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Resumen

Diaz Mora; Henry

ANALISIS DE LA VIABILIDAD FINANCIERA PARA LA CREACION DE UNA
MULTIAGENCIA PARA LA CORPORACION DIAZ EN PEREZ ZELEDON
Programa de Posgrado en Administracion y Direccién de Empresas.-San José,
CR.:

H. Diaz M. 2013

109 h.- 38il.- 42refs.

El objetivo general del presente trabajo es determinar si es viable
financieramente la creacion de una sucursal de tipo “multiagencia” (con varias

unidades de negocio bajo el mismo edificio) en el cantdn de Pérez Zeledon.

Corporacion Diaz se dedica, principalmente, a la venta de vehiculos nuevos
de marca Dong Feng. Paralelamente, tiene productos post venta, tales como venta
de repuestos y talleres de servicio en las provincias de San José, Alajuela y

Guanacaste.

Para determinar dicha viabilidad se desarrolla una investigacién con base
en la informacion suministrada por Corporacién Diaz. Asimismo, se contara con
informacion de otros proyectos similares desarrollados por la empresa en otros
cantones, con el fin de realizar una aproximacion en cuanto a costos, dimensiones
y caracteristicas de la estructura, entre otros datos de relevancia. Esta informacion

sera suministrada por la empresa desarrolladora encargada en su oportunidad.

Dentro de sus principales conclusiones se encuentra que la empresa esta
en un momento de auge financiero y comercial y que en medio de ello, el
establecimiento de una sucursal en Pérez Zeledon resulta viable dados los
supuestos. Con base en todo lo anterior, se recomienda evaluar la posibilidad de

concretar el proyecto en el mediano plazo.
Palabras clave:
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Director de la investigacion:

Ernesto OrlichDundorf, MBA

Unidad Académica:
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INTRODUCCION

Corporacion Diaz es una empresa que en el afno 2005, inicid operaciones
en Costa Rica y desde entonces, se ha encontrado en franco crecimiento, a pesar
de la crisis inmobiliaria que el mundo experimentd sobre todo después del 2008.
Para todas las economias relacionadas comercialmente con Estados Unidos, han
sido afos de recuperacidon no solo del consumidor final sino del inversionista y de
la banca tanto estatal como privada, sector determinante en la industria
automovilistica. En medio de ello, es de destacar el rendimiento que ha tenido la
empresa durante los afnos mas recientes. La empresa ha logrado superar las
dificultades de una economia en recesion para convertirse hoy en una de las

empresas lideres de la industria.

En el pais, la industria automotriz y particularmente el comercio de
vehiculos importados, se ha convertido a lo largo de la mas reciente década en un

sector comercial sumamente competitivo.

Resulta natural, al menos en principio, que una empresa que alcance
niveles de ventas (vehiculos, repuestos y servicios de taller) que la situen en los
primeros lugares a nivel nacional, debe estar en una constante busqueda de
nuevas formas de hacer negocios que le permitan no solo mantener los resultados
obtenidos hasta ahora, sino que pueda expandir sus fronteras hasta donde el

mercado costarricense se lo permita.

En primer lugar, esto resulta de una sencilla conclusién: la competencia
también estda buscando hacer lo mismo para acaparar el mercado real y
proyectarse hacia el mercado potencial. Cabe sefalar en este sentido, que antes
de la llegada de Corporacion Diaz al mercado nacional, hubo unas pocas

empresas que gozaron del liderato por décadas en esta industria.

Esta situacion ha provocado que los comercializadores de productos

sustitutos, y principalmente aquellos a quienes la empresa les ha absorbido parte



de su cuota de mercado, estén buscando nuevas formas de recuperar

el terreno perdido.

Como parte de su estrategia de comercializacion, la empresa se ha
concentrado en atender, de forma directa, el mercado ubicado en zonas
geograficas que reunen ciertas caracteristicas demograficas y conductuales del

consumidor, favorables a la venta de sus productos y servicios.

No obstante, el éxito alcanzado, se considera que existen todavia
oportunidades de crecimiento que la empresa no ha explorado, pero que con el

pasar del tiempo se convierten en una necesidad de analisis imperiosa.

Considerando lo anterior y el hecho de que la topografia de este pais hace
que muchas de las zonas geograficas resulten de dificil atencion desde las
actuales agencias existentes en San José principalmente, la empresa tiene la
inquietud de realizar un analisis de la viabilidad de tener presencia fisica directa en

el cantéon de Pérez Zeledon.

Actualmente, existe una percepcion favorable para la introduccion de una
“tienda multiproducto”, pues se sabe que una cantidad considerable de los clientes
actuales provienen de esa zona y han externado su inquietud de contar no solo
con la venta de vehiculos, sino del sistema post venta que complementa y

fortalece el concepto de respaldo de la compafdia.

El interés del autor se centra en recopilar y analizar toda la informacion
relevante que permita concluir con la respuesta a la hipdtesis, es decir, si resulta
favorable, en términos financieros, contar con presencia fisica directa en esta
zona. Para ello, debemos contemplar la siempre latente conclusién de la
inviabilidad del proyecto, lo cual sera cotejado con los objetivos de la compadia

respecto de su desarrollo en el mediano plazo (5 afos).

Determinar la viabilidad integral de la creacion de esta agencia en la zona,

conllevaria tiempo y recursos que no se tienen a mano para este trabajo, por lo



cual, se debe circunscribir a una realidad y a un enfoque que permita
arrojar conclusiones reales y sobre todo, de efectiva aplicacion para los intereses
de la compafia. Es por ello, que el enfoque del proyecto sera en el aspecto

financiero.

Con este trabajo, no se pretende abarcar el estudio mercadoldgico y
comercial, cuyo aporte es esencial para determinar con mayor certeza la
posibilidad de concretar la idea; pero tampoco se debe obviar del todo. Se
recopilara y mostrara la informacion relevante a las condiciones del entorno en

esta materia en la medida necesaria para complementar el estudio.

El objetivo general de este trabajo es determinar la viabilidad financiera de
la creacidon de una agencia “multiproducto” en la zona de Pérez Zeledon para el
afno 2013.

Los objetivos especificos que se desarrollan en el proyecto son los siguientes:

a) Dar un detalle de los principales conceptos tedricos relevantes para la

investigacion (marco tedrico).
b) Dar un panorama general sobre Corporacion Diaz.

c) Realizar un analisis integral de los estados financieros de la empresa de los

ultimos 4 anos.

d) Desarrollar un modelo de proyeccion de ventas, costos y gastos para los

préximos 5 anos del proyecto.

e) Determinar el valor actual neto y la tasa interna de retorno del proyecto.

En esencia, cada objetivo especifico sera desarrollado en capitulos separados.
Por lo tanto, se plantea el desarrollo del trabajo en cinco capitulos (el primer

objetivo sera desarrollado mediante el marco teérico).



En el segundo capitulo se hace una descripcion general de
Corporacion Diaz, su historia y su catalogo de productos. Se ofrece una
explicacion somera de los productos que se tiene la intencidén de introducir, en un

principio y de forma directa.

Para ello, se realizara un analisis de demanda histérica de Costa Rica, para
sentar las bases y parametros necesarios para la proyeccion de los datos en el

cuarto capitulo.

Se efectuara un analisis FODA (fortalezas, amenazas, oportunidades y
debilidades), con el objetivo de englobar las caracteristicas del entorno y su
relacion con la empresa. Dicho analisis pondra especial énfasis en la situacion
actual de la competencia instalada en la zona en las tres areas de interés, a saber:

vehiculos, repuestos y servicios de taller.

En el tercer capitulo se hace un analisis tradicional de los estados financieros
de la compaiia en los ultimos 4 afios, especificamente del Estado de Situacion,
Estado de Resultados y del Estado de Flujos de Efectivo.Con dicho estudio, se
pretende conocer la posicion actual de la empresa a nivel de activos, su
financiamiento, niveles de ventas, rotaciones de inventario, costos, gastos y

demas.

Particularmente, resultara util la informacién que de este analisis se desprenda,
pues indicara qué tan preparada estaria la empresa para asumir un proyecto de
esta envergadura y cual seria la participacion a nivel de ingresos, utilidades y flujo

marginal.

En el cuarto capitulo se desarrollan los supuestos necesarios para la

conformacion del modelo de proyeccion.

Igualmente, se dara toda la explicacién del modelo y de los distintos escenarios

con los cuales se obtendra la respuesta a la hipotesis planteada.



Como parte de los escenarios a plantear, se incluira la posibilidad
de compra del terreno y del edificio a utilizar en contraposicién al arrendamiento

del activo.Finalmente, se daran los resultados del modelo.

En el quinto capitulo se efectua un estudio de los distintos instrumentos de
medicion de la inversion a realizar; en relacion con su valor actual como punto final

al analisis de viabilidad financiera.

Basicamente, se desarrollaran dos resultados:
El valor actual neto y
La tasa interna de retorno

Como complemento al modelo, se hara un analisis de la tasa de descuento
relevante para Corporacion Diaz, de acuerdo con su estructura de deuda actual y

las condiciones del mercado.



Capitulol Marco Teérico

Este capitulo describe los distintos conceptos que seran de apoyo para el

trabajo.

Se hace un repaso por los indices basicos de los estados financieros, para
luego dar un detalle de los demas conceptos relacionados con el modelo de

proyeccion:
1.1 Analisis horizontal

El analisis horizontal es una comparaciéon interanual de los estados
financieros (Salas Bonilla, 2011). Dicha comparacion se realiza determinando el
cambio en cada una de las cuentas que lo conforman del afio mas reciente
respecto del mas antiguo; para luego determinar el porcentaje que representa este

monto del saldo del afio mas antiguo.

El analisis horizontal permite medir el crecimiento o decrecimiento, lo cual a
la postre, podria dar una pauta para determinar tendencias que pudieran conducir

a conclusiones importantes.
1.2 Analisis vertical

Dicho analisis hace una comparacion de las subcuentas de los estados
financieros respecto de los totales de los apartados diferenciados de estos (Salas
Bonilla, 2011). Por ejemplo, la subcuenta de efectivo y valores transitorios del
Balance de Situacion puede medirse respecto del total de activos y asi determinar

su importancia relativa.

Basicamente, lo que se mide es el peso relativo que representa dicha cuenta
respecto del total. Esto resulta muy util para determinar enfoques y descartar
tomar decisiones sobre cuentas que no representan a nivel total. Si bien, no se
trata de un estudio interanual en si mismo, da una pauta para analizar los distintos

pesos que la cuenta ha representado respectivamente y con ello, establecer, junto



con el analisis horizontal, los cambios importantes a los cuales es

preciso prestarles atencion.
1.3 Razones financieras

El analisis de indices financieros (Salas Bonilla, 2011) corrobora y cuantifica
la relacién existente entre dos cuentas que se consideran intimamente
relacionadas y permite profundizar aun mas, sobre los resultados arrojados en el

analisis horizontal y vertical.

De esta forma, se toman dos o mas cuentas de un mismo periodo fiscal, que
pueden ser de un mismo estado financiero, o bien, mezclado de dos y se divide
una entre otra. Usualmente, se analiza en porcentaje, para obtener un indice que
puede ser comparado entre distintos afos o periodos de la empresa como con los

de otras empresas o industrias, pues la informacion obtenida se relativiza.

Como condicion primordial, los estados financieros sobre los cuales se
obtendran los indices, deberan estar debidamente revisados y auditados para

garantizar confiabilidad de la informacion.
Las razones financieras que seran consideradas son las siguientes:
1.3.1 indices de estabilidad

Son aquellos indices que estan relacionados con la estabilidad operativa de la

empresa.
e Razén circulante

Contablemente da una idea de la capacidad que tiene la empresa de cubrir sus
pasivos a corto plazo con los activos de corto plazo. Dicha razén se calcula
dividiendo el activo circulante entre el pasivo circulante (Salas Bonilla, 2011). Se
mide en veces y no en porcentaje. Usualmente, dentro del activo circulante se
encuentra el efectivo y sus equivalentes, las cuentas por cobrar y los inventarios

en cualesquiera de las fases en las que se encuentran (en materia prima, en



proceso o producto terminado, por citar su clasificacion mas clasica).
Por su parte, dentro de los pasivos circulantes se encuentran los documentos vy

cuentas por pagar y toda aquella obligacion con vencimiento menor a un ano.

Se espera que el resultado sea mayor que uno, lo cual indicaria que la
compaiia se encuentra con la capacidad de cubrir todas sus obligaciones a corto
plazo con los activos de mayor liquidez. Consecuentemente, entre mayor resulte el
indice, mas capaz se encontrara la empresa para honrar sus obligaciones de corto
plazo, no obstante, eso no quiere decir que se prefiera un activo circulante muchas
veces mayor, pues indicaria que la empresa puede estar experimentando alguna
ociosidad en los activos mas liquidos y de esta forma, perder alguna oportunidad
de inversién que le reditie mas que tener este respaldo para el corto plazo. Por
supuesto, para evidenciarlo se debe combinar el resultado de este indice con otros
que a continuacion se estudian y ademas, analizar cuales son las oportunidades

de inversion existentes en el mercado que a la compafiia le resulten atractivas.
e Prueba acida

Esta razon permite aislar el efecto que poseen los inventarios en la razon
circulante. La razon consiste en dividir el activo circulante, sin tomar en cuenta los
inventarios, y dividirlo entre el pasivo circulante (Salas Bonilla, 2011). La
justificante de esto es que, ante una eventualidad, los inventarios son los que
podrian liquidarse de forma mas lenta, ya que su liquidez esta intimamente ligada
con el producto que lo componga. Incluso en momentos de alta necesidad, podria
procederse a colocarlos a precios sumamente atractivos, aun por debajo de su
costo, y la capacidad de absorcion del mercado puede no ser la suficiente como

para contar con ese efectivo en el tiempo necesario.
e indice de deuda

Se calcula dividiendo el pasivo total entre el activo total (Salas Bonilla, 2011).
Determina la cuota de participacion de los acreedores en la empresa. El resultado

obtenido no puede medirse individualmente, pues toma peso una vez se una a los



resultados sobre rentabilidad y riesgo para definir una posicidén

favorable o desfavorable.

Entre mayor sea el resultado de este indice, mayor la proporcion de activos
financiados mediante deuda. Al involucrarse la totalidad de los pasivos en esta
razén, no se puede afirmar que exista evidencia clara que el costo del
financiamiento para la empresa sera mayor, pues se debe tener presente que
dentro de los pasivos puede hallarse alguna proporcién sin costo, lo cual hace que

sea favorable en este sentido el financiamiento mediante pasivos.

A pesar de ello, una proporcion cada vez mayor de financiamiento por medio de
pasivos puede significar un mayor riesgo para la empresa en cuanto a su
capacidad de afrontar sus obligaciones (pago de intereses y principal). También
debe de contemplarse que, una proporciéon baja de financiamiento mediante
pasivos significaria que el aporte de los socios cubre buena parte del
financiamiento con su consecuente costo mediante el otorgamiento de dividendos;
y debe de contemplarse en el analisis particular de la empresa en cuanto a lo que

le resulte mas favorable.
e indice de endeudamiento

Permite conocer cual es el peso del aporte de los acreedores en referencia al
aporte de los socios. Se calcula dividiendo el total del pasivo entre el patrimonio
total (Salas Bonilla, 2011).

Este indice es otra manera de analizar lo expuesto respecto del indice de deuda.
e Cobertura de intereses

Se calcula dividiendo la utilidad de operacion entre los gastos financieros (Salas
Bonilla, 2011). Se mide en cantidad de veces y da una pauta de la capacidad de la
empresa para cubrir su costo financiero total. Qué tan alto se desea el resultado,
depende de la industria; aunque ciertamente se desea mayor a uno, pues de lo

contrario la empresa podria enfrentar una eventual quiebra. Claro esta que para
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que esto suceda, el analisis no debe quedar ahi, ya que se necesita

demostrar que a nivel de flujo real de efectivo, la compafia no consigue honrar
sus deudas; no obstante, la razéon da una idea bastante clara de la salud de la
empresa que todo acreedor desea conocer antes de concretar cualquier negocio,

sobre todo si es a largo plazo.
e Razoén deuda con costo/EBITDA

Del término en inglés earningsbeforeinteresttaxes, depreciation and amortization
(utilidades antes de intereses, impuestos depreciacion y amortizacion), (Ruiz John,
2012), se refiere al flujo de efectivo que la empresa genera antes de cargas
financieras y tributarias. Hoy en dia el EBITDA es un indicador muy utilizado por
su capacidad de dar una perspectiva sobre la operacion de la empresa y su
capacidad de generar flujo de efectivo a esta. Es por esta razéon que resulta de
gran utilidad a la hora de estimar el valor de compra o venta de una empresa o
divisién de esta calculada en “veces EBITDA”. No obstante su utilidad, una de las
razones por las cuales se debe de complementar esta medicion al flujo real es que
el EBITDA toma en cuenta todas las ventas del periodo, sean estas de contado o
crédito, aunque las ventas a crédito vayan a recuperarse en dos, tres o mas

meses, lo cual provoca cierta distorsion sobre la real generacion de efectivo.

La deuda con costo la constituye toda obligacion que forma parte pasivo que tenga
un costo financiero’ explicito; el cual generalmente esta asociado a la participacion

de los bancos en el financiamiento de toda la compainia.

La razén deuda con costo/EBITDA por lo tanto ofrece la oportunidad de evaluar la
capacidad que tiene la empresa para hacerle frente a las obligaciones financieras

con el flujo de efectivo generado por la operacion del periodo. El indice se analiza

' Tasa de interés.



11

en cantidad de veces que la deuda con costo supera el EBITDA. Tal

como otros indices, el que se desee un indice mayor o menor dependera de su
comportamiento historico, de la industria e incluso de lo que los socios consideren
adecuado. Sin embargo (Ruiz John, 2012) dice que coberturas superiores a tres
veces EBITDA expresan un alto volumen de deuda en relacion con el flujo de caja,
lo que limita su crecimiento y compromete su operacién y por supuesto, aumenta
su riesgo de insolvencia. Asimismo, se considera que una cobertura inferior a dos
veces EBITDA, ofrece una posicion favorable para la operacion y crecimiento

futuro con bajo riesgo.
1.3.2 indices de gestion

Los indices de gestion miden la eficiencia de la empresa en la utilizacion de los

activos productivos.

En esta seccién se profundizara en el capital de trabajo contable y financiero de la

empresa. Dicho capital de trabajo se visualiza mediante las rotaciones.
¢ Rotacioén de inventarios

Se calcula dividiendo el costo de ventas entre el inventario promedio (Salas
Bonilla, 2011).? En este caso, se desea que el nUimero resultante tienda a
aumentar con el tiempo. Una rotacion alta se puede dar por ejemplo: por el
aumento en el costo de ventas, o bien, la disminucion del inventario promedio. El
aumento en el costo de ventas indica que se estan generando mayores ventas en
el periodo en referencia a unos inventarios que podrian mantenerse a un cierto
nivel con bajo crecimiento. De suceder esto, se estaria enfrente de una empresa
mas eficiente para convertir su dinero invertido en flujo real. Sin embargo, se debe

tener cuidado a la hora de analizar este indice, pues el nivel de inventarios que

2 (Inventario inicial del periodo + inventario final del periodo)/2
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refleje una alta rotacién puede no ser el adecuado dada la demanda
que esté teniendo la empresa en ese momento. Intentar un nivel de inventarios
bajo que apenas cubra la demanda actual podria no ser la mejor idea por varias

razones:

Por un lado, el que los inventarios se encuentren tan justos impide que se tenga la
holgura suficiente que permita a la empresa enfrentar demandas inesperadas en
el periodo. En consecuencia, podria provocar una pérdida de oportunidad de
captar ventas que eventualmente irian a dar en la competencia si se habla de
productos con poca diferenciacion o bien de demanda muy elastica® (por citar dos
escenarios), un ambiente propicio para que la competencia absorba las ventas

que no se pudieron suplir.

Por otro lado, en lo concerniente al manejo de inventarios, siempre existe la
posibilidad de que parte de él se dafie, se pierda, sea robado o se desperdicie en
el proceso de generacion del producto final. Para estos casos se recomienda
alguna provisién, que le permita a la operacién seguir funcionando y evitar
ociosidad del recurso productivo como la mano de obra o la maquinaria. También
existe la posibilidad de que el producto terminado en el proceso de distribucién y
puesta en anaquel sufra algun dafio o pérdida, o que simplemente a la hora de
llegar a manos del cliente final, no posea los parametros esperados y contratados

por ambas partes, por lo que se tendria que lidiar con una reposicion.

Finalmente, en caso de necesitar materia prima extra para algun proceso,
conseguirla en tiempo menor que el usual generalmente resulta mas caro, pues

derivan en pedidos especiales en los que el proveedor tendra que destacar

*Se dice que un producto tiene una demanda elastica cuando la decision de compra del
bien es muy sensible al precio. Entre mas sensible al precio sea la demanda, se dice

que es mas elastica.
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esfuerzos muy particulares para poder cumplir; situacion que

generalmente desemboca en mayores costos para é€l.
e Rotacioén de cuentas por cobrar

Se mide dividiendo las ventas a crédito* entre las cuentas por cobrar promedio®
(Salas Bonilla, 2011). De igual forma que la rotacion de inventarios, se desea que

dicho resultado sea cada vez mayor.

Sin el otorgamiento de crédito, la empresa puede verse en serios problemas para
establecerse pues hoy dia, toda empresa que compite con Corporacion Diaz
otorga crédito. Siendo una condicion obligatoria en todo mercado desarrollado, lo
menos que se puede hacer es procurar que la recuperacion de dichas cuentas se
haga de manera rapida y consecuentemente, con poca pérdida por incobrables.
Una rotacién cada vez mayor indicaria que la empresa esta siendo cada vez mas

eficiente.

Es importante sefalar que para el afio 2011 las ventas a crédito de vehiculos
nuevos de la empresa en promedio representaron un 65% respecto del total. Por
lo tanto, es de suma importancia que los saldos en cartera roten con la mayor

velocidad posible para sopesar este nivel de dependencia al crédito.
¢ Rotacién de cuentas por pagar

Se mide dividiendo el costo de ventas entre las cuentas por pagar promedio (Salas

Bonilla, 2011).% Al contar con dificultades logisticas para conseguir el costo de la

*Dada la imposibilidad de conseguir las ventas a crédito, se utiliza como reemplazo las

ventas totales.
®(Saldo inicial de la cuenta por cobrar + saldo final de la cuenta por cobrar)/2

6(Saldo inicial de cuentas por pagar + saldo final de cuentas por pagar)/2
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mercaderia vendida, se utiliza el costo de ventas como reemplazo. En

esta ocasion, dicho indice da una pauta sobre qué tan eficiente la empresa esta
siendo respecto de su financiamiento sin costo. Es la otra cara de la moneda de
las cuentas por cobrar y como tal, se desea que el dato resultante sea cada vez
menor. La lentitud en el pago de las cuentas sin costo permite a la empresa utilizar
el dinero para financiar actividades operativas como la compra de inventario o
soportar la iliquidez provocada por la recuperacion de las cuentas por cobrar.
Entonces, entre menor sea la rotacion, mas dinero podria aprovecharse para tales
fines.Es importante destacar que la busqueda de una rotacién cada vez menor
podria llevar a la compafiia a atrasar el pago a los proveedores al punto de
lesionar la relacion con ellos. Es por ello que debe de observarse siempre que
exista un balance adecuado entre la optimizacibn de este indice y el
mantenimiento de las buenas relaciones comerciales con aquellos que proveen a

la compania.
e Periodos promedio

Los periodos promedio son rotaciones convertidas a dias. Para ello, se dividen los
dias en un afo (generalmente se utiliza un afo comercial de 360 dias) entre cada
una de las rotaciones (Salas Bonilla, 2011). El resultado dara un parametro en
términos de dias que se compara con lo establecido por la compafiia como
tiempos estandar o adecuados para una efectiva operacion. Por otra parte,
también se puede comparar con el dato de la industria, o bien, de sus
competidores mas cercanos y de esta forma, evaluar la posibilidad de hacer

ajustes, con el fin de buscar una mejora en la gestion.

El periodo promedio de inventario mas el periodo promedio de cobro res dara el
ciclo operativo (Gitman Lawrence, 2003), el cual es el tiempo que el dinero tarda
en convertirse en flujo de efectivo desde que se destiné para la compra de materia
prima. Por supuesto que influye el periodo promedio de pago, pues es el tiempo
que la empresa ganara desde la facturacion de los bienes comprados hasta que

realmente tenga que desembolsar. El ciclo operativo menos el periodo promedio
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de pago da como resultado el ciclo de conversion de efectivo el cual,
se querra siempre que tienda a bajar.

1.3.3 Indices de rentabilidad

La rentabilidad del propietario siempre sera el objetivo primordial en una empresa
con fines de lucro. Toda persona que invierta en un negocio desea saber qué
rendimiento esta obteniendo por su inversion en comparacion con otras formas de
inversion alternativas existentes en el mercado. El analisis de rentabilidad necesita
de las ventas del periodo como base para determinar los margenes que la

empresa esta generando en las distintas facetas de la compaiiia.
De esta forma se tienen las siguientes razones:
e Margen de utilidad bruta

Se calcula dividiendo la utilidad bruta entre las ventas totales netas (Salas Bonilla,
2011)". Especialmente importante, este indice determina la eficiencia en el manejo
de los costos de la empresa. Sobre este margen usualmente es que se toman
decisiones en el dia a dia en cada negociacion de ventas a partir de un parametro

o0 meta generalmente establecida anualmente.
e Margen de operacion

Se calcula dividiendo la utilidad de operacion entre las ventas totales netas (Salas
Bonilla, 2011).Para calcular el margen de operacion se toman en cuenta todas
aquellas erogaciones que no se consideraron dentro de los costos directos del
producto por su naturaleza. De esta manera, los gastos operativos incluyen los de
ventas como las comisiones de ventas y los administrativos como el

mantenimiento de los equipos y las inversiones de capital fijo, entre otros.

"Ventas totales menos devoluciones por notas de crédito.
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e Margen neto

Se calcula dividiendo la utilidad neta entre las ventas totales netas (Salas Bonilla,
2011). La utilidad neta es el resultado de la aplicacién de todas las erogaciones
(lamense costos o gastos) del periodo a las ventas. Sobre este resultado se
toman decisiones importantes en la estrategia a largo plazo, porque ademas de lo
explicado, es el punto de partida del Estado de Flujos de Efectivo de la empresa,
el cual es a la postre, el que dictara las pautas a seguir para determinar un flujo de
efectivo adecuado para su operacion diaria, para su crecimiento, su capacidad de

pago a los acreedores y finalmente, la creacion de valor para los socios.
¢ Rendimiento sobre los activos

Se calcula dividiendo la utilidad de operacion entre el activo total (Salas Bonilla,
2011). Por sus siglas en inglés, es cominmente conocido como ROA®. Medir la
rentabilidad directa de los activos totales resulta sumamente util para determinar si

la inversion realizada esta generando los frutos esperados.

Se dejan por fuera los gastos en intereses, impuestos y otros gastos e ingresos
para enfocar el rendimiento respectivo sobre lo que directamente deberia ser la
fuente generadora: los activos totales.

¢ Rentabilidad sobre el patrimonio

Se calcula dividiendo la utilidad neta entre el patrimonio (Salas Bonilla, 2011). Por
sus siglas en inglés, se le conoce cominmente como ROE?®. Este indice se utiliza
como referente para analizar si el dinero que aportd el socio esta efectivamente

bien invertido. El resultado generado le dara el punto de referencia para

®Return on assets

°Return on equity
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compararlo con el resto de formas de inversién que se encuentran en

los mercados disponibles como por ejemplo, la inversién en otras empresas.

No se debe olvidar que el ROE resulta de un rendimiento que no llega
directamente al socio, pues incluye ingresos y gastos no realizados en el periodo,
ademas de que no todo lo que se genera en utilidades se distribuye entre los
socios como si lo hacen otras inversiones, como la tenencia de acciones comunes
(mediante el pago de dividendos y el cambio en el precio de la accion) o un titulo
de deuda (mediante el pago de intereses de forma periddica). Sin embargo, no
pierde validez, todo lo contrario, es un gran referente de la eficiencia de la

empresa como un todo.
1.4 Flujo de caja del proyecto

Para la construccioén del flujo de caja del proyecto se necesita de la ampliacion de
algunos conceptos importantes para entrar de lleno con el caso que

competeelalpresente trabajo.

El flujo de caja de cualquier proyecto (SapagChain, 2008) se compone de cuatro
elementos: a) la inversion inicial, b) ingresos y salidas operativas, c) el momento

en que ocurren estos movimientos y d) el valor de desecho del proyecto.

a) Inversion inicial

En la inversion inicial se cuenta toda salida real de efectivo, que haya sido
realizada antes de la puesta en marcha del proyecto, sin importar si la erogacion
fue realizada un par de meses antes o afos atras, en el tanto esté ligada al

proyecto, se contempla. Como puede existir momentos distintos dentro del
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“momento cero”™® lo que se suele hacer es traer a un mismo instante

todas las salidas a una tasa relevante y asi contar con la misma base.

Cabe sefialar que en esta inversion inicial se incluye el capital de trabajo para el
primer afo, pues es de suponer que este dinero debe estar ya invertido en
inventarios y otros activos circulantes que deben estar disponibles antes de iniciar

operaciones.
b) Ingresos y salidas operativas

Se refiere a todos los flujos de entradas y salidas de efectivo y contables que
requiere la operacion para funcionar. Desde los ingresos por ventas hasta el

detalle de los costos y los gastos.

Sin embargo, se debe hacer esta distincion entre movimientos reales de los que
no lo son, porque ambos se deben contemplar a la hora de calcular el impuesto a
pagar por renta del periodo, pero luego del calculo de impuestos se debe sumar
toda salida y restar todos los ingresos que no fueron en efectivo para determinar el

verdadero flujo de cada afio.

Importante sefalar que en una empresa que se encuentra en marcha, como lo es
Corporacion Diaz, todos los movimientos deben ser incrementales del proyecto,
toda vez que deben distinguirse de aquellos que la empresa ya tiene desde antes
de iniciar el proyecto en particular y que por consiguiente, no deben ser

contemplados.

c) El momento que ocurre

"Intervalo de tiempo que inicia desde que se realiza la primera salida de efectivo hasta

el segundo antes de iniciar el proyecto.
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Se distinguen dos grandes momentos, la inversién inicial, es decir, lo
que se llama el momento cero (ya explicado), y el horizonte de evaluacion, el cual
es el periodo de proyeccidn o los afios en los que se analizara el proyecto en el

futuro.
d) El valor residual

El valor residual consiste en el calculo del valor presente de todos los flujos de
efectivo que se proyectan para la empresa después del ultimo afio del horizonte
de inversién, es decir, en este caso, como el horizonte de inversion esta para

cinco anos el calculo del valor residual se hara a partir del afo seis.

La razon de este calculo reside en que a pesar de haberse definido un horizonte
de inversion, es muy probable que dicho proyecto llegue a generar rentabilidad por

muchos anos mas.

Jorge Arrea, profesor de la Escuela de Negocios de la Universidad de Costa Rica,
sostiene'" que, toda valoracion del valor residual de un proyecto no debe constituir
mas alla del 50% del valor final del mismo. Esto por cuanto segun el sehor Arrea,
se le debe asignar siempre mas valor al periodo comprendido en el horizonte de
inversion por ser el periodo del que se tiene mayor informacion y menos

incertidumbre.

Para calcular el valor residual de un proyecto, se pueden utilizar varios métodos.
Para efectos del estudio que compete a este trabajo, se utiliza el llamado método
econdémico, el cual supone que el proyecto valdra lo que pueda generar en flujos

futuros desde el afo siguiente al ultimo afio del horizonte de evaluacion hasta un

" Analisis expuesto como parte del material didactico en el curso Estrategia Financiera

perteneciente a la Maestria en Administracién y Direccién de Empresas, 2012.
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afno “n”. Para efectos de practicidad, el autor recomienda sustituir ese

afo “n” por una perpetuidad.

Dicho valor residual se debe contemplar dentro del flujo de efectivo del ultimo afio
del horizonte de evaluacion, para luego descontarlo al momento cero cuando se

descuenten los demas flujos.

Bajo el método econdmico, se toma el flujo del ultimo afio de inversibn como
referencia, también la depreciacion de ese mismo periodo para restarsela al flujo.
De esta forma, se incorpora la futura inversién en activos que debera hacerse

durante la perpetuidad para mantener la operacion.

El resultado de esta resta se descuenta como perpetuidad a una tasa relevante

para obtener el valor residual.

Por lo tanto, la formula queda asi:

(B-C)k-Depk
i

VD =

Donde:

VD = Valor residual
(B-C)k= flujo neto del periodo k
Depk= depreciacion del periodo k

| = Tasa relevante

Para la realizaciéon del quinto capitulo, es necesaria la puesta en practica de
instrumentos de analisis, como la tasa interna de retorno y el valor actual neto, los

cuales se detallan a continuacion.
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Seguidamente se presenta la estructura basica sobre la cual se
elaborara el flujo de caja del proyecto:

Tabla 1. Estructura basica de un flujo de caja

+|Ingresos afectos a impuestos

- |Egresos afectos a impuestos

- |Gastos no desembolsables

=|Utilidad antes de impuestos

- |Impuestos

= |Utilidad después de impuestos

+ [Ajustes por gastos no desembolsables

- |Egresos no afectos a impuestos

+ |Beneficios no afectos a impuestos

= |Flujo de caja

Fuente: SapagChain, 2008

1.5 Valor actual neto

El valor actual neto (VAN) (SapagChain, 2008), es la suma de los flujos
proyectados de la empresa traidos a valor presente a una tasa de descuento

determinada; al resultado se le debe restar la inversion inicial.

Dadas las caracteristicas que definen la utilidad neta de un proyecto en cuanto a
su relacion con la liquidez del mismo, es preciso hallar en modelos como el valor
actual neto un complemento de valuacién que permita contemplar los flujos reales
de este en el tiempo cero, el cual se define como punto de partida para comprar el

resultado con la inversion inicial.

Un componente muy importante del calculo del valor actual neto es la tasa de

descuento, la cual se define como el costo de oportunidad, es decir, la tasa a la
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que el inversionista esta dispuesto a invertir y sobre la cual espera

que el proyecto le reditue.

En este sentido, se plantea que la tasa de descuento se mantiene fija para todos
los afos del proyecto incluso para aquellos calculados hasta el infinito mediante el
valor residual. Siendo la economia y en particular, la industria automovilistica tan
cambiante, el suponer una tasa relevante fija para todos los afios resulta hasta
cierto punto una desventaja; esto por cuanto, el entorno y las condiciones del
mismo proyecto pueden variar de un afio a otro cambiando por completo el

panorama sobre el cual se considerd cierta tasa como costo de oportunidad.

Otra de las desventajas que posee, es que el resultado se da en valores
monetarios. Por lo tanto, no se podria afirmar que un proyecto resulte viable solo
por el hecho de que el resultado sea positivo, pues en este caso importa de cuanto

dinero se esta hablando.

A pesar de ello, el valor actual neto posee una gran preponderancia como modelo

de medicion.

La férmula se describe a continuacion

'L.r
VAN = -
> T

Donde:
Vt = Beneficio neto de cada periodo proyectado
K = tasa relevante

lo= Inversion inicial

1.6 Tasa interna de retorno
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La tasa interna de retorno (TIR) (SapagChain, 2008), determina una

Unica tasa de descuento a la cual todos los flujos del proyecto son traidos a valor
presente hasta el periodo cero. Tiene la particularidad de que dicha tasa hace que
el valor presente de dichos flujos sea igual a la inversion inicial en el mismo
tiempo. Dicha tasa se toma como el rendimiento que el inversionista estaria

percibiendo por el dinero aportado al proyecto.

Esta tasa resulta como punto de referencia para compararla con otras alternativas
de inversidn, que se encuentran disponibles en el mercado en el momento de
decidir si invertir en el proyecto o no. Como punto importante a tomar en cuenta
para complementar el analisis, esta el riesgo en la inversion de uno u otro proyecto
o instrumento de inversion. Precisamente, en el mercado se puede encontrar con
instrumentos que en el mismo plazo poseen rendimientos mayores con un riesgo
mayor. En este punto toma mucho peso en la toma de decisiones el nivel de
riesgo que el inversionista esté dispuesto a asumir, asi como la expectativa que

posea sobre el proyecto como un todo.

Cabe sefialar que el calculo de la tasa interna de retorno posee ventajas vy
desventajas. Como ventajas se puede sefialar que el modelo contempla la
inversion inicial dentro del calculo y en cuenta todos los flujos del proyecto asi
como su distribucién en el tiempo. Por su parte, dentro de las desventajas esta
que cuando los flujos de efectivo contemplados no poseen cierta regularidad,
puede que la tasa resultante no refleje un rendimiento que se pueda utilizar de
referencia para todo el proyecto; para estos casos no es recomendable la

utilizacion del TIR.

La férmula del TIR es como se describe a continuacion

! Ff
VAN=Y — "t __
2 (1 + TIR)

=1

_I=0

Donde:
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Ft = Flujos netos de cada periodo proyectado
| = Inversién inicial

El criterio de aceptacion de un proyecto mediante la TIR se basa en que si esta es

mayor que la tasa relevante determinada para la empresa, se acepta el proyecto.
1.7 Tasa de descuento

Para la determinacién del valor actual neto es necesario contar con la tasa de
descuento relevante para el proyecto. La determinacion de esta tasa debe
contemplar aspectos fundamentales como el porcentaje de la inversion inicial que
los socios aportaran y como complemento, el porcentaje de la inversidn que sera

aportado mediante algun pasivo con costo.

Tanto el aporte de los socios como el de los acreedores poseen costos distintos.
Dichos costos dentro de su composicion contemplan elementos esenciales como
el riesgo percibido (el cual no es el mismo para el socio que para el acreedor), por
lo cual se deben ponderar ambas tasas en relacion con su nivel de aporte a la
inversion total, para asi obtener una tasa que representara el costo de capital
promedio ponderado (CCPP). Este costo promedio ponderado sera el que se

utilizara para descontar los flujos proyectados.
1.8 Costo del socio

De esta forma, si el proyecto es financiado solo por los socios, el costo de capital

sera la tasa que el inversionista desea obtener de dicho proyecto.
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Dicha tasa puede ser calculada de varias formas, pero este estudio se
concentrara en el modelo de precios de los activos de capital (MPAC) (Solé,
2011"%), quien determina que esta tasa se compone de dos elementos: la tasa

libre de riesgo' mas un premio por el riesgo de invertir en el proyecto.

La formula se establece de la siguiente manera:
Ke=Rf+Rp + RC

Donde:

Ke= Costo para el socio
R¢= Tasa libre de riesgo
Ry= Prima por riesgo
Rc=Riesgo pais
La prima por riesgo es el porcentaje adicional que el inversionista estaria

solicitando como compensacion a la incertidumbre de éxito del proyecto.

Esta prima por riesgo generalmente esta compuesta por la tasa libre de riesgo, la
cual se resta a la tasa de la cartera de mercado de los activos riesgosos; el
resultado se multiplica por un factor de riesgo, en nuestro caso, se utiliza un beta

tropicalizada™.

'2 Obtenido del material didactico base para el curso Preparaciéon y Evaluacion de
Proyectos impartido en la Maestria en Administracion y Direccién de Empresas de la

Universidad de Costa Rica, setiembre 2011.
33e utiliza la tasa a 10 afios plazo de los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

“Beta desapalancado y traido a términos locales en Costa Rica para la efectiva

utilizacion en el calculo para Corporacion Diaz.
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Entonces, detallando la composicién de la prima por riesgo, el célculo

de la tasa requerida por el socio es:
Ke=Rf + B*(Rm'Rf) + Rc
Donde:

B=Beta tropicalizada

Rn=Tasa de rendimiento de la cartera de mercado de los activos
riesgosos.

El Beta, B

El Beta (Rojas Juan Carlos, 2002) es un factor comparativo entre la volatilidad en
el cambio del rendimiento de las acciones en comparacion con la volatilidad del
rendimiento del mercado. Siendo al final una medida de riesgo, permite fijar
parametros para medir el riesgo relativo de una empresa en comparacion con el

mercado o la industria.

Basicamente se manejan tres posiciones:

Beta = 1, la empresa tiene un riesgo similar al riesgo de mercado.
Beta > 1, la empresa tiene un mayor riesgo al riesgo de mercado.
Beta < 1, la empresa tiene un menor riesgo al riesgo de mercado.

Dentro de la composiciéon del Beta de una empresa o mercado se contempla tanto
la tasa impositiva como el nivel de endeudamiento. Por lo tanto, para poder hacer
uso de un Beta para el calculo del K, se pueden tomar dos vias: formular un Beta
para la empresa desde cero, es decir, construyéndolo a partir de sus componentes
basicos o bien tomar un Beta de una industria relativa al giro de negocios y

tropicalizarlo.

Para efectos del presente trabajo, se tomara la opcion de tropicalizar el Beta de la

industria de comercializadores de vehiculos en Estados Unidos y para ello se
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debera contar con el Beta desapalancado; para luego apalancarlo con

los datos propios de Corporacion Diaz.
El calculo del apalancamiento del Beta desapalancado es el siguiente:

e Beta apalancado de Corporacion Diaz: (1 + (1- tasa impuestos Corporacion
Diaz) * (deuda/patrimonio Corporacion Diaz)) * Beta desapalancado de
industria.

1.9 Costo de terceros

El otro costo que podria estarse enfrentando es el costo financiero, en caso de

solicitarse financiamiento mediante pasivos.

Este costo estd de hecho calculado por una serie de factores micro vy
macroeconomicos y estratégicos del acreedor que no son de la competencia de

este proyecto por ahora.

Por otro lado se tiene el costo histérico que la empresa ha tenido a lo largo de este
periodo de analisis. Para determinar el costo de deuda de un periodo es necesario
ponderar las tasas de interés antes de impuestos; en relacion con el saldo de la
deuda de ese periodo al cual le afecta directamente esa tasa. De esta forma se
asegura que la tasa que tenga mas saldo de deuda tenga mayor peso que aquella
cuyo saldo resulta menor y asi obtener un dato mas equilibrado que un promedio

simple de tasas.

Lo relevante para un proyecto como éste es determinar cual sera la tasa neta™

que el proyecto eventualmente estaria enfrentando a lo largo de su vida, ya que

generalmente se habla de largo plazo en este tipo de instrumentos.

"“Tasa de interés del préstamo neta de impuesto de renta.
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1.10 Arrendamiento(leasing)

Se conoce como arrendamiento (Solé Roberto, 2011'°) a aquel contrato en que el
duefio de un activo (arrendador) otorga a la otra parte (arrendatario) el derecho de
utilizacion de un activo a cambio de un pago periédico. Dicho pago generalmente
se hace por adelantado. El arrendamiento se considera una especie de
financiamiento en el cual media una tasa de interés involucrada por medio de la
cuota que el arrendatario paga periddicamente por el uso del bien.

En la practica en nuestro pais se formalizan dos tipos de arrendamiento:

e Operativo.

e Financiero.

El arrendamiento operativo generalmente representa un contrato a corto plazo,
menor a la vida util del bien arrendado. En dicho contrato el arrendador es el
responsable por el mantenimiento del bien, reparaciones, seguros y pago de
impuestos. Una vez terminado el plazo del contrato, el arrendatario devuelve el
bien al arrendador pudiendo este ultimo volverlo a arrendar a la misma persona o

bien a otra.

El arrendamiento financiero suele ser un contrato a mediano y largo plazo que
generalmente coincide con la vida util del bien. Al final del periodo el arrendatario
posee varias opciones: devolver el bien arrendado, solicitar una renovacion o bien

ejecutar la opcion de compra.

En este caso, el arrendatario es el encargado del mantenimiento, reparaciones,

seguros del bien y el pago de impuestos.

'® Obtenido del material didactico base para el curso Preparacion y Evaluacion de
Proyectos impartido en la Maestria en Administracion y Direccién de Empresas de la

Universidad de Costa Rica, setiembre 2011.
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Con el fin de distinguir un contrato operativo de uno financiero, se
tiene como financiero cuando el periodo de arrendamiento es igual o mayor al
75% de la vida util del bien; y el valor presente de los pagos peridédicos es igual o

mayor al 90% del valor inicial del valor de mercado del bien.

A nivel contable, ambos tipos de arrendamiento tienen sus diferencias. En el
arrendamiento operativo, el arrendador es duefio del bien, por lo que debe de
realizar un registro del activo y su respectiva depreciacion asi como registrar los
pagos como ingresos. En consecuencia, el arrendatario no registra el bien como

activo y los pagos periodicos deben de registrarse como gasto.

En el arrendamiento financiero, el arrendador registra en el momento del
establecimiento del contrato la venta a crédito del bien y los pagos periddicos
como cancelaciones a la deuda y los intereses como ingresos. Por su parte, el
arrendatario, debera registrar el bien como activo, depreciarlo como corresponde y
registrar los pagos peridédicos en dos vias: los intereses como gastos deducibles

de impuesto y la amortizacion del principal como salida de efectivo no deducible.

En ambos casos, el arrendamiento resulta atractivo para la empresa porque da la
facilidad de obtener bienes sin necesidad de realizar el desembolso inmediato;
atenuando de esta forma el flujo de efectivo de cualquier proyecto y disminuyendo
la inversion inicial. También, para el caso del arrendamiento financiero, el tener la
posibilidad de renovar el bien en el momento que el arrendatario lo desee le
permite contar con bienes de poca vida util consumida y de tecnologias de
vanguardia, disminuyendo asi el riesgo por obsolescencia. Adicionalmente, para el
arrendatario resulta atractivo en el caso del arrendamiento financiero el poder
deducir de impuestos tanto la depreciacién del bien como el pago de los intereses
de las cuotas periodicas; por su parte para el arrendamiento operativo se puede

deducir de impuestos toda la cuota.
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Capitulo Il Panorama general de Corporacion Diaz

Corporacion Diaz es una empresa que se dedica a la comercializacion de
vehiculos nuevos en Costa Rica. Pertenece al grupo empresarial centroamericano
Conglomerado Diaz Mora el cual se dedica en toda la regién a la industria
automovilistica, particularmente a la venta de vehiculos nuevos de distintas

marcas.

En Costa Rica desde el afio 2005,Conglomerado Diaz Mora, mediante
Corporacion Diaz, comercializa solamente una marca, Dong Feng, de la cual
posee los derechos exclusivos de importacion por parte del fabricante. Asimismo,
a nivel centroamericano posee los derechos de comercializacion de diversas

marcas destinadas a mercados de diversa capacidad adquisitiva.

2.1 Pilares comerciales

a) Vehiculos nuevos

Corporacion Diaz comercializa vehiculos para distintos sectores de la
poblacién. Por un lado, cuenta con toda una linea de productos para el cliente
particular que van desde el vehiculo compacto de cuatro plazas hasta los

vehiculos de corte familiar y ejecutivo de siete plazas.

También cuenta con todo un catalogo de vehiculos para uso comercial, en la
cual se encuentran las microbuses de hasta 29 plazas en distintos tipos de motor y
funcionalidad, los pickupsasi como toda una linea de camiones para uso industrial

de una y dos pifias’’

"En el argot automovilistico se le llama “pifia” a cada eje trasero del camién.
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Actualmente el sector de venta de vehiculos se encuentra muy
segmentado y la marca Dong Feng no se encuentra ajena a esta tendencia. Por
esta razon, el posicionamiento de cada uno de los modelos se debe a un analisis
tanto de la funcionalidad del vehiculo como de aspectos aspiracionales del cliente
y por supuesto, de su poder adquisitivo. Este es otro aspecto que sera de mucha
utilidad a la hora de establecer la demanda esperada para el sector que estaria
abarcando la sucursal en Pérez Zeleddén, puesto que se tiene previsto que la
agencia genere sus ingresos en mayor porcentaje por la venta de vehiculos

nuevos y como complemento, el resto de los pilares comerciales.

Como parte del concepto integral de negocio, Corporacion Diaz posee
servicios postventa que le permiten reforzar la idea de respaldo que toda empresa

asociada al fabricante debe poseer.

El sector postventa se divide a su vez en dos grandes departamentos:
repuestos de vehiculos de la marca y servicios de taller. De hecho, esta
establecido por parte del fabricante como una clausula no negociable, que la
empresa debe de tener y desarrollar estos departamentos con el fin de crear valor

para la marca como un todo.
b) Repuestos

El departamento de repuestos funciona bajo un concepto de probabilidad de
ocurrencia. Es decir, la importacién de repuestos se hace a partir de un analisis de
demanda real (lo que se consume actualmente de manera mas frecuente para las
unidades que se encuentran en circulacién), y potencial (lo que podria consumirse
para los nuevos modelos que cambian su linea de fabricacion o bien, para

aquellos nuevos modelos del todo).

De esta forma se persigue que el inventario de repuestos posea activos que

tengan una alta rotacion en el menor tiempo posible.
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Tal como en el sector de vehiculos, el departamento de repuestos
compite en el mercado con los demas proveedores de repuestos genéricos y
originales usados; lo cual exige de parte de Corporacion Diaz toda una estrategia
que esté en constante replanteamiento con el fin de atender las necesidades de
sus clientes actuales, y de captar la atencién de aquellos quienes potencialmente

podrian convertirse en clientes.

Una particularidad del negocio de los repuestos, es el estado emocional en el
que se encuentra el cliente a la hora de buscar y comprar el producto.
Generalmente se tiene que enfrentar a un cliente que posee una necesidad que no
le genera una satisfaccion por si misma, sino por el resultado que se obtiene a
partir de la compra del repuesto: la reparacion del vehiculo. Como consecuencia,
la urgencia por solucionar el problema que se le presenta fomenta un sentimiento
de deslealtad ante la marca, pues lo que prima en la mayoria de las situaciones es
reparar el vehiculo para continuar con su uso o explotacion, y si el departamento
carece de la pieza que el cliente necesita en tiempo y costo, existen altas

probabilidades de que la venta sea ganada por la competencia.

Actualmente la empresa cuenta con cuatro sucursales de repuestos
distribuidas en todo el pais; con el fin de abarcar la mayor cantidad de territorio
posible y de esta forma obtener ese posicionamiento que le permita llegar hasta
donde esta su publico objetivo. Para las zonas geograficas donde no se tiene
presencia fisica, existen clientes corporativos quienes suplen las necesidades de
ese sector. Esta situacion eventualmente tendra gran relevancia en el analisis del
establecimiento de la sucursal en Pérez Zeleddn. En este sentido, a nivel
comercial, se debera de contemplar el impacto de colocar una agencia en el
territorio donde algunos de sus principales clientes actuales tienen el mercado

atendido.

c) Taller de servicio
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Corporacion Diaz posee en total cinco talleres de servicio

distribuidos a lo largo del territorio nacional.

Al ser una unidad de apoyo a la gestién de ventas de vehiculos nuevos de la
compania, este departamento no esta destinado en si mismo a generar utilidades
que permitan expandir su negocio tanto como pudiese; aunque si los suficientes

como para soportar sus gastos y generar una tasa moderada de rentabilidad.

No es de extrafiar por lo tanto que el negocio de servicios de taller no sea tan
rentable como lo es el de venta de vehiculos; esto se vera mas claramente en el

capitulo tres del presente trabajo.

Todo vehiculo vendido por la compaiia tiene tres afios de garantia o cien mil
kilbmetros (lo que suceda primero) otorgados por el fabricante. Parte de la
estrategia de los servicios de taller es que en ese tiempo, el cliente se encuentre

en la necesidad de preferir el taller de la agencia por respaldo y servicio.

Para el sector talleres, la estrategia de ventas no se basa en el precio. Ante
ese panorama, la exigencia del cliente suele ser mucho mayor que para la
competencia, lo cual incide finalmente en el margen de utilidad bruta que se puede

obtener por unidad de servicio vendida.
d) Vehiculos usados

Como cuarto pilar de apoyo, existe el departamento de vehiculos usados, el
cual funciona como una herramienta para el cierre de los negocios de los

vehiculos nuevos.

De esta forma, el departamento de vehiculos usados obtiene sus inventarios
para la venta de los vehiculos que los clientes entregan como parte del pago del
vehiculo nuevo. Podria concluirse entonces que, dicho departamento funciona
como un generador de flujo de efectivo para la compania, en donde se obtiene un

activo (que se pretende sea de rapida comercializacion) a un precio menor del
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precio de venta de mercado de esa unidad, para posteriormente

venderlo con un margen de utilidad.

Entonces, se puede afirmar que basicamente el departamento de vehiculos

usados posee tres objetivos a cumplir:

Ser una herramienta mas de negociacion para el departamento de vehiculos

nuevos.
Convertir los vehiculos usados en efectivo en el menor tiempo posible.

Obtener utilidades para que el departamento pueda cubrir sus gastos
operativos tales como planilla, de oficina, de mantenimiento de unidades, entre

otros.

A pesar de ello, el departamento se encuentra en una competencia directa con
el resto de comercializadores de vehiculos nuevos y usados en el pais (esto por
cuanto algunas unidades recibidas por su afo de fabricacion se convierten en
opcion para quien busca vehiculos nuevos), siendo una unidad de negocios que
se enfrenta a los desafios propios de cualquier venta de vehiculos, pues compite

en ambos sectores, vehiculos nuevos y usados.
Analisis FODA

A continuacion y con miras a establecer un panorama mas claro a nivel estratégico
para lo que sera el analisis particular del proyecto de la creacién de la agencia en

Pérez Zeleddn, se desarrolla un andlisis FODA de Corporacion Diaz'®

Fortalezas

= presente analisis FODA es producto de una serie de entrevistas realizadas a
distintos actores de la empresa entre los que se destaca el gerente financiero, el

gerente comercial y el gerente de la division postventa.
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Marca: Es importante recalcar que hoy en dia Corporacion Diaz
goza de una buena imagen de marca, la cual ha ido tomando fuerza a lo largo de

los afios hasta el dia de hoy.

Posicion financiera: Como se vera mas adelante, la empresa en estos
momentos se encuentra en una etapa de expansion de sus operaciones en todos
los niveles, producto del aumento significativo en las ventas respecto de afios
anteriores, sobre todo de los afios de crisis. A la par de esto, se evidencia gestion

eficiente en el manejo de la empresa a nivel de flujo de efectivo y administrativo.

Recurso humano calificado: Se reconoce un equipo de trabajo el cual parte
desde la presidencia de pais, pasa por los mandos gerenciales y medios hasta
llegar a la primera linea operativa de personas que conocen el mercado, han
estado en él por afios, situacion que se pone en evidencia con el pasar de los

afos en mejoras en la toma de decisiones como un todo.

Financia Rapido: Como parte de las empresas que forman el
conglomerado, se encuentra Financia Rapido, empresa que funciona como
financiera de los clientes que deseen comprar su vehiculo a crédito. Se dice que
es una fortaleza pues en este mercado cerca del 65% de los negocios generados
en Corporacién Diaz actualmente se formalizan a crédito segun confirma el
gerente financiero, el sefior José Marin. Para el ano 2008, en el tiempo en el cual
el sistema financiero nacional cerré la posibilidad de otorgar créditos prendarios,
Financia Rapido se convirtid en la alternativa para mantener un nivel de ventas
necesario para el cumplimiento de las metas. El enfoque de Financia Rapido no
estd en otorgar las tasas mas bajas del mercado, sino en dar un servicio y

flexibilidad para la aprobacion que sobresale respecto de sus competidores.

Enfoque hacia el servicio: Es de comun acuerdo entre las personas
entrevistadas para este trabajo, que la empresa ha crecido en este sentido de
forma vertiginosa, principalmente en el sector de vehiculos nuevos. Actualmente el

salario de todos los que poseen una parte comisionable depende en gran medida
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de la opinidn que el cliente tenga sobre la experiencia de compra de
algun producto o servicio. Esto ha provocado que la empresa busque la excelencia

con base en las expectativas de su mercado.
Debilidades

Sector postventa: Es una de las areas mas delicadas del negocio, pues el
cliente en esas instancias, como se explicd anteriormente, no se presenta para la
busqueda de la satisfaccion de una necesidad que le cause sentimientos
gratificantes como lo fue la compra del vehiculo. Por otro lado, y sobre todo en el
servicio taller, la buena gestiéon depende de que la mayoria de los procesos
funcionen en tiempo y en forma con una alta precision, lo cual en algunos

momentos no se logra con consecuencias muy costosas en imagen y dinero.
Oportunidades

Vehiculos chinos: Dong Feng es una marca de origen coreano. El mercado
chino ha venido tomando importancia dado el nivel de industrializacion y de
capitales que ha acufado en la ultima década. En el sector automovilistico, China
se encuentra en una fase introductoria no solo en lo concerniente a ingenieria para
la creacién de un producto que logre aceptacién entre las actuales marcas que
dominan el mercado, sino también a nivel comercial y estratégico para la
introduccion en los mercados del continente americano. No obstante, se ha visto
que han logrado incursionar en el mercado costarricense con productos cada vez
de mayor aceptacion. Actualmente Corporacion Diaz no tiene dentro de sus
planes en el mediano plazo (5 afios) importar vehiculos de origen chino, lo cual se
convierte en una oportunidad que segun la opinidn de los expertos consultados, no

debe de pasar mucho tiempo sin contemplar seriamente.

Ampliacion de la red de servicio: Accesorios Automotrices es otra de las
empresas del Conglomerado Diaz Mora que tiene sucursales en este pais. Esta
compafiia se dedica a la venta de productos para el mantenimiento periédico de

los vehiculos asi como la atencidén de reparaciones que no tardan mas de un dia
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en solucionarse (lo que se llama servicio express). En estos

momentos la empresa cuenta con nueve sucursales a lo largo del territorio
nacional. Si bien es cierto que Accesorios Automotrices se maneja independiente
a Corporaciéon Diaz, se considera una oportunidad de crecimiento el que la
compainia pueda contar con esa red de sucursales para la prestaciéon de los

distintos servicios que actualmente brinda la Corporacion Diaz.

Apertura de nuevas sucursales: Se visualiza la posibilidad de establecer
sucursales en las zonas geograficas que resultan de dificil acceso y atencion con
las que actualmente cuenta Corporacion Diaz. Precisamente de esta oportunidad
nace la hipotesis justificante del presente trabajo, que es la apertura de una
sucursal para atender los clientes actuales y potenciales que se encuentran
ubicados en la zona sur del pais. Dadas las caracteristicas geograficas de esta
zona, muchos clientes han expresado su inquietud de contar con presencia de la

compaiia.
Amenazas

Venta de vehiculos chinos: Como contrapartida a la oportunidad que tiene
la empresa en ampliar su catalogo con productos chinos, se encuentra el hecho de
que en el mercado actualmente existen empresas que tomaron la decisién de
introducir marcas chinas que se encuentran en crecimiento. Por lo tanto se

considera una amenaza latente en el mediano plazo.

Cambios repentinos en la economia: Como se demostro en el 2008, uno de
los sectores que mas padecidé los efectos de la crisis fue toda la industria
automotriz. Continia por lo tanto constituyendo una amenaza para las
aspiraciones de la compafiia, el que la economia pueda entrar nuevamente en
recesion por un efecto de “ola” proveniente de economias de las cuales depende

el pais en gran medida, como son la estadounidense y la asiatica.

Desatencion de mercados con potencial: Corporacion Diaz en estos

momentos se encuentra ausente de ciertos sectores que han resultado ser de
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beneficio para la competencia. Tal es el caso de las agencias que
tienen presencia en los centros comerciales, no solo a nivel de eventos de corta

duracion sino para el establecimiento de agencias entre el complejo de tiendas.

Ingreso de Grupo Poma: Grupo Poma a nivel centroamericano es la
competencia directa de Conglomerado Diaz Mora. Actualmente no tienen
presencia preponderante en el pais, lo cual se visualiza como una amenaza

porque esta latente el ingreso en el mediano plazo.
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Capitulo Il Analisis de los estados financieros

En este capitulo se desarrolla el analisis de los estados financieros (Balance
general, Estado de resultados y Estado de flujos de efectivo) de la empresa, con
un enfoque basado en el orden que se presenta la informacion en el estado de

flujos de efectivo. Es decir, el analisis se divide en las siguientes secciones:

1) Operacién

2) Capital de trabajo
3) Inversién

4) Deuda

5) Socios

Lo que se persigue con este orden es no perder de vista que la salud financiera de
la empresa reside en su capacidad de generar el flujo de dinero suficiente para los
distintos propdsitos que tenga establecidos; y que todos los recursos que posee

deben de estar en funcién de ello.

A continuacién se presentan los estados financieros de Corporacion Diaz para el

periodo comprendido entre el 2008 y el 2011.



Tabla 2. Balances de situacion de Corporacién Diaz

ACTIVO

Activo Circulante

Efectivo

Documentos y cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios

Impuesto sobre renta pagado por anticipado
Gastos pagados por anticipado

Activo Circulante

Inversiones en instrumentos patrimoniales
Inmuebles, mobiliario, equipo y mejoras, neto
Activos intangibles

Activo por impuesto sobre la renta diferido
Otros activos

ACTIVO TOTAL

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo circulante

Préstamos por pagar

Cuentas por pagar comerciales

Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Adelanto de clientes

Impuesto sobre la renta por pagar

Intereses por pagar

Pasivo circulante

Préstamos por pagar a largo plazo
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido
PASIVO TOTAL

PATRIMONIO

Capital social

Capital adicional pagado
Reserva legal

Utilidades retenidas
PATRIMONIO TOTAL
PASIVO Y PATRIMONIO

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacion Diaz C.R. S.A.

Estados Separados de Situacion Financiera

al 31 de diciembre

en miles de délares (al tipo de cambio del BCCR al cierre del periodo)

2008

$987
$3.550
$6.408
$27.646
$4
$116
$38.712

$3
$3.227
$431
$75
$3
$42.450

$14.961
$7.250
$478
$439
$480
$0
$0
$23.609

$1.530
$2.489
$27.628

$2.601
$71
$710

$11.440

$14.822

$42.450

2009 2010 2011
$1.533 $1.869 $8.607
$7.769 $6.620 $9.808
$1.937 $945 $2.175
$20.840 $24.853 $35.897

$0 $306 $0
$168 $109 $146
$32.246 $34.702 $56.632
$3.934 $4.338 $4.340
$3.224 $3.484 $3.502
$572 $599 $591
$125 $219 $242
$3 $75 $85
$40.104 $43.416 $65.392
$10.956 $14.061 $21.220
$9.319 $6.081 $18.596
$602 $875 $1.243
$822 $634 $554
$807 $3.106 $1.334
$606 $0 $1.248
$74 $79 $81
$23.185 $24.835 $44.278
$1.340 $1.240 $872
$1.586 $1.819 $1.847
$26.111 $27.894 $46.997
$2.552 $2.813 $789
$69 $77 $77
$697 $768 $769
$10.675 $11.864 $16.761
$13.993 $15.522 $18.395
$40.104 $43.416 $65.392

Corporacién Diaz'®
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"“Los estados financieros de Corporacion Diaz originalmente estan en colones por lo

que algunos datos pueden no coincidir por el efecto del tipo de cambio aplicado.
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Tabla 3. Estados de resultados de Corporaciéon Diaz

Corporacion Diaz C.R. S.A.
Estados separados de resultado integral

Por el afio que termind el 31 de diciembre
en miles de ddlares (al tipo de cambio del BCCR al cierre del periodo)

2008 2009 2010 2011
Ingresos por ventas y servicios $80.259 $55.791 $75.502 $123.366
Costo de ventas y servicios (563.985) (545.413) (562.875) (599.850)
Utilidad Bruta $16.274 $10.378 $12.627 $23.516
Gastos operativos (510.415) (59.370) (11.325) (513.966)
Utilidad de operaciones $5.859 $1.008 $1.302 $9.550
Gastos financieros (52.132) (52.590) (52.520) (53.472)
Diferencial cambiario (5972) (5578) $303 (5269)
Venta de opcién de compra sobre inmueble $4.608 $168 50 50
Otros ingresos (gastos) netos $639 $1.227 $1.057 §727
Utilidad antes de impuestos de la renta $8.002 ($766) $142 $6.536
Impuesto sobre la renta (51.019) $221 (549) (51.645)
Utilidad neta $6.983 ($545) $93 $4.891

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz
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Tabla 4. Estados de flujo de efectivo de Corporacion Diaz

Flujo de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Estimacidn por incobrables

Ajuste al valor neto de realizacion de los inventarios
Depreciacion activos fijos

Amortizacion activos intangibles

Pérdida en venta y retiro de activos fijos

Pérdida en retiro de otros activos

Gastos por intereses

Diferencias de cambio no realizadas

Flujo provisto por actividades de operacion

Cambios en el capital de trabajo
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios

Gastos pagados por anticipado

Cuentas por pagar a partes relacionadas
Cuentas por pagar comerciales

Gastos acumulados por pagar
Adelantos de clientes

Impuesto sobre la renta pagado

Flujo provisto por capital de trabajo
Flujo antes de actividades de inversion

Flujo de efectivo de actividades de inversion
Adquisicion de activos fijos

Adquisicion intangibles

Venta propiedad planta y equipo

Aumento en inversiones

Inversiones patrimoniales

Aumento en otros activos no financieros
Flujo provisto por actividades de inversion
Flujo antes de actividades de financiamiento

Flujo de efectivo actividades de financiamiento
Préstamos

Amortizacion préstamos

Pago intereses

Flujo provisto por actividades de financiamiento

Aumento/Disminucién efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

2008
$8.002

$10
S0
$289
S8
$10
S4
$2.000
$1.411
$11.732

$908
($5.574)
($12.965)
(541)
($326)
$5.822
($200)
$271
($1.115)
($13.220)
($1.488)

($1.776)
($89)
$59
S0
$0
$0
($1.806)
($3.294)

$45.213

($41.633)
(62.022)
$1.557

($1.737)
$2.724
$987

Corporacion Diaz C.R. S.A.

Estados consolidados de flujo de efectivo

Por el afio que termind el 31 de diciembre
en miles de délares (al tipo de cambio del BCCR al cierre del periodo)

2009
($766)

$0

($4.287)
$4.349
$6.277
($54)
$392
$2.207
$133
$335
(875)
$9.276
$10.991

(8559)
(6133)
$44
S0
($3.932)
$0
($4.580)
$6.411

$26.020

($30.230)
($1.635)
($5.846)

$565
$968
$1.533

2010
$142

$12
$398
$434
$86
$30
%0
$1.305
($1.572)
$835

$1.876
$1.190
($2.272)
$102
($273)
($4.194)
$211
$2.217
(61.033)
($2.177)
($1.342)

($393)
(854)
%0
($896)
S0
(514)
($1.357)
($2.699)

$59.265

($55.950)
(61.333)
$1.982

($717)
$1.691
$974

2011
$6.536

$102
$201
$456
$110
$337
0
$1.917
$306
$9.965

($3.287)
(61.229)
($11.233)
$269
(62.105)
$12.512
$368
($1.774)
($394)
($6.871)
$3.094

($810)
($102)
0
($748)
S0
(59)
($1.669)
$1.425

$119.490

($113.011)
(61.914)
$4.564

$5.989
$974
$6.963

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz
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3.1 Operaciones

e Margen bruto

Grafico 1. Margen bruto

Margen bruto

B Margen bruto

2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz

Se aprecia en el grafico anterior que, en combinacion, los cuatro pilares
comerciales (vehiculos nuevos, vehiculos usados, repuestos y taller) han
producido un margen bruto que ha ido en disminucion desde el 2008, para luego
tener una recuperacion en el 2011. De esta forma se evidencia el impacto que
tuvo el periodo de crisis en el cual para mantener un nivel de ventas determinado,
se tuvo que restringir la ganancia por un mayor volumen. Para el afio 2009, se da
una disminucién en las ventas de un 30,5% respecto del afio anterior, mientras
que la utilidad cae para ese mismo ano un 36,23%, es decir, se evidencia un
sacrificio mayor, el cual pudiera deberse a varios factores a la vez: el aumento de
los costos, la caida de los precios para ganar competitividad o bien a una gestion

menos eficiente, por citar los mas relevantes.
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Posteriormente, en el afio 2010 se da un aumento en las ventas de un

35,33% y a su vez un aumento en los costos de un 38,45% respecto del 2009;

situacion que mejora considerablemente aunque no como en el 2011, afilo en para

el cual el nivel de ventas respecto del 2010 aumenté un 63,39%, mientras que los

costos para ese afio aumentaron tan solo un 58,81% lo cual provocé un aumento

en la utilidad bruta de un 86,24%. Finalmente, se denota un avance sustancial en

referencia al 2008 producto de la mejora en varios aspectos de los cuales se

rescatan dos:

a)

Mejora de las condiciones de mercado. En este sentido, no solo las
condiciones crediticias para la compra de vehiculo mejoraron sino que en
general, la economia costarricense ha tenido un repunte cuyo efecto se
percibid en el crecimiento del producto interno bruto el cual segun

informacion del Banco Mundial®

, para el 2010 reporta un crecimiento
respecto del 2009 de un 4,7% y para el 2011 respecto del 2010 fue de un
4,2%; en consecuencia, se puede inferir una mejora en los ingresos del
mercado meta de Corporacién Diaz.

Introduccién en el 2010 de toda una nueva linea de vehiculos en sus
distintos nichos de mercado tanto en lo estético como en lo funcional, que
ha permitido catapultar la marca hasta convertirla en una de las dos
agencias de ventas de vehiculos nuevos que comparten cerca del 50% del

mercado costarricense.?!

A continuacién se muestra detalle de ventas y costos por pilar comercial para el
afno 2011:

“www.bancomundial.org

21SegL’Jn lo confirma el gerente comercial de Dong Feng.
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Grafico 2. Ventas Corporacion Diaz
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros auditados de
Corporacién Diaz

En este grafico se aprecia con mayor claridad la preponderancia que
representa el sector de venta de vehiculos para la empresa. Si bien es cierto, el
mercado de repuestos y de servicios de taller en el pais tiene un gran potencial de
crecimiento, el que solamente se vendan repuestos de la marca Don Feng limita la
expansion de la empresa en este sector, asimismo para lo que son los servicios de
taller. Por el momento, la politica de la compaiia en ese sentido es que estos dos
pilares continuen existiendo como soporte a la venta de los vehiculos de la marca.

Un aspecto importante de observar respecto del sector de servicios de
taller, es que para contar con un servicio de calidad se necesita de una gran
inversion en recurso humano, licencias y herramientas; por otro lado los margenes

gue se manejan son muy estrechos debido a la alta competencia que existe en el
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mercado. Si bien en los primeros 3 afios de vida Util del vehiculo® los

clientes buscan los servicios de taller de la agencia para su mantenimiento con
miras a mantener un historial que les permita gozar de una garantia efectiva, no es
una condicion obligatoria para reclamar esta. Esto abre la oportunidad a gran
cantidad de competidores quienes no teniendo la calidad, el conocimiento en la
tecnologia, las herramientas y el respaldo de la agencia, deciden enfocarse en el
precio, forzando hacia la baja los margenes de todos los talleres que ofrecen el

mismo servicio.

Grafico 3. Costos de ventas de Corporacién Diaz

Distribucion de costos segun pilar comercial
2011

B 2011
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B
X

1%

Vehiculos Repuestos Servicios de taller

Fuente: Elaboracioén propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz

Todas las unidades Dong Feng tienen 3 afos de garantia o 100 mil kilbmetros, lo que

suceda primero, otorgada por el fabricante.
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Tal como se espera, los costos de ventas del sector vehiculos
representa la mayoria de los costos de la empresa. Asimismo, durante el periodo
de andlisis, dichos costos en promedio representaron el 92% de los costos de la
compafiia, seguido por el sector de repuestos con un 7% en promedio y
finalmente, el sector de servicios de taller con un 1%.

A pesar del nivel de costos de ventas de vehiculos respecto del total, es el
sector que aporta mayor utilidad bruta de los tres. Asi, para el 2011, represento el
74% del total, situacion predominante que se mantuvo para todo el periodo de
analisis con un 66% en promedio, seguido por el sector de venta de repuestos con
un 20%, servicios de taller con un 5% y finalmente, otros con un 9%.

Es interesante observar que, el sector que genera ingresos para la empresa
denominado “otros” se refiere al aporte por la inscripcion y traspaso de los
vehiculos. Es decir, que podria sumarse al porcentaje del sector de vehiculos

elevando el aporte hasta un 84% del total en promedio.
Comparacion de mercado

El mercado costarricense, en el sector de venta de vehiculos nuevos, es
relativamente estrecho, tan solo tres empresas (incluyendo Corporacion Diaz)
dominan cerca del 75% del mismo?. Ninguna de estas compafiias cotiza en el
mercado de valores costarricense, por lo cual la obtencion de indices que puedan
dar una pauta respecto del rendimiento de Corporacién Diaz, resulta una labor
infructuosa.

Con el fin de analizar en perspectiva el rendimiento de Corporacion Diaz, se
determina tomar como referencia informacién relevante de companias que forman

parte de la industria estadounidense, cuya capitalizacion del mercado supera en

% Informacion proporcionada por la Asociacion de Importadores de Vehiculos y

Magquinaria (AIVEMA) a Corporacion Diaz.
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cada una el billén de délares®*. Se eligen empresas de ese mercado

por la facilidad de obtencion de la informacién, pues todas las mencionadas

cotizan en bolsa.

Las companiias elegidas son®:

AutomotiveNation (AN)?
Group 1 Automotive Inc. (GPI)*’
PenskeAutomotive Inc. (PAG)?®

Sonic Automotive Inc. (SAH)?®

Tabla 5. Crecimiento en ventas

Compaiiia 2009 2010 2011
Corporacion Diaz -30,49% 35,33% 63,39%
Auto Nation -23,87% 15,83% 11,00%
GPI -19,95% 21,72% 10,36%

PAG -18,23% 12,51% 7,86%
SAH 1,61% 12,21% 14,39%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de la informacion obtenida de

www.finance.yahoo.com

2 Cantidad de acciones comunes en circulacion por el precio de mercado de la accion.

% se eligen dichas companias por ser catalogadas como referencia en la industria

tanto por su volumen de ventas como el tamafio de la empresa en si.

Phitp://finance.yahoo.com/g?s=AN

"hitp://finance.yahoo.com/q?s=GPI

Bhitp://finance.yahoo.com/q?s=PAG&ql=0

Bhttp://finance.yahoo.com/q?s=sah&ql=1
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La tabla muestra el impacto que tuvo la crisis en la industria,
segun los resultados obtenidos en el afio 2009. A partir del 2010 la industria ha
venido en recuperacion a un ritmo menor al de Corporacion Diaz, sobre todo para
el 2011, afo en el cual las compafias norteamericanas tuvieron un crecimiento en

ventas de un 10,9% en promedio mientras que Corporacion Diaz un 69%.

Grafico 4. Margen brutocomparativo con la industria norteamericana

Margen Bruto
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15%
B Auto Nation
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B PAG
5%
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion obtenida de

www.finance.yahoo.com

Se aprecia en el grafico anterior, que Corporacion Diaz ha mantenido
margenes brutos por encima de la muestra de la industria norteamericana en todo
el periodo; superado solamente por AN en el 2010 por medio punto porcentual. Es
importante rescatar el nivel que alcanzé6 la empresa en el aino 2008, en medio de

la crisis y cuyo nivel no ha logrado alcanzar en los siguientes anos.

e Margen operativo
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Como se logra apreciar, para el 2009 y 2010 se da una
disminucion marcada de la utilidad operativa, para luego aumentar a niveles

mayores que los logrados en el 2008.

Grafico 5. Margen operativo Corporacién Diaz

Margen operativo

M Margen operativo

ﬁi

2008 2009 2010 2011

o

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz

Los gastos operativos que relativamente tienen mayor peso respecto del
total para la compafiia a lo largo del periodo de analisis son: gastos de personal
(35% en promedio), arrendamientos (10%), polizas (9%) y publicidad (12%) para
un total de un 66% en promedio. Para el 2009, los gastos de personal
disminuyeron un 23% respecto del afio anterior, principalmente por la reduccion de
cuerpo de ventas que se dio en respuesta a la contraccion del mercado por la
crisis. A pesar de la disminucién en el gasto de este importante rubro, los gastos
operativos totales disminuyeron tan solo un 10% para el 2009 respecto del 2008.
Anteriormente se mencion6 que para el 2009 las ventas disminuyeron un 30,5%

respecto del 2008, en consecuencia, el 10% de disminucibn en gastos
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operativospara el mismo periodo toma mas peso para justificar la
caida en el margen operativo.

Para el 2010 los gastos operativos crecieron un 21%, impulsado en gran
medida por un aumento del 49% en los gastos de publicidad y un 33% en los
gastos de personal, como apoyo al lanzamiento de la nueva linea de vehiculos
nuevos mencionados anteriormente respecto del 2009, mientras que las ventas
crecieron un 35%. A pesar de que las ventas aumentaron a un ritmo mayor a los
gastos operativos, los costos de ventas como se observo también, aumentaron a
un ritmo mayor respecto del 2009 (un 38,5%), lo que contribuy6 a la caida del
margen operativo hasta el 1.7%.

Posteriormente, en el 2011 se da un aumento de 633,6% en la utilidad
operativa respecto del 2010, provocado por el aumento en las ventas respecto del
2010 de un 63,4% y de un aumento de un 23% de los gastos operativos.

En el siguiente grafico se analiza la utilidad operativa de la empresa en referencia
a la muestra de la industria norteamericana, denotando un comportamiento en
Corporacion Diaz que no se replica en esa industria, la cual resiente el efecto de la
crisis desde el 2008 con margenes operativos negativos; no asi Corporacién Diaz,
pues en ese afo alcanzo su segundo mejor nivel superado solamente por el 2011.

Posteriormente las empresas norteamericanas comienzan a tener una
tendencia al alza mientras que Corporacion Diaz cae en el 2009 al 1,8%. Tal como
se analiz6 en los parrafos anteriores, el afo en que la empresa padecio6 los efectos
de la crisis fue precisamente en el 2009, con tasas de decrecimiento en ventas
que si bien fueron acompanadas por politicas restrictivas en gastos, no se tuvo la
reaccion justa como para evitar la caida en el indice.

Resulta importante resaltar el efecto que tuvo en el 2010 el lanzamiento de
toda la nueva linea de modelos Dong Feng, lo cual vino a catapultar las utilidades
de la empresa a nivel operativo en un atipico 633%, situacion coyuntural para

Corporacion Diaz.
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Grafico 6. Margen operativo Corporacion Diaz y de la industria

norteamericana
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion obtenida de

www.finance.yahoo.com

Margen neto

Grafico 7. Margen neto Corporacion Diaz
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz
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El margen neto de la compariia se ha visto afectado, ademas de los
gastos y costos que ya se analizaron, por el gasto por intereses; el cual representa
en promedio para el periodo de analisis, un 3% respecto de las ventas.

Para el 2009, dicho gasto crecioé un 21,5% respecto del afio anterior, lo cual
contribuy6 a la caida del margen neto hasta el -1,0%.Para el 2010 la situacion
mejora levemente pues el gasto financiero mejora un 2.75% respecto del 2009.

Para el 2011 el gasto financiero se mantiene en un 3% respecto de las
ventas mientras que la utilidad operativa crecié un 8% respecto del ano anterior.
Esta situacion provocd un aumento de un 5 147% del margen neto respecto del
2010. A pesar de ello, la compafiia no consiguio en este periodo el nivel de utilidad
neta alcanzado para el 2008 en términos absolutos.

Se puede apreciar que de los cuatro afios analizados, la compaiiia reporta
pérdidas contables en el 2009. No obstante, se debe de tomar en cuenta el efecto
de dichas operaciones en el flujo de efectivo de la compafia para determinar si la

empresa ha generado o no dinero para el resto de sus necesidades.

Grafico 8. Flujo de efectivo de operaciones Corporacion Diaz

Aporte de operaciones al flujo de efectivo

=¢=Utilidad antes de impuesto sobre la renta

=l=Flujo provisto por actividades de operacion
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Fuente: Elaboracioén propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz
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Tal como se aprecia en el grafico anterior, a pesar de que la
compaiia reporta pérdidas en el 2009, una vez que se suman las salidas de
efectivo que realmente no se realizaron, se observa que en todo el periodo de
analisis, las operaciones (antes de capital de trabajo) generan efectivo.

La depreciacién juega un papel importante con un 15% de peso en promedio
en el efectivo contemplado respecto del total de adiciones a la utilidad antes de
impuesto sobre la renta. Por su parte, el gasto por intereses no desembolsado
posee cerca del 70% en promedio del aporte de esta seccion. En el 2010, la
compania sufre una pérdida de dinero importante por ajuste de tipo de cambio (1

572 mil USD) lo cual provoca que se refleje un ingreso de 835 mil USD.

3.2 Capital de trabajo

e Razén circulante y prueba acida

Grafico 9. Razoén circulante y prueba acida
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros auditados de
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Como parte del analisis del capital de trabajo se agrega a esta seccion
la razén circulante y la prueba acida, por poseer una relacion estrecha en lo
concerniente al saldo en inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

Se observa que la razén circulante presenta una tendencia a la baja,
partiendo del 2008 hasta el 2011 lo cual indica que a lo largo del periodo de
estudio, la empresa ha ido perdiendo capacidad para afrontar sus obligaciones de
corto plazo con sus activos de corto plazo. Si bien es cierto, logra cubrir con cierta
holgura el requerimiento minimo, la disminucion progresiva del indice aumenta el
riesgo por insolvencia, el cual se agudiza al observar el efecto que tiene el eliminar
los inventarios en la ecuacion. La prueba acida resulta mas contundente, pues
determina que la empresa no hubiera sido capaz de afrontar sus obligaciones de
corto plazo con los activos mas liquidos que posee.

¢ Rotaciones y periodos promedio

Grafico 10. Rotaciones Corporacion Diaz

Rotaciones
=&—Rotacidn inventario Rotacion cuentas por cobrar

Rotacion cuentas por pagar

22,6

15,0

9-9 10,5
8,83 8,17 8,09
5,48

2,31 ey 275 329

2008 2009 2010 2011
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Inventario

Los inventarios para Corporacién Diaz son uno de los activos mas
significativos en capital invertido, (cerca de un 58% del total de activos de la
compaiia en promedio para el periodo en estudio). En el caso de los vehiculos
nuevos, es normal realizar ventas de vehiculos que todavia no forman parte del
inventario. Esto se realiza principalmente cuando la demanda por algun modelo en
particular no logra abastecerse con las existencias del inventario. A pesar de ello,
a nivel comercial representa una desventaja competitiva sobretodo si la
competencia posee algun modelo que se ajusta al presupuesto y expectativas del
cliente; y puede entregarse en un plazo menor que el ofrecido por la compaiia

cuando no se tiene disponible.

Por esta razon, resulta imperioso contar con un nivel de inventario

necesario para ajustarlo en la medida de lo posible a la demanda real y esperada.

En el caso de los vehiculos usados, se cuenta con la ventaja de que las
unidades se encuentran disponibles para la venta desde el momento que se recibe
la unidad por la compra de otro. En estos casos, la venta se realiza si el inventario
esta disponible y de ahi la necesidad de contar con un disponible suficiente para

que el cliente pueda elegir el que mas se ajuste a sus necesidades.

Por su parte, el mercado de repuestos tiene la particularidad de que si el
cliente necesita comprar un repuesto para su vehiculo, generalmente es porque no
puede esperar mucho tiempo sin obtenerlo. En este caso también se hace
necesario contar con un inventario que supla la demanda mas frecuente de partes,
de otro modo, el cliente facilmente puede encontrar en el mercado nacional

repuestossustitutos al original.

Considerando que la compafiia necesita tener niveles de inventario
suficientes para asegurarse una posicion de liderazgo, se debe de procurar que la

rotacion de este sea la mayor posible como compensacion.
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Como se aprecia en el grafico anterior, la rotacion del inventario
disminuye del 2008 al 2009 un 19%; para luego generar una tendencia al alza
hasta el 2011 a una tasa promedio de un 33%. Debido a esta tendencia, para el

2011 la empresa encuentra su mejor rotacién de los cuatro anos (3,29).
Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar de la empresa se componen en dos tipos,
proveedores locales y proveedores del exterior. Al ser los productos principales
que se comercializan producidos en el exterior, es natural que para el 2011 el
porcentaje de las cuentas por pagar de la compafiia al exterior representen un
89% del total. Situacidn que se presenta similar para el resto de los afos de

estudio.

La compaiiia tiene la politica de pago promedio para afrontar este tipo de

obligaciones de 45 dias a partir de la emision de la factura.

Para el caso de los proveedores locales, se les solicita un plazo minimo de

30 dias a partir de la presentacion de las facturas a tramite.

Segun se muestra en el grafico anterior, la rotacién de las cuentas por
pagar para el 2008, 2010 y 2011, provoco que el periodo promedio de pago se
estableciera en 44 dias, lo cual se ajusta a lo esperado por la compafia. En el
2009 la empresa experimentd problemas de flujo por lo que ralentizaron su

rotacion, sin embargo no es lo que la empresa espera.
Cuentas por cobrar

Corporacion Diaz posee un estimado de hasta 90 dias para la recuperacién
de las cuentas por cobrar. Sin embargo, se pretende que la mayoria de la cartera
se mantenga dentro del plazo de los 30 dias a partir de la emision de la factura; y
que los otros 60 dias sean considerados como dias de mora para los cuales se

tiene su respectivo plan de accion.



59

Retornando al grafico anterior, se observa que para el 2008 la
empresa gozaba de una rotacidn que le permitia un tiempo de recuperacion
promedio de 16 dias. Para el 2009 se da una caida de un 56% en la rotacion
respecto del 2008, aumentando los dias promedio de recuperacion a 37 dias, un

promedio dentro de lo esperado segun se explico.

A partir del 2009 y hasta el 2011 se visualiza una tendencia hacia el alza en

la rotacion, a una tasa de un 25%, lo cual es bueno.
Ciclo operativo y de conversion de efectivo

Grafico 11. Ciclo operativo y de conversidn de efectivo Corporacion Diaz
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz

Finalmente se aprecia que el ciclo operativo se ha mantenido por encima de

los 133 dias, alcanzado en el 2011, su mejor promedio en todo el periodo.
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Asimismo, el ciclo de conversion de efectivo mas eficiente para la

compaiia se dio también en el 2011, en el cual alcanzo6 los 89 dias promedio.
Aportes del capital de trabajo

Grafico 12. Aportes del capital de trabajo Corporacion Diaz
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de Corporacion

Diaz

En el grafico anterior, referente a los aportes de las distintas cuentas al
efectivo segun detallan los estados de flujo de efectivo, se aprecia como
Corporacion Diaz invierte constantemente (a excepcion del 2009) en inventarios,
cuya cuenta se encuentra casi siempre requiriendo efectivo. Para el 2011 la
inversion hecha en inventarios fue la segunda mas grande hecha en el periodo,
mismo afio en que se presentd la mejor rotacién de inventarios y el mejor ciclo de
conversion de efectivo. Por lo tanto, se podria decir que el 2011 a nivel de manejo
de inventarios fue el mejor. También se destaca la influencia que tienen las

cuentas por pagaren el capital de trabajo; pues en tres de los cuatro afos, se
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encuentra proveyendo efectivo al flujo de la empresa. De igual forma
las cuentas por cobrar de partes relacionadas representan movimientos

importantes de efectivo de la compaiiia.

La partida “cuentas por cobrara partes relacionadas”, hace referencia a las
transferencias de dinero que se dan entre la empresa y las compafiias miembros

del conglomerado al que pertenece Corporacion Diaz.

Desde su constitucion, Corporaciéon Diaz ha servido al resto de las
empresas del conglomerado como fuente de efectivo, situacion que no se tiene
previsto cambiar en los préximos afios segun confirma el Gerente financiero, el
sefor José Marin.

Grafico 13. Aportes del capital de trabajo Corporacién Diaz (2)

Flujo provisto por capital de trabajo

B Flujo provisto por capital de trabajo

($2.177)
2009 2010 2

($6.871)

($13.220)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de Corporacion

Diaz

Se concluye que, de acuerdo con los estados de flujo de efectivo, la empresa
se encuentra requiriendo efectivo para el capital de trabajo en todos los afios
excepto en el 2009 cuando mas bien aporta. Este aporte se debe principalmente a

la recuperacion de la cuenta por cobrara partes relacionadas, las cuales
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participaron con 4 349 mil USD y de la liquidacion de inventarios por 6
277 mil USD.

3.3 Inversiones

e Accesorios Automotrices

En enero de 2009, Corporacion Diaz compré el 100% de la empresa
Accesorios Automotrices. Esta empresa se dedica a la comercializacion de
productos para el mantenimiento periddico de los vehiculos como-le son llantas,
aceites y filtros, entre los mas representativos. Asimismo, posee talleres de
servicio bajo el concepto de reparaciones rapidas, en los cuales se atiende a los
vehiculos de uso particular y comercial para todo lo concerniente a labores de
atencion expedita, es decir, que no involucren reparaciones de motor, caja de

transmisién o diferencial profundas.

Dicha compra tuvo un costo de 3 934 mil USD en ese entonces y representa el
99,9% del saldo en la cuenta “inversiones e instrumentos patrimoniales” para el
2011.

¢ Mobiliario, planta y equipo

Grafico 14. Saldo mobiliario, planta y equipo

Mobiliario, plantay equipo

B Mobiliario, planta y equipo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros

auditados de Corporacion Diaz

El grafico anterior muestra como la inversion en planta, mobiliario y equipo
(dejando por fuera el efecto de la depreciacion acumulada), ha ido en crecimiento
a través de los afnos. Se encuentra en una tendencia creciente a un ritmo de un

10,2% en promedio para los cuatro afos.

Como parte de los planes de la empresa para inicios de 2012 (periodo que
esta fuera de este andlisis por no contar a la fecha de realizacion del presente
trabajo con los estados financieros auditados), se planteé la apertura de dos
sucursales mas: una de venta de vehiculos nuevos y otra de servicios de taller
dentro del Gran Area Metropolitana. La apertura de ambas sucursales responde al
crecimiento que la empresa ha tenido en el periodo post crisis y que

eventualmente reincide en el propdsito del presente estudio.

Grafico 15. Infraestructura- ventas Corporacion Diaz

Infraestructura-ventas

=4-Crecimiento propiedad planta y equipo

== Crecimiento en ventas

63,39%

w9 8,00%
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-30,49%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz
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Para toda empresa (Arrea Jorge, 2012°°) es importante que el
crecimiento en ventas venga acompafado del crecimiento proporcional en activos;
dicho de otra manera, que el crecimiento en los activos tenga su justificacion con
un nivel de ventas cada vez mayor. En teoria, se espera que ambos crecimientos
guarden relaciéon. Con el fin de establecer esta relacion para Corporacion Diaz, se
muestra el grafico anterior donde se evidencia que al menos en los afos de

analisis, ambos rubros parecen no tener relacion directa.

Grafico 16. Flujo provisto por actividades de inversion

Flujo provisto por actividades de inversion

M Flujo provisto por actividades de inversion
(51.806)

($1.357)

($1.669)

($4.580)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz

% Analisis expuesto como parte del material didactico en el curso Estrategia Financiera

perteneciente a la Maestria en Administracién y Direccién de Empresas, 2012.
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A pesar de ello, es importante rescatar que existe un mejor
aprovechamiento de los recursos el cual se acentua para el 2011, afio en el cual
las ventas estuvieron cerca de duplicarse respecto del 2010 mientras que en

propiedad, planta y equipo solamente se crecié 8%.

Como puede observarse, en lo concerniente al flujo de efectivo generado
por las inversiones de la compafia, en todos los afios se ha estado invirtiendo con

el fin de mantener un nivel de ventas creciente, como se concluy6 anteriormente.

Se destaca por sobre los demas afios el 2009, que es cuando se registra la

compra de Accesorios Automotrices.
3.4 Deuda
Deuda con costo en relacion con el EBITDA

Grafico 17. Deuda con costo/EBITDA

Deuda con costo/EBITDA
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Fuente: Elaboracioén propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz

Anteriormente, se hizo un andlisis de pasivo sin costo y su impacto en

capital de trabajo. En esta seccién se evaluan los pasivos con costo para la
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empresa; para asi complementar el analisis del total del pasivo de

Corporacion Diaz.

Como es de suponer, la generacion de EBITDA de la empresa en los cuatro
afnos de analisis, resultd inconstante sufriendo una caida de un 77% para el 2009
y para el 2011 un aumento de un 455% respecto del 2010, por citar los dos

periodos relevantes.

Mientras el EBITDA cay6 para el 2009 y encontré6 su ascenso al afo
siguiente, la deuda con costo ha ido en aumento desde el 2009 a una tasa de
crecimiento promedio de un 34%. De esta forma, se denota un aumento en el
indice para el 2009y 2010

Grafico 18. Distribucion pasivos Corporacién Diaz

Pasivo

B %sin costo M % con costo

2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacioén Diaz
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Se aprecia que Corporacion Diaz se mantuvo durante el 2009 y
2010 en alto riesgo de insolvencia segun el parametro expuesto en el capitulo uno.
No obstante, logra una recuperacion notable para el 2011, incluso mejor que la
obtenida en su periodo pre crisis. Esta mejora ha permitido en los afos recientes
retomar sus proyectos de crecimiento, como le son mejoras a nivel estructural de
todas sus sucursales y el desarrollo de todo un nuevo concepto en imagen de

marca.

El financiamiento con costo para la empresa en los cuatro afios de estudio
ha tenido gran preponderancia a pesar de que en términos generales, se percibe
una tendencia hacia la baja de la porcién con costo respecto del total de pasivos.
Se observa que para el 2008 casi asciende al 60%, mientras que para el 2011
disminuyd un 34,5% respecto del 2008, lo cual en principio es bueno, pues por
cada dolar que la empresa necesite para financiar operacion, a nivel general, le

saldra menos costoso que al inicio del periodo de analisis.

En el capitulo quinto del presente trabajo, se amplia sobre el impacto de este
costo en el costo total de financiamiento de la compania (incluyendo el costo del

financiamiento aportado por los socios).
e Costo ponderado de la deuda

Corporacion Diaz durante el periodo de analisis diversificod su financiamiento

entre varias entidades financieras; tanto a nivel local como a nivel internacional.

A continuacion se detalla la distribucién del peso del financiamiento con deuda

segun acreedor.
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Tabla6. Distribucion del financiamiento segun entidades

financieras Corporacion Diaz

Acreedores 2008 2009 2010 2011
Lineas de crédito

Scotiabank de C.R. S.A. 24%

Banco Citibank N.A. 13%

BCT Bank Internacional, Ltd 8%

BAC San José, S.A. 5%

Banco de Costa Rica 5%

Banco HSBC C.R. S.A. 2%

Banco de Costa Rica 24% 45% 33% 24%
BCT Bank Internacional, Ltd 8% 6% 2% 3%
Banco HSBC C.R. S.A. 7% 16% 21% 17%
Scotiabank de C.R. S.A. 2% 9% 20% 9%
BAC Bahamas Bank, Ltd 1%

Banco Citibank N.A. 1% 4% 1%
BCT S.A. 11% 2% 7%
BAC San José, S.A. 12% 5% 3%
Banco General de C.R. 3% 1%
Banco Agricola 16%
Banco Improsa 11% 5%
Hencorp Capital, LC 8%
Banco Promérica 5%
Multibank Inc. 1%
Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de los estados financieros auditados de

Corporacién Diaz

Destaca que de los bancos estatales, solamente el Banco de Costa Rica
financia las operaciones de la empresa con un 31% del total de pasivos con costo

en promedio para los cuatro afos.

Cabe sefalar que este banco administra la planilla y algunas de las cuentas
corrientes mas importantes de la compafia; lo cual le da una posicion de ventaja a
Corporacion Diaz para negociar mejores condiciones crediticias. Esto vendria a
explicar, al menos en principio, el alto porcentaje del financiamiento otorgado por
este banco respecto del total de pasivos, (durante el periodo de analisis el Banco

de Costa Rica le otorgd una tasa promedio de un 8%).
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Grafico 19. Tasa de interés promedio ponderada para

Corporacion Diaz

Comparativo tasas de interés de mercado en relacién con costo de
deuda Corporacidn Diaz
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros auditados de
Corporacién Diaz y de la informacién obtenida en el Banco Central de C.R.

Tal como se aprecia en el grafico anterior, a partir del 2009 la empresa ha
conseguido negociar tasas de interés cada vez menores en promedio; lo cual
viene en beneficio del flujo de efectivo, pues se dispone a la empresa a pagar
cada vez menos intereses. Siendo los intereses parte del escudo fiscal para la
empresa, se puede afirmar que en ese sentido se sacrifica este aspecto con miras
a mejorar la liquidez. La mejora en las condiciones crediticias para la empresa
puede deberse a multiples factores que confluyen: desde una mejor apreciacion
por parte de los acreedores de la capacidad de pago, hasta cuestiones
estratégicas que van mas alla de los rendimientos explicitos de la tasa de interés,
como le son alianzas estratégicas para servicios compartidos, mejora en las
condiciones de otras lineas de crédito y obtencidén por parte del acreedor, (como
asi lo logré el Banco de Costa Rica) del manejo de toda la planilla en Costa Rica,

por citar algunos casos.
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Se tiene que la banca publica, en este periodo tuvo un
comportamiento fluctuante, aunque siempre por encima del 10,7%, mientras que
la banca privada mantuvo una tasa mas atractiva durante los cuatro afios que la
banca publica, manteniendo un promedio de un 9% con comportamiento

fluctuante.

En cuanto al costo de deuda para la empresa®!, ha mantenido una clara tendencia
a la baja desde el 2009 a un ritmo de un 16,6% en promedio por afo; en
referencia a las tasas en dolares del mercado, se ha mantenido mas cercano a las
tasas que ofrecen los bancos privados, incluso mejorandola en el 2011 en casi un
punto y medio porcentual, lo cual es de esperarse si se considera que durante
todo el periodo en estudio la empresa se ha financiado en mayor proporcion con

banca privada.>?

Flujo provisto por actividades de financiamiento

M Flujo provisto por actividades de financiamiento

2012 [ o 54
2010 -1-982
2008 -1'557

e Aporte del financiamiento al flujo de efectivoGrafico 20. Aporte de la

deuda al flujo de efectivo Corporacion Diaz

%" El costo ponderado de la deuda de Corporacién Diaz

%2 para el 2011, la proporcién de financiamiento con la banca privada fue de un 60%

del total del financiamiento con costo de la empresa.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros

auditados de Corporacioén Diaz

Finalmente, se observa que las actividades de financiamiento han generado
efectivo para la empresa en tres de los cuatro afios. Este financiamiento viene en
crecimiento desde el 2010 y a su vez con mejores tasas de interés como se vio

anteriormente.

Adicionalmente, el aumento paulatino en las ventas de la compaifiia, la
mejora en la gestion de gastos a través de estos cuatro afnos y la disminucion en
el costo promedio de los préstamos desembocan en que, para el 2011 la empresa
tenga una cobertura de intereses de 2,75 veces, lo cual permite disminuir el riesgo
por insolvencia y a su vez, acrecentar la solidez de la compafiia frente a sus

acreedores para el mantenimiento y mejoramiento de las condiciones crediticias.

Para el 2009 se decide hacer la cancelacion de todas las lineas de crédito de
la compafiia, es por esa razén que se observa para ese afio un consumo

significativo de efectivo.
3.5 Socios

Tal como se menciond en el capitulo anterior, Corporacion Diaz pertenece a

al Conglomerado Diaz Mora, de capital guatemalteco.

Por lo tanto, el aporte patrimonial de la compaiia se ha mantenido sin
movimiento desde que se constituyd la empresa en el afio 2005, y no se anuncia

algun cambio para el mediano plazo.
Sintesis

En los cuatro afios de analisis, se observa a la empresa en un franco
ascenso no solo en el posicionamiento en el mercado, sino en lo que respecta a

su gestion financiera y administracién de las operaciones.
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Es claro el enfoque que tiene la empresa en la venta de
vehiculos nuevos, sector que le genera mas del 60% de las utilidades respecto de

los demas pilares comerciales.

El 2008 fue un afio de desaceleracion para todo el mercado costarricense y
Corporacion Diaz no fue la excepcion. La empresa vio reducidas sus ventas
significativamente para el 2009 y 2010, lo que devino en margenes mas estrechos

y hasta negativos de utilidades.

Por su parte, queda demostrada la importancia que tiene la cuenta de
inventarios para la compafia y la mejora paulatina en la eficiencia de la

administracion de estos.

Las inversiones en maquinaria, planta y equipo, han experimentado un
crecimiento que no podria relacionarse directamente al crecimiento en ventas, sin
embargo es innegable su influencia en el desarrollo que ha tenido la empresa en

ese sentido.

El costo financiero mejora a través de los afos asi como el gasto por
intereses a pesar del aumento en un 44,4% del principal financiado en relacion
con el 2010.

Se observa que la empresa ha generado efectivo en dos de los cuatro
periodos. EI 2008 experimentd salidas de efectivo considerables para el
financiamiento de compafias miembros del conglomerado, asi como una fuerte
inversion en los inventarios, lo cual opacé el aporte realizado por el resto de la
operacion. En el 2010, la compafia tomo la decision de cancelar cuentas por
pagar por 4 194 mil USD, lo cual incidié en el consumo del capital de trabajo y por

ende en el efectivo generado en el periodo de forma determinante.

Finalmente, para el 2011, la compaiia experimenta un crecimiento en ventas

y en la administracion en general de sus recursos que le permitié no solo generar



utilidades contables, sino flujo de efectivo por 5 989 mil USD, cifra sin

precedentes en el periodo de analisis.

Tabla 7. Resumen del estado de flujos de efectivo Corporacion Diaz
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2008 2009 2010 2011
Ventas $80.259 $55.791 $75.502 $123.366
Utilidad neta antes de impuesto sobre la renta $8.002 ($766) $142 $6.536
Flujo provisto por actividades de operacion $11.732 $1.714 $835 $9.965
Flujo provisto por capital de trabajo ($13.220) $9.276 ($2.177) ($6.871)
Flujo provisto por actividades de inversion ($1.806) (54.580) ($1.357) ($1.669)
Flujo provisto por actividades de financiamiento $1.557 ($5.846) $1.982 $4.564
Cambios en el efectivo ($1.737) $565 ($717) $5.989

Corporacién Diaz

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros auditados de
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Capitulo IV Desarrollo del modelo de proyeccion

En el presente capitulo se desarrolla el modelo de proyeccién del flujo de

caja de la sucursal para los préximos cinco afos.

El detalle se explica bajo el siguiente esquema:

o Determinacién de supuestos
o Inversion inicial

o Valor residual

o Modelo proyectado

4.1 Determinacion de supuestos
Ventas

Para la determinacion de las ventas de vehiculos deseadas para el afo
uno, se parte de las ventas de Corporacion Diaz de 2012 y se crea el supuesto de

proporcionalidad, el cual plantea que las ventas realizadas a los habitantes que
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residen en este canton, representan el mismo porcentaje (respecto de
las ventas totales) que representa la cantidad de habitantes respecto del total del

pais>>.

Poblacidn Costa Rica Ventas
Region Hombres Mujeres Unidades Ventas $
Costa Rica 2106063 2195649 4301712 6.081 $138.093 2012
San Jose 671469 732773 1404 242
Pérez Zeleddn 65 389 69 145 134 534
P.Z. respecto CR 3,10% 3,15% 3,13% 190 $4.319 1 proyectado
P.Z. respecto S 9,74% 9,44% 9,58%

Tabla 8. Proyeccion ventas vehiculos nuevos aino 1 (en miles de USD)

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz

y la informacién obtenida del INEC.

De esta forma se tiene que las ventas para el afio uno son de $ 4 319 mil
USD tomando en cuenta un precio de venta promedio por vehiculo de $22 709
USD.

Se espera para los siguientes cuatro afos del proyecto un crecimiento en
ventas de al menos un 10% respecto del ano anterior. Este crecimiento es el que
se pretende por parte del Gerente Financiero de la empresa como aporte al
crecimiento total de la empresa, el cual para el afio 2010 fue de un 35,33%
respecto del 2009 y para el 2011 fue de un 63,39% respecto del 2010. No

33SegL'm la poblacién reportada para el canton de Pérez Zeleddn segun el Instituto de Estadistica y
Censos de Costa Rica (INEC) en el censo 2011. Cabe recordar que este calculo esta afectado por

las limitaciones en tiempo y recursos que se tienen para realizar un analisis de la demanda

potencial.
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obstante, se cree que suponer este crecimiento para la sucursal es

altamente riesgoso por no ser sostenible en el tiempo.

Por otra parte, para la determinacion de las ventas por concepto de
repuestos y servicios de taller, se desea mantener una relacién respecto de las
ventas de vehiculos nuevos similar a la histérica promedio de la empresa, la cual
es de un 89,72% correspondiente a vehiculos, un 8,5% correspondiente a
repuestos y un 1,75% correspondiente a servicios de taller. Por lo tanto, la relacion
propuesta va en direccion de darle un mayor peso a repuestos y a servicios de
taller; que se considera que este mercado respondera de mejor forma en los
primeros afnos en estas areas debido a la dificultad que tienen los clientes actuales
residentes en Pérez Zeleddn, para acceder a servicios postventa por la lejania

geografica de las actuales sucursales.

Tabla 9. Proyeccidén ventas totales ano 1

Ventas en miles de USD Relacion propuesta Relacion histoérica
Vehiculos $4.319 87,5% 89,7%
Repuestos $494 10,0% 8,5%
Taller $123 2,5% 1,7%
Total $4.936 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz.
Erogaciones
Costo de ventas

En los ultimos cuatro afios, la empresa ha tenido un costo de ventas
promedio respecto de las ventas de un 81,33%, el cual es el que se desea

mantener segun el Gerente Financiero de Corporacion Diaz.
Gastos operativos

De igual forma, se considera que guardar la misma relacién respecto del
porcentaje que representan este tipo de gastos respecto del total de ventas para

los proximos cinco anos es lo adecuado, segun el Gerente Financiero. EI promedio
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historico para el mismo periodo es de 13,53% sin tomar en cuenta el

gasto por depreciacion, el cual esta ligado a la inversién inicial propia del proyecto.
Depreciacion

El gasto por depreciacion como se menciona, depende estrechamente de la
inversion inicial en infraestructura, mobiliario y equipo. Segun el profesor de la
Universidad de Costa Rica, el sefor Jorge Arrea, calcular un 7% como
depreciacion anual respecto del total, es una aproximaciéon adecuada en este tipo

de proyecciones.
Impuestos
La tasa de impuesto sobre la renta para Corporacién Diaz es de un 30%.
o Inversion inicial
La inversion inicial se divide en varios rubros:

e Infraestructura
e Terreno
e Herramienta, mobiliario y equipo y

e Capital de trabajo

El costo por concepto de infraestructura se calcula a partir de la estimacioén
hecha por la compafiia constructora que se ha contratado para la construccion de
otras sucursales por parte de la empresa. Dicha estimacién contempla un edificio
de 2 500 metros cuadrados que incluye la construccion del area de exhibicion para
los vehiculos, area de taller, sala de ventas de repuestos y bodega de repuestos.

El costo total de este trabajo asciende a 287 mil USD.
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Para la determinacién del costo del terreno se contempldé un
promedio del costo por metro cuadrado de las propiedades que se encuentran a la

venta al dia de hoy en la zona de interés®, las inmediaciones de San Isidro del

General.

Dicho calculo dio como resultado un costo por metro cuadrado de 44,73 USD.

En el caso de la herramienta, mobiliario y equipo, se estima un 10% de la

inversién en infraestructura como aproximacion adecuada, es decir, $28,7 mil

USD.

En resumen, se muestra el total a invertir en los puntos anteriores:

Tabla 10. Costo total infraestructura y bienes muebles (en miles USD)

Inversidn inicial Costo unitario unidad medida Cantidad Total costo
Edificio $0,115 metro cuadrado 2.500 $287,00
Terreno (arrendar/comprar) $0,045 metro cuadrado 2.500 $111,85
Herramienta-mobiliario y equipo % costo edificio 10% $28,70

Total $427,55

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz.

Para el calculo del capital de trabajo, se utiliza como punto de partida las
rotaciones en cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar promedio de la
empresa en los ultimos cuatro afos; y se proyecta el capital necesario para cada

rubro con base en las ventas y costo de ventas de cada periodo proyectado.

*http://www.encuentra24.com/costa-rica-es/clasificados
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Debido a que la empresa ha venido mejorando dichos indices
(para el 2011, se dio una mejoria en la rotacién de cuentas por cobrar, inventarios
y cuentas por pagar respecto del 2010 de un 43%, 19% y un 1% respectivamente),
se establece una meta de mejoramiento de estos indices en un 5% respecto del

afo anterior para cada uno de los periodos proyectados.

En consecuencia, se tienen las siguientes rotaciones y su respectivo capital

de trabajo:

Tabla 11. Capital de trabajo del proyecto (en miles USD)

Capital de Trabajo

Afo que se requiere

Rotaciones 2011 1 2 3 4 5
Inventario 3,29 $1.221,22 $1.279,37 $1.340,29 $1.404,12 $1.470,98
Cuentas por cobrar 15,02 $328,62 $344,27 $360,66 $377,84 $395,83
Cuentas por pagar 8,09 $496,06 $574,38 $665,08 $770,09 $891,68
Capital de Trabajo requerido $1.053,78 $1.049,26 $1.035,88 $1.011,87 $975,13
Inversién requerida por afio ($1.053,78) $4,52 $13,38 $24,01 $36,74
Rotaciones para el periodo

Meta de mejoramiento indices anual 5% 1 2 3 4 5
Inventario 3,29 3,45 3,62 3,81 4,00
Cuentas por cobrar 15,02 15,77 16,56 17,39 18,26
Cuentas por pagar 8,09 7,69 7,30 6,94 6,59

Fuente: Elaboracioén propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz.
o Valor residual

En el calculo del valor residual intervienen, como se vio en el marco teoérico, las

siguientes variables:

e Flujo base para la perpetuidad
e Tasa de crecimiento

e Costo de capital

El flujo base para la perpetuidad sera el flujo del afio cinco del modelo de

proyeccion.

Para la determinacién de la tasa de crecimiento se contemplaron varias

opciones. En primer lugar, la tasa de crecimiento del flujo de efectivo libre de la
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empresa. Este flujo es el que la empresa genera por la operacion

antes de las actividades de inversion y financiamiento; por lo que resulta util tomar
en cuenta su comportamiento para proyectos de este tipo, segun lo recomendado
por el profesor Jorge Arrea®. No obstante, el flujo libre de Corporacién Diaz en los
ultimos cuatro afios ha tenido un comportamiento sumamente volatil, situacion
analizada en el capitulo tres. Asimismo, se analizé tomar en cuenta la tasa de
crecimiento proyectada del Producto Interno Bruto para Costa Rica segun el
Banco Mundial la cual es del 4%®°. Sin embargo, el Gerente Financiero de
Corporacion Diaz considera que dicha tasa no es sostenible en una industria como

la automotriz a largo plazo.

Finalmente, se contempla un crecimiento de un 2%; el cual se cree es mas
probable que suceda sobre todo si se toma en cuenta que afectara a todos los
flujos que la sucursal tenga en su existencia. Adicionalmente, se deben de tomar
en cuenta ciertos factores del entorno que podrian estar influyendo en los
proximos afos de manera directa a la empresa, como lo es el conflicto politico
entre Corea del Norte y Corea del Sur.Corea del Norte recientemente se declard
en estado de guerra con su vecino del sur, lo que podria traer consecuencias
economicas Yy logisticas sobre la casa matriz de Don Feng la cual se encuentra en
Corea del Sur. Asimismo, no se debe dejar de lado que la estructura politica de
Costa Rica no permite vislumbrar crecimientos en la economia constantes en el
largo plazo, pues las fuerzas politicas que se han alternado el poder han
demostrado deficiencias significativas en el establecimiento de una estrategia de

largo plazo en miras de un proyecto pais, que permita una mayor seguridad sobre

% Analisis expuesto como parte del material didactico en el curso Estrategia Financiera

perteneciente a la Maestria en Administracién y Direccién de Empresas, 2012.

http://www.bancomundial.org
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el desarrollo de la produccién y por lo tanto, de la capacidad

adquisitiva del mercado meta de Corporacién Diaz.

El costo de capital utilizado sera el mismo con el cual se descontaran los flujos
de efectivo del proyecto en los cinco afios de estudio, con el fin de guardar
concordancia en todo el proyecto. Esta consideracion se hara a riesgo de suponer
que los elementos que lo constituyen se mantendran constantes; lo cual no deja
de ser hasta cierto punto improbable. Sin embargo, a modo de referencia, se
utilizara el costo de capital promedio ponderado, obtenido a partir del analisis que

se explicara con mayor detalle en el capitulo cinco.
o Modelo de proyeccion

El modelo de proyeccion se desarrolla bajo dos escenarios: con
financiamiento y sin financiamiento de la inversion inicial, especificamente de la

porcion correspondiente a la infraestructura, herramientas, mobiliario y equipo.

Resulta importante para Corporacion Diaz realizar el analisis a partir de
ambos escenarios, con el fin de contemplar la posibilidad de establecer un crédito
bajo las condiciones que las entidades financieras le brindan a Corporacion Diaz;
condiciones que se han negociado anteriormente en inversiones similares que la

compaifiia ha tenido en su proceso de expansion, sobre todo en el ultimo afio.

De igual manera, el establecimiento de ambos escenarios permite poner en
perspectiva la decision al comparar los beneficios de ambas opciones, en donde
se genera la disyuntiva entre elegir flujos absolutos en los afios de estudio o bien

una rentabilidad que sea aceptable para los socios.

Modelo de proyeccioén sin financiamiento
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Tabla 12. Flujo del proyecto sin financiamiento de la inversion

inicial (en miles USD)

Flujo de caja sin financiamiento

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 (Valor Residual)
Crecimiento ventas 10% 10% 10% 10%

Ingresos $4.935,75 $5.429,32 $5.972,25 $6.569,48 $7.226,43

Costo de ventas ($4.014,44) ($4.415,89)  ($4.857,48) ($5.343,22) ($5.877,54)

Utilidad Bruta $921,30 $1.013,43 $1.114,78  $1.226,26 $1.348,88

Depreciacion ($22,10) ($22,10) ($22,10) ($22,10) ($22,10)

Gastos operativos ($667,96) ($734,75) ($808,23)  ($889,05) ($977,95)

Utilidad antes de intereses e impuestos $231,25 $256,58 $284,45 $315,11 $348,83

Intereses $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

Utilidad antes de impuestos $231,25 $256,58 $284,45 $315,11 $348,83

Impuestos ($69,37) ($76,98) ($85,34) ($94,53) ($104,65)

Utilidad Neta $161,87 $179,61 $199,12 $220,58 $244,18

+ Depreciacion $22,10 $22,10 $22,10 $22,10 $22,10

-Capital de trabajo $4,52 $13,38 $24,01 $36,74 $36,74

Inversion inicial ($1.481,33)

Valor residual $2664,86
Flujo ($1.481,33) $188,50 $215,08 $24523 $279,41 $2.967,87

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz.

El modelo de proyeccion sin financiamiento detalla un flujo de efectivo
positivo para los cinco afios de analisis, donde se aplican los supuestos explicados
anteriormente. La depreciacion aparece como un rubro que debe de sumar
después de la utilidad neta, pues no fue una salida de efectivo real. Asimismo, el
capital de trabajo debe de contemplarse después del calculo de la utilidad neta,
pues se trata de dinero que se encuentra invertido en la empresa mas no sujeta a
ningun tipo de pago impositivo, hasta que se convierta en venta como lo es en el
caso de los inventarios, o bien en el caso de las cuentas por cobrar que ya fueron
en su momento tomadas para el célculo del impuesto de la renta y finalmente, las
cuentas por pagar, las cuales se toman en cuenta por aparte para el ajuste del
impuesto de ventas a pagar en cada periodo.

Finalmente, se observa que el flujo del quinto afio contempla el valor
presente a ese ano del valor residual, el cual para efectos visuales se ubica en el
periodo seis.

Modelo de proyeccion con financiamiento
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Para el calculo del modelo de proyeccién con financiamiento se
utiliza la figura de arrendamiento financiero, cuyas caracteristicas principales
fueron detalladas en el capitulo uno. Se prefiere este al operativo por la posibilidad
de renovacién del equipo que formara parte del grupo de bienes que seran sujeto

del contrato.

Se determina por parte de la Gerencia Financiera utilizar financiamiento
solamente para la parte de la inversion en terreno, mobiliario, herramientas vy

equipo, dada la naturaleza del instrumento.

Tabla 13. Calculo del arrendamiento financiero (en miles USD)

Principal $427,55

Tasa 7,4%

Plazo (afios) 5

Cuota mensual (58,54)

Cuota anual (5102,45)
1 $29,00 $73,45 $102,45
2 $23,41 $79,04 $102,45
3 $17,40 $85,05 $102,45
4 $10,93 $91,52 $102,45
5 $3,97 $98,48 $102,45

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz.

De igual forma, se determina que el costo de deuda al cual se puede
acceder este arrendamiento, es al costo ponderado que la empresa posee para el
2011, un 7,4% en ddlares. Finalmente, se plantea un plazo de cinco anos para la
cancelacion total del contrato con posibilidad de compra de los bienes en el ultimo

ano.

Tal como se observa, ambos modelos (con financiamiento parcial de la
inversion inicial y sin él), resultan en flujos positivos en todos los afios de analisis,

lo cual arroja una conclusion parcial sobre la viabilidad el proyecto.
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Cabe resaltar el aporte que representa el capital de trabajo, el
cual mejora afo a afio incluso bajo un crecimiento en las ventas planteado como
constante en un 10% anual. De la mejora en la gestién administrativa y comercial

dependera en gran medida que el capital de trabajo sume al flujo de efectivo en
los distintos periodos.

Tabla 14. Flujo del proyecto con financiamiento de la inversion inicial (en

miles USD)

Flujo de caja con financiamiento de infraestructura (edificio, terreno, herramientas, mobiliario y equipo) leasing financiero a 5 afos
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 (VR)
Crecimiento ventas 10% 10% 10% 10%
Ingresos $4.935,75 $5.429,32 $5.972,25 $6.569,48 $7.226,43
Costo de ventas ($4.014,44) (64.41589)  ($4.857,48)  ($5.34322)  ($5.877,54)
Utilidad Bruta $921,30 $1.013,43 $1.114,78 $1.226,26 $1.348,38
Depreciacion ($22,10) ($22,10) ($22,10) ($22,10) ($22,10)
Gastos operativos ($667,96) ($734,75) (5808,23) ($889,05) ($977,95)
Utilidad antes de intereses e impuestos $231,25 $256,58 $284,45 $315,11 $348,83
Intereses ($29,00) (523,41) ($17,40) ($10,93) ($3,97)
Utilidad antes de impuestos $202,25 $233,17 $267,05 $304,18 $344,86
Impuestos (560,68) ($69,95) (580,12) ($91,25) (5103,46)
Utilidad Neta $141,58 $163,22 $186,94 $212,93 $241,40
+ Depreciacion $22,10 $22,10 $22,10 $22,10 $22,10
-Capital de trabajo $4,52 $13,38 $24,01 $36,74 $36,74
-Amortizacion préstamo ($73,45) ($79,04) ($85,05) ($91,52) ($98,48)
Inversién inicial ($1.053,78)
Valor residual 52640,44
Flujo (61.053,78) $94,75 $119,66  $148,00  $180,24  $2.842,19

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz.

Para proyectos que estan planteados finitos, es decir, que terminan en un
periodo especifico (Roberto Sol¢, 2011%"), se suele suponer la liquidacion de todo
lo invertido en capital de trabajo en el ultimo afio; con el fin de que forme parte del
flujo y que finalmente pueda ser tomado en cuenta su valor presente en el valor

actual neto de todo el proyecto.

" Obtenido del material didactico base para el curso Preparacion y Evaluacion de
Proyectos impartido en la Maestria en Direccion de Empresas de la Universidad de
Costa Rica, setiembre.
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Fujos de efectivo ambos proyectos
(enmiles USD)

$350
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1 2 3 4 5

B Sin arrenadamiento B Con arrendamiento

Grafico 21. Flujos de efectivo proyectos con arrendamiento y sin él
Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz.

Tratandose el presente proyecto del establecimiento de una sucursal sin
periodo de finalizacion definido, se considera conveniente no liquidar la inversion
en capital de trabajo; y ademas continuar con el aporte de este en el afio cinco,
para poder abarcar debidamente la operacion del eventual afio seis.
Adicionalmente al ser el afo cinco punto de partida para el calculo de la
perpetuidad del resto de los flujos, es importante contemplar ese rubro, ya que
supone el aporte (en este caso) del capital de trabajo en el resto del proyecto,
siempre y cuando la mejora en la gestion de los indices de rotacion continuen al

ritmo planteado.

Por otro lado, se observa el efecto positivo provocado por el arrendamiento
financiero sobre el pago de impuestos; no obstante como se vera en el grafico
siguiente, resulta insuficiente para que los flujos de efectivo del proyecto con

arrendamiento superen al proyecto sin arrendamiento.

Parcialmente, el flujo de efectivo sin arrendamiento presenta ventaja, no

obstante corresponde analizar los resultados a la luz del valor actual neto y la tasa
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interna de retorno, para tomar una decision mas integral sobre la
aceptacion o no del proyecto y de aceptarse, determinar si resulta mas rentable
hacerlo tomando en cuenta el financiamiento de la inversién inicial. El capitulo

cinco trata estos puntos de manera detallada.

Capitulo V Analisis del valor presente de los flujos de efectivo

Como elementos concluyentes sobre la viabilidad del proyecto propuesto,
se analiza el valor actual neto y la tasa interna de retorno que ambos escenarios
(con financiamiento o sin él) obtuvieron, con el fin de determinar en primera
instancia si aceptar el proyecto o no y en segunda instancia, de aceptarse qué

escenario le reditua mas.

Para poder realizar estas conclusiones, se debe partir del rendimiento

esperado por la empresa para un proyecto de esta naturaleza.
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La gerencia financiera determind que el proyecto se torna viable si
la tasa interna de retorno sea igual o mayor que el rendimiento sobre el patrimonio
que la empresa ha tenido como promedio en los ultimos cuatro afos, el cual es de
17,6%.

a) Tasa de descuento

Segun lo detallado en el capitulo primero, una de las variables esenciales para
la formulacion de ambos instrumentos es la tasa de descuento. Esta tasa de
descuento es el costo promedio ponderado de capital que la compafiia tenga para
el final del periodo 2011. Anteriormente se determind el costo ponderado de la

deuda en un 7,4% bruto y consecuentemente el costo neto es de un 5,15%.

Para poder realizar la ponderacion del costo total, se debe determinar el costo
de oportunidad para los socios, o en rendimiento requerido mediante el desarrollo

del modelo de precios de los activos de capital (MPAC) (Solé, 2011),
Como ya se ha visto, la formula se establece de la siguiente manera:
Ke=Rf + 3*(Rm-Rf) +Rc
Donde:
Ke= Costo para el socio
Rf= Tasa libre de riesgo
B =Beta
Rm=Tasa de rendimiento de la cartera de mercado de los activos riesgosos.
Rc= Riesgo pais

Tasa libre de riesgo, Rf
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Se define para el analisis como tasa libre de riesgo el promedio
historico de rendimiento que ha tenido los bonos del tesoro de los Estados Unidos
a 10 afos plazo, por considerarse una inversion con riesgo de pago casi nulo®® Se
utiliza un promedio histérico con el fin de tener un dato que tome en cuenta
periodos con realidades econdmicas distintas. Es por esta razon que se elige un
promedio de los rendimientos anuales del periodo que va del afno 2003 al 2011,
incluyendo de esta forma los afios de crisis®*La tasa libre de riesgo promedio

resultante es de 5,93%.
Prima por riesgo, Rm-Rf y riesgo pais, Rc

La prima por riesgo (Solé Roberto, 2011), es la diferencia entre la tasa libre
de riesgos y el porcentaje adicional de rentabilidad que los socios consideran

adecuado para una inversion de este tipo.

Por su parte, el riesgo pais es el porcentaje adicional que se considera se
debe de sumar al resultado obtenido después de agregar a la tasa libre de riesgo,
lo resultante entre la multiplicacion del Beta y el premio de mercado (Solé Roberto,
2011).

Segun Damodaran®’, para Costa Rica, se determina un riesgo pais de 3% y

la prima por riesgo en un 8,8%.

Beta, B

®para finales de 2011, la agencia calificadora de riesgo Standard and Poor’s redujo la
calificacion de riesgo de Estados Unidos de la estelar AAA a AA+ por la incertidumbre
causada debido al debate de cara a la crisis presupuestaria que supondria el nivel de

endeudamiento permitido en ese entonces para ese pais.

http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx

“Onttp://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Al estar el mercado automovilistico en Costa Rica conformado
por pocos actores que no cotizan en la bolsa de valores y en consecuencia no
publican informacion que pudiera servir de referencia para constituir un Beta de la
industria, es que se toma la decision de obtener el dato de un mercado
desarrollado. Por lo tanto, para determinar el Beta de Corporacion Diaz se tomé
como referencia el Beta desapalancado®' para el sector de comercializadores de
vehiculos en Estados Unidos, por ser un mercado donde intervienen gran cantidad

de competidores, lo cual le otorga una mayor objetividad.

Con base en la estructura de capital y el costo de deuda neto de la empresa

se obtiene el siguiente resultado:

Tal como se observa en el cuadro siguiente, el Beta para Corporacion Diaz
es de un 2,98; lo cual indica que se encuentra asumiendo una cuota de riesgo
mayor a la del mercado en 2,98 veces, influido principalmente por el nivel de

apalancamiento que posee la empresa en estos momentos.

Por lo tanto, el rendimiento esperado por los socios(Ke), una vez

contemplado el riesgo pais, es de un 35,19%.

Tabla 15 Beta para Corporacion Diaz

“hitp://people.stern.nyu.edu/adamodar/




Comercializadores

Rubro vehiculos USA cD
Tasa impositiva 30,00%
Costo de deuda sin comisiones 7,35%
% de comision 0,00%
Relacion deuda/est de capital 72%
Relacion capital/est de capital 28%
Costo de deuda neto 5,15%

Tasa libre de riesgos

5,93%

Beta apalancada industria

1,39

Beta desapalancada USA
Beta apalancada de Corporacion Diaz
Premio de mercado

1,07

5,80%

2,98
8,80%

Riesgo pais
Costo de los fondos propios (MPAC)

0%
13,99%

3,00%

35,19%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz

Costo promedio ponderado de capital (CPPC)

De esta forma se llega a determinar el costo promedio ponderado de capital

en 13,6%. A continuacion el detalle:

Tabla 16 Costo promedio ponderado de capital

Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)

Pasivo total $46.997
Costo de deuda 7,4%
Costo neto de deuda (kd) 5,15%
Patrimonio $18.395
Costo de socios (ke) 35,19%
Proporciéon deuda 0,72
Proporcion patrimonio 0,28
CPPC 13,60%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz

Tal como se observa, el costo de socios resulta ser mayor en gran

proporcion al costo de deuda neto. Sin embargo esto se ve compensado por la
estructura de deuda de la compania. Asi, se obtiene un CPPC de 13,6% el cual se

utilizara para descontar los flujos del proyecto.
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Segun la tabla siguiente, ambos escenarios cumplen con los
requisitos establecidos para aceptarlos como posibles: un valor actual neto
positivo y una tasa interna de retorno superior al costo de capital y al rendimiento
esperado por los socios. Por lo cual, tanto el proyecto sin financiamiento como con

financiamiento, superan en un 44% y 68% respectivamente.

Tabla 17 Tasa interna de retorno y valor actual neto (en miles de USD

excepto las tasas de costo y rendimiento)

Flujos del proyecto 0 1 2 3 4 5
Sin financiamiento $188,50 $215,08 $245,23 $279,41 $303,02
Con financiamiento $94,75 $119,66 $148,00 $180,24 $201,76

VAN-TIR

. Valor actual de  Factor flujo valor  Rendimiento
Costo de capital VAN TIR ) ) )
valor residual residual esperado socios
Sin financiamiento 13,60% $§755,22 25,40% $1.408,69 187% 17,6%
Con financiamiento 13,60% $833,97 29,59% $1.395,78 167% 17,6%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion proporcionada por Corporacion Diaz

También se percibe que a pesar de que el proyecto planteado sin
financiamiento en la inversién inicial, proporciona mayores flujos de efectivo en
todos los periodos, el proyecto con el financiamiento lo supera tanto en el valor
actual neto como en la tasa interna de retorno.

El aporte del valor residual del proyecto al valor total en ambos casos es

determinante, sin embargo no se percibe que sea el factor que marca la diferencia
entre ambas opciones.

En conclusién, el apalancamiento financiero al que podria tener acceso la

empresa para este proyecto, por su parte, le proporcionaria, dado los supuestos,
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mas de 4 puntos porcentuales de ventaja, lo que representa un 30%

del costo de capital y un 56,6% del costo bruto de la deuda.

Finalmente, el valor residual en ambos casos y en relacion con el valor de
todo el proyecto resulta ser de gran preponderancia, incluso en un grado mucho
mayor del aceptado segun la teoria propuesta por el sefor Jorge Arrea*. Para
poder cumplir con la recomendacion del sefor Arrea, proponer un crecimiento
distinto a perpetuidad no generaria mayor diferencia. El factor determinante es el
costo al cual se descontarian esos flujos siendo necesario aumentarlo a un 27%;
una tasa que dada la estructura de financiamiento de la empresa actual, no seria
representativa. Para que esa tasa tenga sentido dentro de la estructura de la
empresa, el indice de endeudamiento deberia de disminuir por debajo de uno, lo
cual no se visualiza en el corto plazo como probable por la tendencia al alza de

este indice en los dos mas recientes anos.

Conclusiones y recomendaciones

Tal como se observo en el desarrollo del presente trabajo, Corporacion
Diaz, como empresa lider del mercado, ha sabido aprovechar no solo las

bondades de los productos que comercializa, sino también las oportunidades que

*’Refiérase al marco tedrico en el apartado sobre el valor residual.
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a través del tiempo se le han presentado para el crecimiento que ha

experimentado a partir del afio 2010 hasta la fecha.

La empresa posee una robusta estructura de productos y servicios
complementarios a su objetivo principal (la venta de vehiculos nuevos). Asi por
ejemplo la venta de repuestos y servicios de taller, a pesar de que su aporte en el
nivel de ventas histéricamente no sobrepasa el 10% del total, han sido pilares
esenciales para el posicionamiento de la marca como un todo. Particularmente en
la division de vehiculos nuevos, con su catalogo estratégicamente segmentado, ha
demostrado saber atender a buena parte de la poblacion que busca vehiculos de
valor aproximado a los $20 mil con caracteristicas de funcionalidad y confort,
superiores a los modelos de la competencia de precio aproximado para satisfacer

sus necesidades de distinta indole.

A lo interno la empresa posee fortalezas como el buen posicionamiento de
la marca Dong Feng, su robustez financiera actual, un recurso humano calificado y
de experiencia en puestos claves; por otro lado, resulta de especial atencion la
debilidad que presenta en el servicio post venta, particularmente en lo referente a
los servicios de taller, con el fin de mejorar la experiencia del cliente y llevarla a
estandares no alcanzados antes. Con base en esto es que se plantea la
posibilidad de que la empresa refuercela alianza con Accesorios Automotrices
para el ofrecimiento de servicios complementarios, empresa que cuenta con
mayor cantidad de sucursales a lo largo del pais, lo cual podria reducir los tiempos
de atencion de los clientes actuales de los talleres de servicio para segmentos del

servicio particulares.

A lo externo, se cree que la compaiia posee grandes posibilidades de
aprovechar el desarrollo de vehiculos de origen chino a lo cual, ha puesto poco
interés al dia de hoy. Se entiende que a la decisién de comercializar una nueva
marca bajo la sombrilla de Corporacion Diaz, debe de preceder un analisis

completo sobre el recurso humano y de capital necesario para garantizar al cliente
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un nivel de servicio y satisfaccion que espera de la empresa en sus

otros pilares comerciales.

Dado el ascenso que ha venido experimentando a partir del ano 2011, se
puede tender a encontrar cierta zona de confort en el éxito obtenido, por lo que es
importante mantener el enfoque sobre las necesidades de su segmento, ahora
que ha logrado captar buena parte del mercado nacional, asi como estar alerta de
las nuevas formas de hacer negocios de la competencia, sobre todo de las otras

dos agencias con las que comparte el 75% del mercado nacional.

En el corto plazo no se visualiza otro cambio de linea de los modelos Dong
Feng como el ocurrido en el 2010, por lo que la empresa debe ahora de continuar
con la explotacion de ese hito mediante estrategias que permitan extender el
efecto innovador provocado en ese entonces en el consumidor; y adicionalmente
explotar otros factores relevantes para el cliente a la hora de tomar la decision

sobre comprar el producto.

El analisis de los estados financieros refleja dos periodos divergentes para
la empresa: el tiempo afectado en gran medida por la crisis (2009-2010) en el cual
los margenes brutos, operativos y netos se vieron enormemente afectados,
reflejando en algunos casos pérdidas contables y flujos negativos de efectivo, y lo
que se puede llamar el ano post crisis (2011) en el cual la empresa se recupera en
ventas de forma vertiginosa, catapultado por el lanzamiento de nuevas lineas de
producto en todos sus modelos, lo cual resultd en un éxito comercial que hasta la

fecha sigue dando resultados sobresalientes.

Al ser una empresa que mayoritariamente se dedica a la venta de productos
tangibles (vehiculos y repuestos), el rubro inventarios toma gran preponderancia
en el analisis integral sobre todo en la rotacion de este. De igual forma, esta
rotacion tuvo su afectacion por el tiempo de crisis, aunque después del 2010 se ha

encontrado en franco crecimiento, lo cual positivo.



95

A nivel de pasivos la empresa ha mejorado su costo de
endeudamiento en dos vias: disminuyendo la proporcion de deuda con costo
respecto del pasivo total y obteniendo mejores tasas de interés para su
financiamiento con costo; lo cual en definitiva le da una mayor libertad para la
toma de decisiones de las siguientes inversiones; e incluso una mejor posicién de

negociacion para préximos proyectos como el planteado en este trabajo.

Finalmente, en lo que respecta al andlisis histérico de la empresa, se
observa que si bien en el ano 2010 no hubo generacién de efectivo, para el 2011
la situaciéon cambia de manera exponencial, lo cual le da una posicion clave a la
empresa de analizar posibilidades de crecimiento, no solo a nivel de estructura
sino de catdlogo de productos y de servicios complementarios, siempre
manteniendo la linea en la industria. Ademas, la orientacién hacia el servicio que
se ha venido trabajando en estos afios debe de continuar sobre la linea propuesta
mediante programas de compensacion con base en indices de servicio al cliente
no solo para el cuerpo de ventas, sino para los demas departamentos de la

empresa donde la remuneracién de los colaboradores no esta sujeta a las ventas.

A nivel comercial cuando se habla de la posible apertura de una sucursal en
la zona sur, no se debe dejar de lado lo que seria el manejo de los clientes
revendedores de repuestos que actualmente atienden la zona. Es de esperarse
que en ese momento se conviertan en competencia directa, por lo cual la
estrategia de atencion actual debera cambiar y definirse a partir de qué se espera
cubrir en este pilar comercial y qué se desea que los grandes clientes de la zona
puedan seguir atendiendo. Otra de las consideraciones clave no definidas en este
trabajo, es el punto geografico preciso de establecimiento de la sucursal, lo cual

debera de analizarse a la luz de su funcionalidad comercial y su alcance.

En lo referente al modelo de proyeccion, se concluye, dados los supuestos
planteados, que ambos escenarios (sin financiamiento y con financiamiento de
parte de la inversion inicial), generan un flujo de efectivo positivo durante todo el

horizonte de inversién, aunque mas el proyecto sin financiamiento. Por otro lado,
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el valor actual neto y la tasa interna de retorno, confirman que ambos
proyectos son viables con rendimientos superiores a los esperados; finalmente se

recomienda escoger la opcion con financiamiento por ser la opcion mas rentable.

El crecimiento propuesto en ventas por afio se considera moderado, no

obstante adecuado dado un crecimiento constante de forma perpetua.

De la efectiva gestion administrativa dependera que la utilidad operativa se

mantenga en los porcentajes planteados.

El valor residual de ambos escenarios representan buena parte del valor
actual de todo el proyecto, lo cual genera varias consideraciones a tomar en
cuenta: primero que el suponer el nivel de crecimiento propuesto de forma
permanente no resulta probable, sin embargo por necesitarlo el modelo, se
considera correcto contemplar el 2% que finalmente se escogié; segundo, la
mejora en las rotaciones de inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar,
resulta esencial para que el proyecto reditue lo esperado;por lo que se debe
procurar una seleccion de recurso humano capaz de llevar la labor a cabo
principalmente en lo que respecta a la rotacion de inventarios, rubro de gran
importancia para la empresa. Segun la cultura organizacional de Corporacion
Diaz, en cada sucursal se designa un gerente y el resto del equipo humano
representan la linea operativa, por lo cual resulta de vital importancia la
escogencia de la persona que funja como gerente, pues de él dependera en gran

medida el éxito de la sucursal.

Bibliografia
e Libros

Gitman, Lawrence (2003). Principios de Administracion Financiera,
décima edicién, México D.F.: Pearson Educacion.



97

Higgins, C. Robert (2004). Analisis para la direccion
financiera, séptima edicion, México D.F.: Mc Graw Hill.

Mena Orozco, Jhonny de Jesus (2008). Matematicas financieras
aplicadas, tercera edicion, Bogota, Colombia: Ecoe Ediciones.

Salas B., Tarciso (2011). Analisis y Diagndstico Financiero, séptima
edicion, San José, Costa Rica: Ediciones Guayacan.

Sapag, Ch. Nassir, Sapag Ch. Reinaldo (2008). Preparacion vy
evaluacién de proyectos, quinta edicion, Santiago, Chile: Mc Graw Hill.

e Revistas

Rojas, J (2002) ¢Cual es su costo de capital? Revista INCAE, Vol. XIlI,
numero 2, de la pagina 32 a la 38.

e Periédicos

Méndez, A. (2012). Falta de ingeniero atrasa obras en Pérez Zeledon.
La Nacion, 16 deagosto.

¢ Presentaciones y conferencias

Solé, Roberto (2011). Preparacién y evaluacion de proyectos. Material
didactico para la aplicacion de conocimientos en la Maestria en
Direccién de Empresas de la Universidad de Costa Rica. Setiembre, San
José, Costa Rica.

Solé, Roberto (2011). Arrendamientos. Material didactico para la
aplicacién de conocimientos en la Maestria en Direccion de Empresas
de la Universidad de Costa Rica. Setiembre, San José, Costa Rica.

Ruiz, John (2012) Analisis integral del flujo de caja y EBITDA.Material
didactico para la aplicacion de conocimientos en la Maestria en
Direccion de Empresas de la Universidad de Costa Rica. Setiembre, San
José, Costa Rica.

¢ Fuentes de Internet

http://www.perezzeledon.net/ (Portal relativo al canton de Pérez
Zeledon)

http://www.bccr fi.cr/ (Banco Central de Costa Rica)



98

http://www.cfia.or.cr/ (Colegio Federado de Ingenieros vy
Arquitectos de Costa Rica)

http://www.bbc.co.uk/mundo/noticias/2011/08/110810 eeuu standard p
oors poder prestigio wbm.shtml

http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx

http://www.moneycafe.com/library/primerate.htm



99

Anexo Metodolégico

El presente trabajo se realiza utilizando distintas fuentes y técnicas de acuerdo

con los objetivos perseguidos.
e Dar un panorama general sobre Corporacion Diaz.

¢ Realizar un analisis integral de los estados financieros de la empresa de los

ultimos 4 anos.

e Desarrollar un modelo de proyeccién de ventas, costos y gastos para los

proximos 5 anos del proyecto.

e Determinar el valor actual neto y la tasa interna de retorno del proyecto.

Dar un panorama general sobre Corporacion Diaz

En este capitulo se realiza un trabajo con distintas fuentes secundarias y

primarias, principalmente internas de la empresa.

El catalogo de productos y su relacion con la demanda potencial tendra
como base la informacion que se pueda extraer de los auxiliares de ventas de las

empresas actuales.

El analisis del FODA de la empresa se realiza al utilizar entrevistas con
distintos miembros de la gerencia de la empresa. Se busca la opinién de expertos
que puedan dar una perspectiva en primera persona y proyectada a las

necesidades del presente trabajo.

Se conté con tiempo suficiente para realizar un sondeo a distintos actores
involucrados con Corporacion Diaz con el fin de dar en la medida de lo posible
distintas perspectivas sobre la posicion actual de la empresa tanto a nivel de

mercado como a nivel financiero.
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Realizar un analisis integral de los estados financieros de la

empresa de los ultimos 4 afos.

Este capitulo, al ser meramente un analisis de la salud financiera-contable
de la compania, tendra como fuente principal de informacién los sistemas internos

de la misma compania.
Se realiza una extraccion de la informacion de los tres estados financieros:
e Balance de Situacion,
e Estado de Resultados y
e Estado de Flujos de Efectivo.

Posteriormente, mediante hojas de calculo electronicas, se realiza un analisis

de las razones financieras clasicas para la valoracion de la situacién actual:

1. Razones de estabilidad
2. Razones de gestion

3. Razones de rentabilidad

Se efectua el analisis horizontal y vertical para evaluar crecimientos y
tendencias de los ultimos 4 afos de las cuentas mas relevantes de la compainiia.
Asimismo, se profundiza en el capital de trabajo tanto contable como financiero
para determinar la capacidad de la empresa de generar efectivo a partir del giro de

negocio.

Finalmente, se dan las primeras pautas sobre las conclusiones que se

desprenderan de este analisis en el apartado final del trabajo.
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Desarrollar un modelo de proyeccién de ventas, costos y gastos

para los préoximos 5 afos del proyecto

En este capitulo se hace una recopilacién de los supuestos necesarios para
la conformacion del modelo de proyeccion, los cuales sentaran las bases para la

valoracién del proyecto.

Basicamente, se utilizan hojas de calculo y los conocimientos teoricos y
practicos aprendidos durante los distintos cursos de la maestria, para la

conformacioén del modelo.

Asimismo, se analiza la bibliografia sobre la conformacion de proyectos
financieros. De esta forma se pretende que la informacion obtenida posea

coherencia en si y ademas, en relacion con el objetivo general.

Para la conformacion de los escenarios que res permitan evaluar si la
compra del terreno y construccion, o bien, el arrendamiento resultan opciones
viables, para ello se debe hacer un estudio en sitio, es decir, en Pérez Zeledodn,
sobre el costo actual de los alquileres de las instalaciones que podrian estar

siendo utiles para el posicionamiento fisico.

Adicionalmente, para la determinacion de los demas costos de planta y
equipo, taller de servicio, las respectivas salas de ventas y de las bodegas de
producto, se consigue informacion primaria con los distintos proveedores que le
han servido a la empresa en otros proyectos de crecimiento similares ya

concretados.

Una vez obtenidos los insumos anteriores, se esta en capacidad de
determinar la inversion inicial y los gastos e inversiones necesarias para mantener

la operacion en el mediano plazo (5 afos).
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Entonces, la informacién sera estructurada a partir de la
proyeccion de las ventas, de acuerdo con una probable demanda de las distintas

unidades de negocio por separado y luego, en conjunto.

Posteriormente, se detallan gastos operativos, de ventas y financieros para

finalmente, obtener los flujos de efectivo de cada afo proyectado.

Por ultimo, se realiza el ejercicio de montar escenarios de acuerdo con el
tipo de financiamiento que estaria optando la empresa para llevar a cabo el

proyecto.

A partir de ahi se esta en capacidad de obtener un rendimiento esperado a

partir de una probabilidad de ocurrencia de cada dimension.

Para la determinacion de los costos financieros que podrian incurrirse por la
conformacion del proyecto, se realiza un analisis de los distintos instrumentos y

tasas a las que la empresa esta sometida actualmente.
Determinar el valor actual neto y la tasa interna de retorno del proyecto

Este capitulo se realizara partiendo de la informacion teorica referente a
estos instrumentos para aplicarlos a los resultados obtenidos en el capitulo

anterior.

Se establece la viabilidad de la utilizacion de dichos instrumentos al caso en

particular.

Finalmente, se pretende cerrar el capitulo con la determinacion de la tasa
de descuento relevante para el proyecto, partiendo de la teoria necesaria hacia la

aplicacion del caso para llegar a decretar su utilidad practica.



