de que la empresa

enfrente problemas de liquidez.

Tabla 3.3 Calculo del indice de deuda

2008 2009 2010 201
Pasivo Total 2530 279 36.81 36.27
Activo Total 96.90 102.43 121.42 127.50
Indice de deuda 26% 27% 30% 28%

Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa
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El grafico 3.4 nos muestra el comportamiento lineal del indice de deuda:

Grafico 3.4 indice de deuda
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La estrategia de Estrella S.A. es que parte importante de su financiamiento
viene por aportes desde la casa matriz, por lo que el indicador de deuda esta

acorde con la vision del negocio.

La empresa no cuenta con pasivo de largo plazo, esto como parte de su
politica interna, por lo que el 100% del pasivo esta constituido por deudas

corrientes.
e Indice de endeudamiento

Esta razon sefala la relacion entre los fondos que han financiado los

acreedores y los recursos que aportan los accionistas de la empresa.

La tabla 3.4 muestra los resultados del indice de endeudamiento, donde se
puede observar una tendencia creciente hasta llegar a 44% para el 2010 y una
baja hacia el 40% para el 2011.



69

El comportamiento hacia la alza en los primeros afos esta asociada con los
préstamos solicitados para solventar las dificultades financieras resultados de
la crisis del 2008 y el cambio de estrategia hacia el incremento de las cuentas

por pagar para finales del 2010.

Tabla 3.4 Calculo del indice de endeudamiento

2008 2009 2010 2011
Pasivo Total 25.30 2791 36.81 3627
Patrimonio 71.60 7452 84 61 91.23
Indice de endeudamiento 35% 7% 44% 40%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La baja del 2011 refleja un menor riesgo y disminuye el uso del apalancamiento
financiero. Los accionistas son quienes controlan y dirigen la compafiia con una

parte importante de la inversion.
El grafico 3.5 muestra la representacion lineal del indice de endeudamiento:

Grafico 3.5 indice de endeudamiento
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La relacion entre lo invertido por los accionistas y cuanto ha sido financiado por
los acreedores es bastante baja. Sin embargo, como se menciona
anteriormente en nuestro analisis, esto va acorde con la visién del negocio, por
lo que no se considera como negativo, por el contrario, representa una mayor

proteccion y seguridad para los intereses de los acreedores.
e Cobertura de intereses

Los resultados presentados en la tabla 3.5 muestran que la empresa tiene una
alta capacidad de pago de intereses y es capaz de cubrir aumentos de 9 veces

el valor actual como minimo.

Tabla 3.5 Calculo de la cobertura de intereses

2008 2009 2010 2011
Utilidad de operacion 6.63 7.21 6.08 6.97
(Gastos financieros 057 0.75 065 (.62
Cobertura de intereses 11.96 961 935 11.23

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Para Estrella S.A. este no representa un area de preocupacion, pues como se
demostré en el andlisis horizontal y vertical, los montos no tienen

representatividad significativa dentro de los estados financieros.

Si Estrella S.A. tomara la decision de utilizar deuda de largo plazo como
financiamiento o aumentara de forma significativa su deuda actual, esta razén
tomaria mas importancia, pues castigaria mayormente la utilidad antes de

impuestos.

Lo mismo sucederia si el entorno econémico cambia y variables como inflacion

o0 devaluacion de las monedas afecten las tasas de interés actuales.

El grafico 3.6 muestra la representacion lineal la cobertura de intereses:
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3.3.2 Indices de gestion

e Rotacién de Inventarios
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Los resultados expresan gue los inventarios se transforman de 4,04 veces para

el 2008 y hasta 2,82 veces en el 2011. Esto denota un debilitamiento en la

efectividad del manejo de los inventarios, que también refleja el efecto de la

crisis y su lenta recuperacion en los afios subsecuentes.

Estrella S.A. compra sus inventarios a proveedores internacionales, por lo que

después la caida de la economia, se han impactado los volimenes de compra.

Tabla 3.6 Célculo de larotacién de inventarios

2008 2009 2010 2011
Costo de ventas 100 84 92 97 94 54 9795
Inventario 24 .95 33.19 40.40 34.73
Rotacion del inventario 4.04 2.80 2.34 2.82

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
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Por esta misma razon, la empresa mantiene inventarios de reserva en caso de
que alguno de los pedidos se retrase, la produccion no se detenga. Una

rotacion baja evidencia una clara posicién de desventaja ante la competencia.

Se manejan inventarios bastante especializados por lo que debe buscar que
Sus rotaciones siempre vayan en aumento acorde con las ventas. Estrella
cuenta con sistemas automatizados para el manejo de los inventarios y realiza

conteos fisicos trimestralmente.
El gréfico 3.7 presenta de forma lineal el comportamiento de esta razon:

Grafico 3.7 Rotacién de inventarios
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La baja de casi el 50% entre el 2008 y el 2011 es una sefial de alarma para la

empresay es necesario que se mejore la gestién de los mismos.
e Periodo medio de inventario

La tabla 3.7 muestra los resultados del calculo de esta razon para la compafia
Estrella S.A. El comportamiento de esta razén es contrario al comportamiento
de la rotacion de los inventarios, como se observa al comparar los datos. Por

ejemplo, una baja rotacion como en el 2010 implica un mayor periodo medio de
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153,8 dias. Por otro lado, un manejo eficiente de inventarios como se dio en el

2008 produce un periodo medio de 89,06 dias.

En el caso de Estrella S.A. al realizar sus compras en el exterior, si mantiene
una rigurosa politica de existencias minimas para evitar el agotamiento ante

atrasos en la recepcion de los pedidos.

Tabla 3.7 Calculo del periodo medio de inventarios

2008 2009 2010 2011
Inventario x 360 8.980.72 11,947 .83 14 543.97 12.601.87
Costo de ventas 100.84 92.97 9454 97.95
Periodo medio de 8906 128 52 153.85 127 64
Inventario

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La mejora para el 2011 se logra a través de un cambio en la estrategia de
mercadeo donde ahora busca investigar qué es lo que los clientes quieren y
producir exactamente eso, teniendo un mayor porcentaje de éxito que se ve

reflejado en el movimiento de los inventarios en los estados financieros.

Gréafico 3.8 Periodo medio del inventario
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Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa
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El grafico 3.8 presenta el comportamiento lineal de esta funcién. Al comparar la
grafica de la rotacion de los inventarios con la del periodo medio, se observa
con mayor claridad el comportamiento inverso de las curvas dado los valores

contrapuestos de ambas razones.

e Rotacién de cuentas por cobrar

La tabla 3.8 nos muestra el resultado de la rotacion de cuentas por cobrar para
Estrella S.A.

Tabla 3.8 Calculo de la rotacion de cuentas por cobrar

2008 2009 2010 2011
Ventas netas a crédito 120.54 110.89 112.39 118.57
Cuentas por cobrar 2213 2299 33.53 39.37
Rotacion cuentas por cobrar 545 482 3.35 3.01

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Se observa que para el 2008, la empresa transforma sus cuentas por cobrar a
efectivo 5,45 veces al afio, con un deterioro hacia el 2011 logrando una

rotacion de 3 veces al afio.

El estudio de la antigliedad de los saldos presentado por la empresa muestra
que un 40% de sus cuentas por cobrar superan los 180 dias. Se esta
realizando un esfuerzo para ser mas agresivos con el cobro sin deteriorar la

relacién con sus clientes.

Los datos del 2011 indican que la empresa esta cobrando méas lentamente a
sus clientes, restando liquidez a las cuentas por cobrar. Se dan aumentos
desproporcionales en ambos componentes, o que deteriora el resultado del

indicador.
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El grafico 3.9 nos presenta el comportamiento lineal del indicador:

Gréfico 3.9 Rotacién cuentas por cobrar
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
e Periodo medio de cobro

La tabla 3.9 muestra los periodos medios de cobro para Estrella S.A.
Consecuente con el analisis anterior de la rotacioén de la cuentas por cobrar, el
periodo medio se encuentra con tendencia a la alza, lo que no es positivo para

la empresa.

Tabla 3.9 Calculo del periodo medio de cobro

2008 2009 2010 2011
3%'39'"“‘5 por cobrar x 7,967 45 5.275.98 12,071.35 14,172.31
Ventas netas a crédito 120.54 110.59 11239 118.57
Periodo medio de 66.10 74.63 107.41 119.53

cobro

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
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Como una medida para mejorar este indicador, la compafiia decidio brindar una
gestion blanda y flexible de cobro, para atraer un mayor niumero de clientes y

buscar aumentar las ventas para los periodos subsecuentes.

El grafico 3.10 nos presenta el comportamiento de periodo de cobro para los 5

afos bajo estudio:

Grafico 3.10 Periodo medio de cobro
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Es importante analizar la relacion entre crecimiento de las cuentas por cobrar y
el crecimiento en venta para ver qué tan efectiva estd siendo la gestion. Para
2009 - 2010, las cuentas por cobrar aumentaron un 46%, mientras que las
ventas solo 1%, mostrando que la efectividad del crédito y cobro se ha

deteriorado.

Para 2010 — 2011, las cuentas por cobrar aumentan 17% mientras que las
ventas solo un 5%. Esto ha aumentado la morosidad en los saldos de los

clientes con un mayor riesgo de incobrables.
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Adicionalmente, Estrella S.A. siempre ha contado con una politica de
descuento por pronto pago para buscar incentivar a sus clientes a realizar los

pagos anticipados, asumiendo la empresa el costo de esa porcién de la factura.

e Rotacion del activo circulante

La tabla 3.10 nos presenta los resultados del célculo de esta razén. Para el
2008, se observa una rotacion del activo circulante de 2,53 veces, lo que se
considera positivo para la empresa. Sin embargo, como se observo en varios

de los componentes de estos activos, existe un deterioro en la gestion de esta

razon.
Tabla 3.10 Célculo de la rotacion del activo circulante
2008 2009 2010 2011
Ventas netas 120.54 110.89 112.39 118.57
Activo circulante 47 58 56.76 74.55 74.80
Rotacion del activo circulante 253 1.95 1.51 1.59

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La leve recuperacién de este indicador para 2011 esta relacionado con el
aumento en sus ventas en mayor proporcion al incremento en la inversion de

activo a corto plazo.

Es importante recordar que las rotaciones de los componentes individuales de
los activos circulantes, como por ejemplo inventarios o cuentas por cobrar, van
a impactar el resultado final de esta rotacion total. En el caso de Estrella S.A.,
el trabajo en mejorar estos indicadores debe ser una de las areas de enfoque,

pues en su mayoria, se han deteriorado en los ultimos afios.

El grafico 3.11 presenta el comportamiento lineal de esta razon:
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Grafico 3.11 Rotacion activo circulante
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
e Rotacion del activo fijo

La tabla 3.11 presenta los resultados para la rotacién de activo fijo. Los
resultados son bastante favorables para la empresa; por cada col6n en activo

fijo se esta generando entre 2,36 y 2,56 colones de ventas.

Tabla 3.11 Célculo de la rotacion del activo fijo

2008 2009 2010 2011
Ventas netas 120.54 110.89 112.39 118.57
Activo fijo neto 48.22 43.36 4573 50.23
Rotacion del activo fijo 2.50 256 246 2.36

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La empresa utiliza una porcion significativa de su efectivo de operacion para
ser invertido en activo fijo. Estrella S.A no cuenta con activos viejos que puedan
influenciar este indicador. Por lo general, se necesitan activos fijos
especializados para cada tipo de producto, por lo que son pocas las ocasiones

en las que se pueden reciclar los activos para algun otro producto.
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La politica de la empresa es sacar productos nuevos todos los afios y para ello,
necesita estar comprando maquinaria constantemente y asi poder cumplir con

sus metas de produccion.
El gréfico 3.12 nos muestra la representacion lineal de la rotacion del activo fijo:

Gréfico 3.12 Rotacion del activo fijo
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La inversion anual de la empresa en esta area se encuentra generando frutos y
es esta seccion de los activos la que genera lo rendimientos mas altos. Si se
complementara con mejores indicadores en inventarios y cuentas por cobrar,

lograria maximizar el uso total de sus activos.

e Rotacion del activo total

Este constituye el paso final para evaluar la eficiencia de la utilizacion de los

recursos totales de la empresa y su mision de generar ingresos.
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La tabla 3.12 presenta los resultados para la rotacion del activo total. Se

observa que para 2010 y 2011 por cada colon invertido en activos solo se

genero ¢0,93, lo cual es resultado de un manejo ineficiente de los activos para

poder generar ventas.

Tabla 3.12 Calculo de la rotacién del activo total

2008 2009 2010 2011
Ventas netas 120.54 110.89 112.39 118.57
Activo total promedio 96.90 102 .43 121.42 127 50
Rotacion del activo total 1.24 1.08 0.93 0.93

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Este indicador consolida el resultado del analisis realizado a los inventarios,

cuentas por cobrar y activos fijos. El efecto del deterioro en la cuentas por

cobrar e inventarios no pudo ser compensado por la mejora en la rotacion del

activo fijo, lo cual afect6 la rentabilidad del afo.
El grafico 3.13 muestra la representacion lineal de este indicador:

Gréfico 3.13 Rotacion del activo total
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A pesar de que la rotacion del activo total logr6 mantenerse estable sin
continuar decreciendo al final del 2011, debe reconocerse que hay un deterioro
en la eficiencia del manejo de los activos, que impide beneficiarse de la
rotacion del activo fijo, para lograr mayor efectividad en el manejo de las

inversiones totales.
3.3.3 Indices de rentabilidad
e Margen de utilidad bruta

La tabla 3.13 determina los resultados del célculo del MUB. Este indicador es
especialmente importante para Estrella S.A., pues todas las decisiones de
nuevas lineas de produccién, nuevos productos, oportunidades de crecimiento

se dan sobre la base de esta relacion.

Por lo general, paises como Costa Rica son considerados con altos costos de
mano de obra, asi como altas cargas sociales al ser comparados contra paises
como China o Malasia, donde ésta es muy barata y culturalmente estan

dispuestos a trabajar mayor cantidad de horas por menores retribuciones.

Tabla 3.13 Calculo del margen bruto

2008 2009 2010 2011
Utilidad bruta 19.70 1793 17 84 20 62
Ventas netas 120.54 110.89 112.39 118.57
Margen utilidad bruta 16% 16% 16% 17%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La utilidad se mantiene con una constante de 16% los primeros tres afos y
17% para el 2011. Existe una relacion muy cercana entre el crecimiento o

decrecimiento de las ventas y el comportamiento del costo de ventas.
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El grafico 3.14 nos muestra el comportamiento lineal del margen bruto:

Gréfico 3.14 Margen bruto
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Sin embargo, para Estrella S.A. este indicador estd un poco ajustado en su
relacion con el objetivo de la empresa de generar utilidades, debilitando su
posicion ante los competidores.

El bajo porcentaje esta impactado fuertemente por los altos costos de ventas
gque maneja la empresa y que vienen a consumir esta ganancia. Estas
disminuciones impactaran de forma negativa el margen operativo y margen

neto final.

e Margen de utilidad de operacion

La tabla 3.14 expresa los resultados del calculo del margen de operacion. Para
el 2010 este margen representa un 5%, impactado principalmente por altos

gastos administrativos asi como de investigacion y desarrollo.

Para 2011, se da una mejora en el indicador pasando a 6%, influenciado por un
aumento en ventas. Para este afo, también se producen aumentos en los

gastos operativos que castigan una parte del aumento en ventas.
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2008 2009 2010 2011
Utilidad de operacion 6.83 721 6.08 6.97
Ventas netas 120.54 110.89 112.39 118.57
Margen utilidad de operacion 6% 7% 5% 6%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Como se menciond en el caso de la utlidad bruta, el margen debe

monitorearse para no arrastrar a la compafia a rendimientos negativos al final

de periodo. No se esta generando amplios margenes que permitan garantizar

con holgura la cobertura de los gastos financieros o cualquier gasto indirecto

gue se pueda generar.

El grafico 3.15 presenta el comportamiento lineal del margen de operacion:

Grafico 3.15 Margen de operacion
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Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa

e Margen de utilidad neta

La tabla 3.15 nos presenta la informacion para Estrella S.A. Este margen se ve

favorecido por bajos cargos por intereses e ingresos provenientes de intereses

generados por las inversiones a largo plazo que mantiene la compafia.
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Estos cargos financieros representan menos de un 1% del total de ventas y la
empresa esta en un camino hacia la liquidacion de los mismos, lo que genera

un beneficio futuro en esta partida del margen neto.

Tabla 3.15 Calculo del margen neto

2008 2009 2010 2011
Utilidad neta 567 592 6.10 7.62
Ventas netas 120.54 110.89 112.39 118.57
Margen utilidad neta 5% 5% 5% 6%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Por otro lado, los ingresos generados por lo intereses en inversiones han
realizado aportes incrementales a la utilidad neta hasta llegar a 3,8% en 2011

(ver andlisis vertical).
El grafico 3.16 muestra el comportamiento lineal de la razén:

Grafico 3.16 Margen de utilidad neta
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

En el caso de Estrella S.A. este margen se ve desfavorecido por el impacto de

los margenes anteriores como el bruto y el operativo, en que cargos como los
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costos de ventas o los gastos de investigacion y desarrollo tienen una fuerte
repercusion. Sin embargo, los ingresos por intereses vienen a aportar a las

utilidades finales, para obtener rendimientos positivos al final de cada periodo.

Como se menciond antes, si bien la empresa est4 obteniendo rendimientos
favorables, hay que monitorear de cerca las areas que hemos identificado
como criticas, pues los margenes no son tan amplios como para tolerar fuertes

aumentos simultdneos en méas de una partida.

¢ Rendimiento de operacidn sobre activos

La tabla 3.16 nos presentan la informacién relacionada con la rotacion de
activos totales. Por cada colon invertido en activos la compafia obtuvo 7

centavos para 2008 — 2009 y 5 centavos para 2010 - 2011.

La proporcién de crecimiento de los activos, principalmente los activos fijos, no
ha ido de la mano con el crecimiento de las ventas, donde por ejemplo en
escenarios como 2011, la utilidad de operacion crece un 15%, mientras que los
activos crecen un 5%, produciendo margenes muy bajos, evidencia de pérdida

de rentabilidad por parte de las inversiones en activo.

Tabla 3.16 Calculo del rendimiento de operacion sobre activos

2008 2009 2010 201
Utilidad de operacion 6.83 721 6.08 6.97
Activo total 96.90 102.43 121.42 127.50
ROA 7% 7% 5% 5%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
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El rendimiento operativo esta influenciado por el margen de operacion y
rotacion del activo total, que como se dijo en apartados anteriores, viene siendo

un poco deficiente, reflejandose en los resultados de la tabla 3.16.

El grafico 3.17 nos presenta el comportamiento del rendimiento de operacion

sobre activos:

Gréfico 3.17 Rendimiento sobre operacion de activos
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
¢ Rendimiento sobre la inversion

La tabla 3.17 muestra los resultados obtenidos de calcular el rendimiento sobre
la inversion. Como se analiz0 en las secciones anteriores, el impacto de los
gastos financieros para Estrella S.A. es muy bajo, por lo que el cambio
porcentual entre el rendimiento de operacién y el rendimiento sobre la inversion

es bastante leve.
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Este va de acuerdo con la politica de la empresa donde su fuente de
financiamiento proviene principalmente de los aportes de capital accionario

versus la deuda.

Tabla 3.17 Célculo del rendimiento sobre la inversién

2008 2009 2010 2011
Utilidad neta h.67 592 6.10 7.62
Activo total 96.90 102.43 121.42 127.50
RSl 6% 6% 5% 6%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Para el 2008, por cada ¢100 de activos, se obtiene en promedio 6 colones
de utilidad. Estos resultados estan determinados por la combinacién del

margen de utilidad neto y la rotacion del activo total.

Grafico 3.18 Rendimiento sobre la inversion
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Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa

Estrella S.A. necesita trabajar en mejorar el manejo de sus activos circulantes

para lograr un rendimiento que junto con el resultado generado por los activos
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fijos, logre levantar las ventas y consecuentemente, las utilidades de la

empresa.

En este momento, la buena labor que se hace con el manejo de activo fijo se
consume con los deterioros en los otros indicadores por lo que al final, si bien

se genera un rendimiento positivo, se podria optimizar.
e Rentabilidad sobre el patrimonio

La tabla 3.18 nos presenta los resultados obtenidos al calcular la rentabilidad
sobre el patrimonio. En promedio, por cada colén invertido en el patrimonio, la

empresa genera ¢0,08 de aporte.

Tabla 3.18 Célculo de la rentabilidad sobre el patrimonio

2008 2009 2010 2011
Utilidad neta b.67 h.92 6.10 7.62
Patrimonio 71.60 74.52 54.61 91.23
RSP 5% 5% 7% 5%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Este indicador para Estrella S.A. tiene una importancia desde el punto de vista
de su aporte como subsidiaria al consolidado, ya que la casa matriz hace una

seleccién estratégica de los lugares donde abre sus operaciones.

Costa Rica por su posicion intermedia y su afinidad horaria con la matriz, es
realmente cotizada para el desarrollo de operaciones, por lo que es importante

gue mantenga rendimientos atractivos.

El patrimonio tiene una leve tendencia a la alza hacia el final del 2011. El
aumento en el patrimonio y la recuperacion leve de las utilidades hacen que
este indicador no logre incrementarse significativamente y sea muy poco el

aporte a la rentabilidad de la empresa.
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El grafico 3.19 presenta el comportamiento lineal del indicador:

Gréfico 3.19 Rentabilidad sobre el patrimonio
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Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

En el caso de Estrella S.A., el aporte de capital es constante y en una
proporcién significativa, que por lo observado en los resultados de la tabla
anterior, no esta generando rendimientos netos atractivos consecuentes con el

nivel de inversion.
3.4 Esquema integral de rentabilidad

El diagrama 3.1 muestra el resultado del andlisis integral de rentabilidad para
los periodos del 2008 al 2011.

El RSC aumento de 7,93% en 2008 a 7,94% para 2009, ocasionado por un
descenso en el RSI de 7,03% a 6,93% y un aumento en el IAP de 1,13 a 1,15.

El aumento sobre el RSC de 7,21% en 2010 a 8,36% en 2011 se produce por
un incremento en el rendimiento sobre la inversion de 6,39% a 7,50%,
combinado con una disminucién del efecto favorable del apalancamiento
financiero de 1,13 a 1,11.
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Para 2009, el RSI decrece debido a un incremento de 4,71% a 5,33% en la
utilidad neta, y una baja en la rotacion de activos totales de 1,49 a 1,29. Por el
contrario, para 2011 RSI crece debido a la combinacion de un aumento de
5,43% a 6,43% en la utilidad neta principalmente, ya que los activos totales

permanecen sin mayor fluctuacion.

El aumento en los margenes hacia el 2011esta ocasionada, principalmente, por
una baja en el costo de ventas de 84,11% a 82,61%, asi como un aumento en

los otros ingresos de 2,9% a 3,8%.

El margen operativo es suficiente en todos los escenarios para cubrir el
aumento de gastos de investigacion y desarrollo asi como el aumento en los

gastos administrativos sin que se afecte el margen neto final.

Los gastos financieros no tienen influencia significativa en el margen bruto a
diferencia de los ingresos provenientes de las inversiones temporales que

aportan hasta 3,8% en el 2011, siendo un ingreso positivo para el MUB.

La rotacién del activo total tiene una tendencia decreciente, cayendo de 1,49 en
2009 a 1,17 en 2011. Esta rotacion se ve afectada por una baja en el indicador
de activos fijos y un aumento en la rotacién de los activos circulantes para el
afio 2011.

El RAC decrece principalmente debido una baja en la rotacion de cuentas por
cobrar de 5,45 a 3,01, combinado con una caida en la rotacion de los
inventarios de 4,04 a 2,82. Por el contrario, el RAF decrece por un aumento
desproporcional entre ventas y activos, lo cual castiga el resultado final hacia la

baja.

La disminucion en el IAP se ve influenciada por baja en el nivel de

endeudamiento de 0,13 a 0,11 influenciado por la cancelacién de los préstamos



91

por pagar y una baja en el indice de endeudamiento de 11,28% a 10,25%

generado principalmente por un aumento en el activo neto de 80,7 millones en

el 2008 a 101,7 millones en el 2011.

Diagrama 3.1 Esquema integral de rentabilidad periodos 2008 - 2011
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Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa
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3.5 Solidez financiera

La solidez se refiere al grado de equilibrio que existe entre los activos que
contribuyen a generar liquidez en el largo plazo, mientras las fuentes de
pasivos y patrimonio producen una exigibilidad sobre las operaciones del

negocio.

Tomando como base los estados presentados en el analisis horizontal y
vertical, se muestran los diagramas resumidos de solidez financiera para los
periodos del 2008 al 2011.

Cuadro 3.3 Solidez del Balance de situacion

Balance General

millones
2008 2009 2010 2011
% tipo 1 % tipo 2 2009 % tipo 1 % tipo 2 2010 % tipo 1 % tipo 2 2011 % tipo 1 % tipo 2
4 4 L4

Total acti
otal actve a8 29% 57  55% 75 1% 75 59%
circulante
Total activos no

R 49 51% 46 45% 47 39% 53 41%
corrientes
TOTAL ACTIVO 97 100% 102 100% 121 100% 127 100%
Pasivo corriente 25 26% 53% 47% 28 27% 49% 51% 37 30% 49% 51% 36 28% 48% 52%
Total Patrimonio 72 74% 145% 75 73% 163% 85 70% 181% 91 T2% 173%
TOTALPASIVO ¥ 97 100% €102 100% €121 100% €127 100%
PATRIMONIO
Total activo circulante  49% 55% 61% 59%
Totall activos no 1% 455 39% 21%
corrientes
Pasivo corriente 26% 27% 30% 28%
Total Patrimonio 74% 73% 70% 72%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

La estructura optima del balance debe ser tal que una importante parte de los
activos no corrientes sean financiados con capital propio, porque tiene menor

exigibilidad que los pasivos.
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La empresa cumple con la condicion, pues como se aprecia en el cuadro 3.3,
para el afilo 2011 el patrimonio financiaba mas del 100% de los activos no
corrientes en todos los periédos. Este ultimo dato indica que el patrimonio
ademas de financiar la totalidad de activo no corriente, financia parte del activo

corriente.

El diagrama 3.2 nos permite observar graficamente la representatividad de los

componentes de la solidez:

Diagrama 3.2 Solidez financiera afio 2010 - 2011

Afo 2008 Afio 2009
1 2 1 2
Afo 2010 Afo 2011
1 2 1 2

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
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En la estructura ideal del balance, es recomendable que una parte significativa
de los activos corrientes se financien con fuentes de largo plazo (patrimonio en
el caso de Estrella S.A, que no cuenta con pasivos mayores a un afo), con el
fin de tener un margen de seguridad para la cobertura de las deudas corrientes.
Sobre esto, la empresa también cumple la condicion, ya que esas proporciones

son de 47%, 51%, 51% y 52% respectivamente para cada uno de los afos.

Estrella S.A. cumple de forma muy satisfactoria la primera regla de la solidez y
en todos los afios sus activos son financiados a mas del 100% por patrimonio
ofreciendo una alta cobertura a la empresa. Por otro lado, la segunda regla de
solidez se cumple aceptablemente para todo el periédo. La notable
superioridad del activo circulante sobre las deudas de corto plazo, genera una
garantia y proteccién sobre la posicion de liquidez de la empresa, ya que los

vencimientos y demandas sobre el flujo de caja no son tan altas.
3.6 Analisis de fuentes y empleos

El cuadro 3.4 presenta el estado estructurado de fuentes y empleos para el
periodo 2008 - 2011 de la empresa Estrella S.A, ordenado bajo el esquema

fuentes y empleos.
e Fuentes

Para el 2009, la seccion de fuentes de fondos empieza con una disminucion
significativa de la propiedad, planta y equipo que aporta 66,1% del total de
fuentes. El aumento en las utilidades retenidas aportan un 42,2%, las cuentas
por pagar comerciales aportan un 7,9% vy finalmente, el aumento en los
prestamos por pagar aportan 15,2%. Estas fuentes poco exigibles aportan un

76,8% del total de fuentes que no provienen de deuda.

Las fuentes originadas por aumentos de pasivos poseen altos grados de

exigibilidad, en razén de la obligacion legal de atender los compromisos de
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pago de forma puntual. Estas fuentes inician con un aumento en los préstamos
por pagar que aportan 15,2% y un aumento en las cuentas por pagar
comerciales que aportan 7,9%. En conjunto, estas aportan un 23,2% del total
de las fuentes.

Cuadro 3.4 Fuentes y empleos

Estrells 5.4,
ESTADO ESTRUCTURADD DE FUENTES ¥ EMPLEQS DE FONDOS
PERIODO 2009
FUENTES EMPLEOS
MONTO COMCEPTO SANDIV | SACUM | SACUM | SINDIW CONCEPTOD MONTD
9.3 |Propledad, planta y equipo 66.1%| 66.1%| 21.3%| 21.3%|Capital acciones comunes 3.0
59 |Utilidades retenidas 42.2%| 108.2%| 25.9%| 4.6%|Provisiones acumuladas 0.6
[4.4][Depreciacion -51.4%| 76.8%| 34.5%] 8.6%|0tros activos no corrientes 1.2 |
1.1 [Cuentas por pagar comerciales| 7. B4.8 593.3%| 58.8%|Inventarios B.2
2.1 |Préstamos por pagar 15.2%| 1000%)| 99.4%| 6.1%| Cuentas por cobrar comerciales o9
100.0%]  0.6%|Efectivo & inversiones transitorias 01
[ 280 [toraLes 100.0% 100.0%| TOTALES
Estrella 5.A.
ESTADD ESTRUCTURADO DE FUENTES ¥ EMPLEDS DE FONDOS
PERIODO 2010
FUEMTES EMPLEOS
MONTO COMNCEPTO SNDIV | SACUM | BACUM | %INDIV CONCEPTO MONTO
1.2 |Otros activos no corrientes 4.7% 2.7% 1.4%]) 1.4%|Prestamos por pagar 0.4
4.0 [Capital acciones comunes 15.8%| 205%| 29.3%| 27.59%|Propiedad, planta y equipo 7.0
6.1 [Utilidades retenidas 243%|) 448%| S79%| 2B.7%|Inventarios 72
4.6 |Depreciacion 18.4%| 63.2%| 999%| 419%| Cuentas por cobrar comerciales 105
3.8 |Provisiones acumuladas 15.0%| 78.2%| 100.0%| 0.1%|Efectivo e inversiones transitorias 0.0
5.5 |Cuentas por pagar comerciales| 31 8%| 100.0%
0.0%| 100.0%
[ 253 [totaues 100.0% 100.0%|TOTALES [ 2sa]
Estrella 5.4
ESTADO ESTRUCTURADO DE FUENTES Y EMPLEDS DE FONDOS
PERIODO 2011
FUENTES EMPLEOS
MONTO CONCEPTO SUNDIV | SACUM | %ACUM | SINDINV CONCEPTO MONTO
5.7 |Inventarios 29.7%| 29.7% 5.2%| 5.2%|Capital acciones comunes 1.0
7.6 |Utilidades retenidas 399%| 69.6% 7.7%| 2.5%|Prestarnos por pagar 0.5
4.9 |Depreciacion 258%| 953%| 127% 5 .malprmlismnes acumuladas 1.0
0.9 |Cuentas por pagar comerciales| &.7%) 100.0%] 62.0% 44 .3%|Propiedad, planta y equipo 9.4
69.0%| 7.0%| Otros activos no corrientes 13
99.6%| 30.5%|Cuentas por cobrar comerciales 58
100.0%| 0.4%|Efectivo & inversiones transitorias 01
[ 38 roraLes 100.0% 100.0%|TOTALES [ 101

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa
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Para 2010, la seccion de fuentes empieza con una disminucion de otros activos
corrientes con un aporte de 4,7%, seguido por un aumento en el capital
accionario que aporta 15,8%, un aumento en utilidades retenidas de 24,3% y la
depreciacion que porta un 18,4%. Estas son de baja exigibilidad y representan
un 63,2% del total de fuentes, y todas caen bajo la categoria de no juridicas o

no relacionadas con deuda.

Se aumentaron las provisiones acumuladas que aporta un 15% al total y
finalizando con un aumento en cuentas por pagar comerciales que aporta un
21,8% al total de fuentes. Como se ha mencionado, las fuentes originadas de
aumentos de pasivo poseen altos grados de exigibilidad, especialmente las
generadas en el corto plazo debido a sus vencimientos ya definidos. Esta
seccion aporta un total de 36,8% con un nivel de exigibilidad alto.

Finalmente para 2011, la seccién de fuentes de fondos comienza con una
disminucién de los inventarios que aporta 29,7%, un aumento de utilidades

retenidas con un aporte de 39,9% y la depreciacion por 25,8%.

La depreciacion no es una salida de efectivo real, por lo que siempre debe
asociarse a las utilidades representando los fondos netos generados de las
operaciones. Si se suman los aportes de ambos rubros totalizan 65,7% del total
de fuentes y proveer méas de la mitad de los fondos obtenidos en el periodo, por
lo que constituyen la capacidad de autofinanciamiento de la empresa.

Para finalizar, las cuentas por pagar aportan 4,7% al total de fuentes, siendo
las mas exigibles de la distribucién para el 2011. En el caso de Estrella S.A.
este aumento esta dado por un aumento en la actividad comercial de la

empresa y no un atraso en los pagos de sus proveedores.

e Empleos
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Los empleos miden la liguidez de un activo evaluando la capacidad de

transformarse en dinero, en términos de tiempo y costo.

La seccion de los usos para 2009 se origina por la disminucion del capital
accionario que consume 21,3% de los empleos, seguido de una disminucién en
las provisiones acumuladas que consume 4,6%. Ambos constituyen empleos
que posibilitan la liquidez de manera indirecta para la empresa. Junto con un
aumento de los otros activos que consumen un 8,6%, forman el grupo de

empleos poco exigibles que representan 34,5% del total.

E aumento de los inventarios que consumen 58,8% del total. Los inventarios
constituyen una inversion que genera liquidez en el corto plazo de acuerdo con
su rotacion y periodos de venta. Es importante considerar la posibilidad de que
existan problemas serios de rotacidn o niveles excesivos de existencias u

obsolescencia que afecten la liquidez en el corto plazo de los mismos.

Un 6,1% se destina a la cuentas por cobrar, que por lo general, es altamente
liguida. Lo que media para que estas cuentas generen liquidez es Unicamente
el periodo de cobro. La existencia de alta morosidad en los clientes y la
aparicion de incobrables le restan liquidez a las cuentas por cobrar. La seccion
de empleos finaliza con el incremento en la cuenta de efectivo, con una

representatividad de 0,6%.

La estructura de empleos totales permite observar que un 34,5% de los
recursos se destinaron a inversiones poco liquidas y de largo plazo, como el
aumento en propiedad, planta y equipo, aumentos en préstamos o cuentas por
pagar y aumento en activos como inventario, cuentas por cobrar o efectivo. En
consecuencia, el 64,9% restante de los empleos fueron aplicados a inversiones

de mayor liquidez en el pasivo circulante.

La seccion de los empleos para 2010 se origina por una disminucién de los

préstamos por pagar que consume un 1,4% de los empleos y un aumento en
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propiedad, planta y equipo con un aporte de 27,9%. Estos componen 29,3% del
total de empleos, cubriendo la disminucion en fuentes como otros activos y

aumento en el capital accionario.

Continuando con la seccién de empleos, se tiene un aumento en los inventarios
con un consumo de 28,7%, aumento en cuentas por cobrar con un consumo de

41,9% y se finaliza con un aumento del efectivo de 0,1%.

Estos aumentos en los activos circulantes representan una alta liquidez para la

empresa y conforman el 70,7% del total de empleos para el 2010.

Finalmente para 2011 los usos se originan con una disminucion del capital
accionario que consume 5,2% del total de fuentes, una disminucion de los
préstamos por pagar que consume 2,5%, una disminucion de las provisiones
acumuladas que consume 5%, un aumento de activos que consume 49,3% y

se da un incremento en otros activos que consume un 7% de los empleos.

Las partidas enlistadas anteriormente conllevan una liquidez muy baja, siendo
la propiedad, planta y equipo la que consume casi el 50% del empleo total de
los fondos. Junto con las otras partidas, componen un 69% del total, que en
este caso consumen lo generado por fuentes como los inventarios, utilidades y

depreciacion.

Continuando con los empleos, hay un aumento en cuentas por cobrar
comerciales que consumen 30,5%, finalizando con un aumento de efectivo de
0,4%. La inversion en cuentas por cobrar es altamente liquida y el efectivo es

considerado como liguidez instantanea.

El cuadro 3.5 nos presenta el resumen de las fuentes y empleos para Estrella
S.A. En el mismo permite calificar el grado de equilibrio la liquidez y la
exigibilidad de los movimientos de fondos ocurridos durante los periédos bajo

estudio.
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Cuadro 3.5 Resumen de fuentes y empleos

Estrella 5.A.
FUENTES ¥ EMPLEOS DE FONDOS
Periodo 2009 2010 2011
Poco exigible de LP T6.8% 63.2%| 95.3%
Exigible CP 23.2% 36.8% 4 7%
Total 100.0% 100.0%:| 100.0%
Periodo 2009 2010 2011
Poco liguido LP 34.5% 29.3% 69.0%
Mas liquido de CP 65.5% F0.7% 31.0%
Total 100.0%6 100.0%:| 100.0%
|Existe equilibrio? v v v

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa

Para Estrella S.A si hay equilibrio en todos sus periodos por que las fuentes

menos exigibles son las que financian (superan) los empleos menos liquidos.
La grafica 3.20 presenta esta relacion:

Gréfico 3.20 Relacién fuentes y empleos

Exigibilidad vrs liquidez

130.0%5
160.0%5
140.0%2
120008
100.0%

80.0%

® Poco liquido LP

W Poco exigible de LP
B60.0%

40.0%
20.0%
0.0%

2005 2010 2011

Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa
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3.7 Analisis del flujo de efectivo

Los siguientes cuadros muestran tanto las variaciones en las cuentas del
Balance General, como el Estado de Flujos de Efectivo en formato contable y
formato financiero, los cuales seran explicados en forma independiente, con el

fin de identificar los elementos mas relevantes.
e Formato contable

En el cuadro 3.6 se presenta todo el desarrollo del modelo analitico del flujo de
efectivo para la empresa Estrella S.A., segun sus estados financieros del 2008
al 2011.

Este estado parte de la utilidad neta que se ve favorecida con saldo
incremental de 2009 al 2011. Adicional se tienen las partidas que se catalogan
como virtuales y son llamados asi por que se registran, pero no se da una
salida ni entrada de efectivo. Estas cuentas son las depreciaciones y

amortizaciones.

Analizando el capital de trabajo financiero, las cuentas por cobrar representan
salidas de efectivo constante a los largo de los periédos al igual que los
inventarios. Como se analizo en secciones previas, la rotacion de inventarios y
cuentas por cobrar ha sufrido un deterioro en su gestiéon y esto se refleja en la
absorcién de los flujos operativos. Sin embargo, los inventarios muestran una

recuperacion para el 2011 y aportan un total de 5,7M de efectivo.

Los ingresos del flujo de efectivo de la empresa se generan principalmente de
las cuentas por pagar que mantienen una tendencia creciente. De igual forma
el financiamiento por medio de préstamos aporto para el 2008 y 2009 parte
importante de efectivo requerido para mantener las operaciones funcionando a

pesar de la crisis financiera.
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A partir del 2010, estos préstamos se han venido cancelando como parte de la

estrategia de la empresa de disminuir su apalancamiento financiero.

Aun cuando las derogaciones de efectivo son mayores que los aportes, la
empresa es capaz de generar un flujo final de operacién positivo.

Cuadro 3.6 Estado de flujos de efectivo- formato contable

Estrella 5.A.
Estado de flujo de efectivo
FORMATO CONTABLE
millones de colones
2009 2010 2011

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:

Utilidad neta 54 o1 7.6
Depreciacion 44 46 49

Intereses 0.8 0.7 0.6
Actividades de operacion: 11.1 11.4 13.2
(+/-) en cuentas por cobrar (0.9) (10.5) (5.8)
[+/-] en inventarios (8.2) (7.2) 5.7
[+/-] en cuentas por pagar 11 55 09
(+/-] en gastos acumulados (0.8) 3.8 (1.0)
(+/-) en préstamos y doc. por pagar 21 (0.4) (0.5)
Total variacion en capital de trabajo financiero (6.5) (8.9) (0.7)
Flujo de las actividades de operacion 4.6 2.5 12.5
Actividades de inversion
Adquisicion de Inmuebles mag. y equipo 0.5 (7.0) (9.4)
Adquisicion de otros activos (1.2) 1.2 (1.3)
Total activades de inversion (0.8) (5.8) (10.8)
Activades de financiamiento
Financiamiento con acciones comunes (3.0) 4.0 (1.0)
Intereses (0.8) 0.7) (0.6)
Total actividades de financiamiento (3.7) 3.3 (1.6)
Variacion neta en el efectivo 0.1 0.0 0.1
Saldo del efectivo al inicio 05 0.6 0.6
Saldo del efectivo al final 0.6 0.6 0.7

Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa
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En la parte de inversiones, la principal que realiza la empresa es en maquinaria
y equipo, que esta acorde con la naturaleza del negocio en donde esta

inversion es fundamental para el lanzamiento de nuevos productos al mercado.

Finalmente, dada su naturaleza de subsidiaria, Estrella S.A constantemente
recibe aportes de la casa matriz para ayudar a soportar la operacion del
negocio. Estos aportes se observan en esta seccion con un efecto nulo para el

periodo.

El flujo final de efectivo se encuentra acorde con las expectativas de la
empresa de no mantener dinero ocioso y por el contrario, mantener el mismo

siempre generando ingresos para la compafia.
e Formato financiero

El formato financiero parte también de las actividades operativas, pero dentro
de las actividades de inversion se considera el capital de trabajo financiero, que

equivale a las variaciones en los activos de trabajo y el pasivo sin costo.

De la suma del flujo operativo con las actividades de inversion, se obtiene el
efectivo libre de la empresa, que representa el saldo disponible para cubrir las

fuentes de financiamiento.

Estrella S.A cuenta con flujo libre para el 2009 y 2011, pero para el 2010

presenta un flujo negativo de -2.9M.

Este flujo negativo se arrastra hasta el flujo de socios, donde para 2010, se
cancela parte de los prestamos por pagar por lo que no hay efectivo

proveniente de deuda para este periodo.

Es hasta que llegamos a las actividades de financiamiento con patrimonio que
la empresa logra recuperar este flujo negativo para quedar con una variacion

neta de cero.
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Para los demas periodos se invierte una cantidad importante en maquinaria y la
principal fuente de financiamiento son las cuentas por pagar. La variacion neta
es bastante baja, como se observo también en el formato contable, acorde con

los objetivos corporativos de manejo de efectivo.

Cuadro 3.7 Estado de flujo de efectivo - formato financiero

Estrella 5.4
Estado de flujo de efectivo
FORMATO FINANCIERO
millones de colones
2009 2010 2011

Flujo de las actividades de la empresa:

Lltilidad neta 59 5.1 7.6

Depreciacion 4.4 4.6 4.9

Intereses 0.8 0.7 0.6
Flujo de la empresa 1.1 1.4 13.2
Actividades de inversion
Capital de trabajo financiero (B.6) (B.5) (0.2}
Inmuebles maguinaria v eguipo 0.5 (7.0) (9.4)
Otros activos (1.2) 1.2 (1.3)
Total actividades de inversion (9.4) (14.3) {(11.0)
Flujo libre de la empresa 1.7 (2.9) 2.2
Actividades de financiamiento con deuda
Deuda corto plazo 21 (0.4) (0.5)
Intereses pagados (0.8) (0.7) (0.6)
Total actividades de financiamiento con deu 1.4 (1.0) (1.1)
Flujo de socios 3.1 (3.9) 1.1
Actividades de financiamiento con patrimonio
Financiamiento con acciones comunes (3.0} 4.0 (1.0}
Total actividades de financiamiento con pati (3.0} 4.0 (1.0}
Variacion neta en el efectivo 0.1 0.0 0.1
Saldo del efectivo al inicio 0.5 0.6 0.6
Saldo del efectivo al final 0.6 0.6 0.7

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros de la empresa



104

El grafico 3.1 presenta el resumen de los flujos bajo el formato contable. El flujo
operativo de Estrella S.A es bastante solvente y se utiliza mayormente en la
compra de activos fijo, los cuales al estar directamente asociados a la
produccion, nos indica como la empresa estd creciendo y busca generar
rendimiento a sus accionistas. Esto esta asociado a la naturaleza
desarrolladora de la empresa, donde dado el ciclo de vida del producto tan

corto, es importante que siempre este reinventandose e invirtiendo.

Gréfico 3.21 Resumen de flujos de efectivo

Estrella S.A.
Resumen de flujos de efectivo
2009-2011

01
W Variacion neta de efectivo

Flujo de las actividades de
financiamiento

100 17

M Flujo de las actividades de
50 7 inversion
M Flujo de las actividades de

operacién
00 7

s0) ¥~

(10.0) +

(1.6)

(15.0) =

Fuente: Elaboracién propia con base en estados financieros de la empresa

La empresa no cuenta con préstamos a largo plazo, sin embargo, sus fuentes
de financiamiento vienen de la deuda a corto plazo y el capital accionario en
mayor proporcion, proveniente de la casa matriz dado el buen desempefio de la

empresa en el pais.
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Capitulo IV. Conclusiones y recomendaciones

Tal como se expres6 en la introducciéon del presente trabajo, el propdsito de

este documento era realizar un analisis integral para la empresa Estrella S.A.,

evaluando la gestibn empresarial a través del analisis de su informacion

financiera.

A continuacion se plantean las siguientes conclusiones y recomendaciones,

con el fin de presentar los aspectos mas sobresalientes del estudio realizado,

asi como sugerencias de posibles mejoras a los procesos existentes.

4.1 Conclusiones

La empresa maneja altos costos de ventas que afectan directamente el
costo de sus productos y consecuentemente, el costo de los bienes
finales. Estos costos consumen mas del 80% de las ventas e incluso
84,1% en su punto mas alto. De igual forma, impactan las oportunidades
de crecimiento y es un area de gran interés para los accionistas de la

empresa.

Los gastos de investigacion y desarrollo representan una partida
significativa del Estado de Resultados con tendencia alcista a los largo
de los periodos, pero su crecimiento no es proporcional a su aporte en
las ventas. Por ejemplo para 2010, los gastos aumentan un 57% versus
un aumento de ventas de 1%. La expectativa de la inversion en este tipo
de areas es generar productos que ayuden a aumentar las ventas, no
gue sean inversiones excesivas, que no estan redituando en igual

proporcion.
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La empresa muestra un deterioro en el manejo de sus inventarios, con
incrementos anuales que no estan cumpliendo la misiébn de generar
ventas. Por ejemplo en el 2010, los inventarios aumentan un 22%, pero

las ventas solo lo hacen un 1%.

Las cuentas por cobrar representan una partida importante de los
activos circulantes de la empresa y su rotacion se ha deteriorado al
pasar de los afios con una tendencia a la baja, lo que reduce
significativamente la liquidez. Su rotacion pas6 de 5,45 veces al afio
hasta la mitad, rotando tan solo 3 veces en su momento mas bajo. Su
periodo medio de cobro en dias para 2011 se encuentra en 119 dias, lo
gue no permite una recuperacion efectiva del dinero generado por las
ventas a crédito. El tiempo esperado de cobro de estas cuentas es 60
dias, por lo que este indicador sobrepasa casi dos veces la meta de la
compafia. Solo en 2008, la empresa estuvo cerca de cumplir este

objetivo con una promedio de 66,10 dias como periodo medio de cobro.

El flujo de caja operativo esta siendo usado mayormente para la compra
de propiedad, planta y equipo. La empresa invirti6 7 millones en
maquinaria y equipo para 2010 y 9,4 millones para 2011, financiado
100% con el flujo generado por actividades de operacién. En ninguno de
los escenarios, la empresa requirié financiamiento adicional para sus

incrementos en activo fijo.

Una de sus principales fuentes de financiamientos proviene de los
pasivos de corto plazo, primordialmente cuentas por pagar y préstamos
por pagar. Es parte de las politicas de la empresa no utilizar deuda de
largo plazo. Estos pasivos representan entre el 48% hasta el 53% del
activo circulantes, lo que se considera una representatividad bastante

significativa.
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La empresa recibe fuertes aportes de capital accionario que no estan
redituando mas alla del 8.4% de RSC.

Los ingresos generados por las inversiones de largo plazo en otras
compafiias han mostrado rendimientos crecientes en los ultimos afios.
Estos ingresos por intereses han aumentado desde un 7,5% hasta un

65%, convirtiéndose en una atractiva fuente de ingresos.

Como conclusion general, la empresa se encuentra bien a nivel de
financiamientos, pues el patrimonio es su principal fuente y cubre con
solvencia los activos de largo plazo y parte de su corto plazo. Por otro
lado, la empresa muestra problemas a nivel del manejo de los activos
totales, que se evidencia en andlisis como puntualidad, rotaciones y
periodos medios. Como consecuencia, hay un impacto negativo directo

la capacidad de la empresa de generar liquidez.

4.2 Recomendaciones

Realizar un analisis minucioso de los componentes del costo de ventas e
identificar areas donde se puedan recortar o reducir los mismos. Es
importante analizar el proceso completo de produccion de principio a fin,
por que si bien tal vez el costo del material sea el mismo, alguno de los
costos indirectos como transporte, distribucion, mercadeo, entre otros,

podria reducir.

Proyectar la inversion en investigacion y desarrollo, para poder incluirla

en estimaciones futuras de efectivo.

Implementar mejores controles que puedan mantener los saldos de los
diferentes tipos de inventarios actualizados y lograr rotaciones mas

eficientes. De igual forma, planear con anticipacion los pedidos de
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materiales, para evitar altos costos de mantenimiento, almacenamiento o

futuro deterioro.

Desarrollar una estrategia orientada al cobro de las cuentas de una
forma mas estricta. Si bien el control de la antigliedad de saldos es un
buen punto de partida, el monitoreo deberia ser sobre el 100% de la
poblacion para evitar que el gasto por incobrables se incremente y la
empresa llegue a incurrir en pérdidas cuantiosas por estas razones.
Ademas, los controles deben ser preventivos en lugar de detectivos,
pues al igual que los inventarios, esta es una de las fuentes mas

importantes de liquidez de la empresa.

Implementar una estrategia orientada a la mejora del ROA total, para
que la inversién en propiedad, planta y equipo genere rendimiento que
se materialice para la empresa. Hoy dia cualquier beneficio obtenido

esta siendo consumido por el deterioro en los activos circulantes.

Utilizar el financiamiento de largo plazo como una opcién, pues su
exigibilidad es mucho menor que las deudas de corto plazo y como se
menciond anteriormente, la empresa tiene capacidad financiera para

asumir los costos relacionados.

Buscar suplidores en locaciones mas estratégicas para la empresa con
menores costos de transporte dado su cercania, puesto que las compras
en el exterior son siempre mas costosas que las compras locales, dado
que con llevan altos costos de transporte, almacenamiento e impuestos

de entrada.

Evaluar nuevos métodos de transporte, si bien el barco es menos
costoso, su plazo es hasta 4 veces mas largo que si se transportara por
avion. Una alianza estratégica con alguna otra compafiia podria ser otra

opcion asi el costo de llenar un avidon con mercaderia seria compartido.
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e Aumentar el monto de efectivo invertido en las inversiones de largo
plazo a tasas atractivas que ayuden a incrementar las utilidades en el

mediano plazo.
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Anexo metodologico

La definicibn de los aspectos metodolégicos a utilizar en los capitulos, se
relaciona con el tipo de investigacion, las técnicas de trabajo y todos aquellos
instrumentos necesarios para lograr los objetivos establecidos y llegar a

conclusiones validas que sean de utilidad.

En este tipo de descripcion se incluyen diferentes metodologias acorde con las

etapas a desarrollar en los capitulos y conforme el cronograma.
A continuacién se plantean los objetivos y su correspondiente metodologia:
Objetivo 1

Recopilar la informacion tedrica sobre los métodos existentes para

realizar un analisis financiero integral.
Metodologia

El tipo de metodologia usada para el cumplimiento de este objetivo es la
documental, a través de la cual se recopilan los términos mas importantes que
se originan de las fuentes bibliograficas consultadas; buscando facilitar la
comprensién de los conceptos fundamentales de la evaluacion financiera de la

empresa.

Cuando se tienen identificadas las fuentes documentales para el andlisis, se
procede a utilizar el analisis sintético, el cual busca destacar los aspectos mas
importantes de la investigacion teodrica y unificar los puntos de vista de los

autores.

Como parte de lo anteriormente mencionado, las fuentes consultadas son
secundarias, para las cuales se utilizan: libros, revistas, documentos e Internet,

con ellas se disefian cuadros resumen y comparativos de conceptos, para
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generar nueva informacion de facil comprension que facilite el analisis de la

compainia.
Objetivo 2

Presentar los antecedentes de la compafiia Estrella S.A., para delimitar el

entorno sobre el cual se desarrollara la investigacion.
Metodologia

El segundo objetivo conlleva la descripcion de los antecedentes de la compaiiia
por lo que el tipo de investigacion es descriptiva, detallando la empresa y la

situacion actual.

Se utilizan instrumentos que ayudan al desarrollo del mismo como reuniones
con el personal clave; tablas, cuadros comparativos, informacién de mercado,
estadistica y gréficos ilustrativos para mostrar la posicion financiera de la

empresa.

Como fuente primaria, se entrevista al Gerente General de la compafia, para
obtener informacién de los inicios en Costa Rica, su desarrollo y
posicionamiento actual en el pais; asi como cualquier otra informacion
relevante que ayude a conocer la empresa bajo analisis y dar una perspectiva

mayor de su ubicacion en tiempo y espacio.
Objetivo 3

Realizar un analisis financiero integral a Estrella S.A., con el fin de
presentar un diagnostico de su posiciéon financiera para los periodos en

estudio.

Metodologia
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El tipo de investigacion utilizada es analitica, con la cual se parte de la
informacion financiera disponible por la empresa para evaluar su gestion

financiera y capacidad generadora de valor hacia los accionistas.

De igual forma, se aplica la investigacion cuantitativa a través de la revision de
datos numéricos, y tomando la ayuda de modelos financieros, tanto como el
Andlisis de Dupont, Analisis de Solidez, Razones Financieras, Analisis de Flujo
de Efectivo, Analisis de Fuentes y Empleos, entre otros, para obtener
resultados que nos indiquen la salud financiera de la empresa y generar un

analisis personalizado a partir de las mismas.

Finalmente, la investigacion descriptiva permite extraer resultados, que se
puedan generalizar a todo la organizacién y determinar tendencias, permitiendo
a la administraciéon poder proyectar resultados a futuro y asi determinar el curso

a seguir de la organizacion.
Objetivo 4

Establecer las conclusiones y recomendaciones producto del analisis
realizado.

Metodologia

Se utiliza la metodologia descriptiva, sobre la cual se desarrolla una serie de
conclusiones y recomendaciones a partir los resultados obtenidos del analisis

financiero.

Asi mismo, la investigacion propositiva nos permite generar conocimiento y
brindar tanto a la gerencia como a los accionistas, un planteamiento de la
realidad financiera de la empresa a hoy, brindando la oportunidad para que
puedan alinearla a la vision y mision en el mediano y largo plazo, asi como a la

toma de decisiones estratégicas.
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Anexo complementario 1. Estados Financieros Estrella S.A. para los periodos

2008 al 2011

Estrella 5.A.

Balance General
Al 31 de diciembre

en millones

[moneda: eolones)

ACTIYO
Acti .

Efectivo e inversiones transitorias
Cuentas por cobrar comerciales

Inventarios
Total activo circulante

Acti .
Fropiedad, planta y equipo
Otros activos no cormentes
JOTAL ACTI¥OS

PASI¥YO ¥ PATRIMONIO
Basivo

Pasi .

Cuentas por pagar comerciales
Provisiones acumuladas
Preztamos por pagar

Total pasivo

Paii .
Capital acciones comunes
Uilidades retenidas

Total Patrimonio

JOTAL PASIYO Y PATRIMONIO

2008 2009 2010 2011
205 206 206 0.7
= | 230 233h e384
co4d 23d2 404 N
476 568 o746 T4E
2482 2434 2457 eh0.2
=l fe] Al =]
¢36.9 cl024 1214 1275
2008 2009 2010 2011
L) 245 2160 2158
erd Al 2104 glng
231 ez 21048 clng
253 279 368 363
edl2 ez el [
2504 563 chdd 2700
efl6 ¢T45 B4 6 912
¢36.9 clDZ24 1214 1275

Saldo inicial
Utilidad del periada
Dividendos pagados
Saldo final

Yentas netas
Ciosto de ventas
Resultado bruto

Giastos de administracidn

Giastos de investigacion y desarrallo
Total gastos de operacion
Resultado de operacidn

Citras ingresos i otras gastos

Gastos financieros

Resultado antes de impuesto

Impuesta de renta

Resultado neto e integral

Estrella 5. A.

Estado de utilidades retenidas

Al 31 de diciembre
en millones
[moneda: colones)

2008 2009 2010 201
cid 7 04 H6E3F o624
57 | ¢53 T3] 7B
200 20.0 0.0 =ili]
504 663 624 o700
Estrella 5. A.
Estado de Resultados
Al 31 de diciembre
en millones
[moneda: colones)
2008 2009 2010 201
clzng ] ciiz4 c13E
2ion.g 2830 2945 2Ara
c18.7 ¢I7.9 ¢17.9 206
283 74 cE.E crh
245 233 ¢h.2 cb.2
[ ) cll.7 cllg eld.?
6.8 of.2 6.1 7.0
[218] [22.0] [#3.3] [d 3]
206 2.8 0.7 206
cB1 ¢85 8.7 109
224 220 2.k [=]
b7 5.9 6.1 7.6




