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RESUMEN 

 

 

Se elaboró un caso de estudio de una empresa local dedicada a la 

importación y venta de bebidas alcohólicas, para los alumnos de la 

Universidad, con el objeto de aplicar herramientas financieras. 

 

 

Se aplicaron estudios bibliográficos que fueron soporte en el desarrollo del 

capítulo I “Marco Teórico Definiciones Análisis Financiero”. En el capítulo II para 

explotar, describir y valorar la información de la empresa, se utilizaron técnicas 

de campo e información primaria interna, entrevistando al personal que 

trabaja en la compañía, adicionalmente se aplicaron los conceptos del 

capítulo I para la obtención y evaluación de resultados de los estados 

financieros.  
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ABSTRACT
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INTRODUCCIÓN 

 

 

En las carreras de la Facultad de Administración se analizan casos de empresas 

desde el punto de vista de su organización, su política de ventas,   su plan de 

marketing, entre otras; todos estos análisis son herramientas necesarias para 

llevar a una empresa a las  metas planteadas por los accionistas o propietarios. 

La aplicación de un análisis financiero puede verificar si las acciones tomadas 

se encuentran en lineamiento con los objetivos planteados de la empresa en el 

caso estudiado. 

 

 

Estos casos estudiados generalmente correspondes a empresas extrajeras o 

hipotéticas, su análisis financiero nos muestra  “… cómo puede utilizar los datos 

financieros para analizar la evolución de una empresa en el pasado y apreciar 

su situación financiera actual.”1 

 

 

Estas características nos motivan, a plantear  un caso de estudio de una 

empresa de la ciudad local, con acciones y actividades reales, con un 

movimiento en el entorno y tiempo actual, por lo tanto; nuestro objetivo 

general es realizar el análisis financiero de una empresa local su división de 

licores, apoyándonos en la sistematización de los conceptos fundamentales de 

análisis financiero y con ello; levantar un caso de estudio para los estudiantes, 

estos dos últimos comprenden los objetivos específicos del presente trabajo. 

 

                                                           
1
 (Brealey and Myers,2001)  
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Para reservar los derechos de privacidad de la empresa no se publicará el 

nombre de ésta, pero todos los datos son otorgados por la institución; así como; 

la información general del funcionamiento. Se realiza estudios bibliográficos 

proporcionando soporte en el desarrollo de los conceptos, en la obtención en 

la exploración, descripción y valorización de la información de la empresa, se 

utilizaron técnicas de campo e información primaria interna, entrevistando al 

personal que trabaja en la compañía. 

 

 

La empresa se desarrolla en un entorno de alta competencia en diversos 

campos como: marcas, mercadeo, precio, participación de mercado, 

logística; entre otras, adicionalmente otros factores que entran en juego que 

van a ser analizados en un breve análisis PEST (factores: políticos, económicos, 

sociales y tecnológicos) 

 

 

El mercado de licores en Ecuador es altamente competitivo, concentrándose  

el consumo de los ecuatorianos en cervezas (49,5%), whisky (20,87%), vinos 

(18,3%) y otros el (11,54%)2, la división licores de la empresa analizada tiene en 

su portafolio marcas lideres  en su categoría, situación que la hace única; 

debido a  que la competencia, o se especializa en una sola categoría y  

complementa con marcas de importancia secundaria o sólo dispone de 

marcas secundarias. 

 

 

                                                           
2 Porcentajes obtenidos de Importaciones del Ecuador 
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Desde el punto de vista de la estrategia comercial la división licores se 

diferencia de la competencia, porque pretende llegar al consumidor final a 

través de la distribución propia con presencia de sucursales en: Tungurahua, 

Manabí, Santo Domingo, Guayas y Azuay, siendo  intensivos en la inversión de 

de mercadeo y publicidad para construcción de marca, este esfuerzo requiere 

mayores inversiones, contratación de personal, etc., a diferencia de la 

competencia que hace su volumen de ventas a través de una fuerza de 

ventas pequeña que concentra sus esfuerzos en la distribución de terceros. 

 

 

El mercado se desarrolla en un ambiente altamente competitivo 

caracterizándose por una competencia desleal en dos aspectos; el primero  

tema de impuestos y el segundo el contrabando. La división licores es el único 

importador que ha cancelado la re liquidación del ICE, en cuanto a la 

competencia, esta se encuentra en una posición de rebeldía ante el SRI y en 

algunos casos en procesos de determinación y sanción, este comportamiento 

evasivo comprende una parte decisiva para que la competencia tenga un 

precio mucho menor a los productos comercializados por la división licores, 

muchas veces hasta un 40% menos. 

 

 

La problemática del contrabando ocasiona  importantes pérdidas,  la empresa 

debe sacrificar su margen para que el contrabando sea menos atractivo,  el 

control por parte de las autoridades es limitado, se estima que se evade un 40% 

en los volúmenes de consumo de whiskys. 
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El marcó político es altamente sensible por las características propias del 

negocio, permanentemente se cambian las reglas de cálculo de impuestos, 

además hoy en día se estudia una nueva fórmula de cálculo de impuestos 

para las bebidas alcohólicas en base al grado alcohólico; de igual manera se 

regula al sector de diversión nocturna afectando las ventas del sector licorero, 

sin embargo,  la división licores  responde con responsabilidad a través de la 

creación de la Asociación de Importadores de Licor del Ecuador y creando 

campañas de consumo responsable como la del “Ángel Guardián”, que 

tienen un gran impacto social, esto se promociona a través de los puntos de 

ventas y locales regionales. 

 

 

El tema económico para la división es considerado estable, por el respaldo que 

otorga el dólar. En el aspecto tecnológico se sistematiza todos los procesos, 

convirtiéndose a la división en un ejemplo de organización para el sector, esto 

se logra gracias al apoyo de los proveedores externos que solicitan que su 

socio principal disponga de herramientas tecnológicas de clase mundial. 
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CAPITULO I: MARCO TEÓRICO DEFINICIONES ANÁLISIS FINANCIERO 

 

 

Introducción 

 

 

En este primer capítulo, se desarrollan conceptos básicos de finanzas; como 

por ejemplo: los métodos de análisis financiero; y su mecanismo de aplicación 

entre otras; para su referencia bibliográfica se utiliza el Sistema Internacional 

MLA, en caso de requerir mayor información de las notas de pie de página 

consulta la Bibliografía del presente trabajo. 

 

 

1.1 Finanzas – Concepto. 

 

 

Dentro del libro de Principios de Finanzas Corporativas3  indica que todas las 

empresas de distinta clasificación como por ejemplo de: origen de inversión, 

objetivo social,  producto, tamaño, tipo de sociedad,  persona natural o sector 

económico; tienen la actividad primordial de manejar los recursos humanos, 

tecnológicos y financieros de una forma productiva basándose en los objetivos 

o lineamientos de la empresa. 

 

 

                                                           
3
(Brealey and Myers) 
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En el libro de Finanzas I4 menciona que las finanzas “… se ocupa de la función 

directiva mediante la cual se consiguen, asignan y administran los recursos 

económicos de la empresa para procurar el alcance de uno de los objetivos 

de la empresa, la óptima generación de recursos adicionales”; por lo tanto; es 

un conjunto de decisiones, actividades y técnicas  sobre el financiamiento y el 

circulante para optimizar el crecimiento de los recursos económicos de la 

empresa. 

 

 

1.2 Análisis Financiero – Concepto. 

 

 

El análisis financiero nos ayuda a evaluar la situación de una empresa, 

mostrándonos información sobre las decisiones económicas tomadas en la 

empresa, estos resultados se obtienen de elementos de información financiera 

básica, por ejemplo: Balance General, Estados de Resultados y Flujos de Caja. 

 

 

Balance General: Orlando y Rodrigo Estupiñan5 señalan que el Balance 

General muestra la estructura de recursos de la empresa, la composición de los 

recursos financieros y la relación entre fuentes y usos en un tiempo específico.  

 

 

La estructura de los recursos de la empresa, se describen en los Activos que son 

bienes y derechos tangibles e intangibles de la propiedad de la empresa, nos 

ayuda a conocer la naturaleza, el grado de rapidez a convertirse en efectivo, 

etc. Dividiéndose  en Activos: Circulantes: los que se caracterizan por la mayor 

rapidez en efectivo. Activos Fijos: recursos ligados en forma más permanente a 

la empresa. Activos Diferidos: que son pagos realizados por la empresa por 

                                                           
4
(INSTITUTO CENTROAMERICANO DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS INCAE) 

5
(Estupiñán Gaitán y Estupiñán Gaitán) 
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bienes y servicios que a la fecha del Balance no se  reciben. Otros Activos aquí 

podemos encontrar recursos que no son generados por la renta, por ejemplo 

bienes de arte y cultura, bienes recibidos en pago, estampillas entre otros. 

 

 

Siguiendo los conceptos de Estupiñan la composición de recursos financieros: 

son las obligaciones contraídas por la empresa por el desarrollo del giro del 

negocio, se clasifica según su grado de rapidez; con el que debe ser devuelto 

en efectivo a las entidades ajenas (pasivos) o a los dueños (patrimonio). El 

Pasivo se divide de manera general en: Pasivo Circulante: que son obligaciones 

que deben ser pagadas en corto plazo (menos de un año). Pasivo de Mediano 

y Largo Plazo: donde se reúnen las obligaciones que están más en el futuro, 

pasivo diferido donde se encuentran los recursos que la empresa recibe pero 

que todavía no se ha entregado el recurso o servicio. 

 

 

El Capital o Patrimonio corresponde a los aportes realizados por los socios, 

asociados o accionistas, se divide de manera global en: Capital Social: son los 

aportes dados confiados por los propietarios, su inversión suplementaria al 

capital asignado, entre otras, luego encontramos las denominadas Reservas o 

Utilidades Retenidas: son las aportaciones partes de las utilidades que no se 

reparten como dividendos que dejan dentro de la empresa.  

 

 

Estado de Resultados: en el documento de Análisis Financiero6 indica que el 

Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias muestra las transacciones 

realizadas por la empresa correspondiente a los ingresos y gastos ejecutados 

en un período, para obtener la utilidad que servirá de base para pagar los 

impuestos, una vez deducido obtenemos la utilidad neta de la empresa. 

 

 

                                                           
6
(HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 
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Basándonos en el mismo documento de Análisis Financiero el Flujo de Efectivo 

es un cuadro que nos ayuda a apreciarla entrada y salida de efectivo 

conociendo la magnitud de cuánto  y su fecha el cuándo, con el fin de 

pronosticar cuándo tendremos disponibilidad o escases de dinero. 

 

 

Con la obtención de la información financiera descrita anteriormente 

podemos desarrollar el proceso de análisis, como se explica en el Manual de 

Análisis Financiero7 consiste en la utilización de técnicas e instrumentos sobre los 

estados financieros, para obtener una serie de medidas y relaciones 

importantes para la toma de decisiones. 

 

 

Sujetos a estos análisis también se deben tomar en cuenta: elementos 

históricos, el entorno de la empresa, el tipo de empresa, su mercado; entre 

otras variables. Con toda esta información es una guía del control interno de la 

empresa, para obtener resultados que sirven de comparación con otras 

empresas,  se toman acciones para resolver problemas actuales y posibles, 

entre otras. 

 

 

1.2.1 Métodos de Análisis Financiero. 

 

 

Todos los tipos de análisis financiero indica el libro del INCAE8 nos permiten 

identificar síntomas más no el problema o enfermedad y con el inconveniente 

de predecir adecuadamente, por lo tanto la información financiera se 

encuentra vinculada a realizar un estudio más complejo o adicional. 

                                                           
7
(Rubio Dominguez) 

8
(INSTITUTO CENTROAMERICANO DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS INCAE) 
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Clasificamos en el presente trabajo los métodos del análisis financiero de la 

siguiente forma: por su estructura: análisis vertical y horizontal; por el grupo de 

medidas o ratios financieros: grupo de ratio de liquidez, grupo de ratio de  

actividad, grupo de ratio de apalancamiento y grupo de ratio de rentabilidad; 

información complementaria: análisis de tendencia, estado de fuentes y usos  

de fondos, estado de efectivo, adicionalmente encontramos las proyecciones 

de ventas para el 2011 basadas en políticas de la empresa. 

 

 

1.2.1.1 Análisis Vertical. 

 

 

En el libro Análisis Financiero y de Gestión9 menciona que el análisis vertical nos 

ayuda a conocer la relación o tendencia porcentual de cada partida sobre su 

total. Cada partida o cuenta del activo se relaciona sobre el total del activo, 

cada cuenta del pasivo y patrimonio se presenta como un porcentaje del total 

de pasivos y patrimonio. En el Estado de Resultados nos ayuda a conocer la 

participación de sus cuentas sobre el total de las ventas.  

 

 

Con estas evaluaciones se pretende obtener una estructura óptima para lograr 

mayor rentabilidad y control, conocer la tendencia general de los períodos 

tomados, por medio de los promedios simples de porcentajes o ponderados; 

en donde; los segundos toma el absoluto de la tendencia de la serie analizada, 

así conocemos el movimiento de la empresa relacionando el movimiento 

significativo de la cuenta con otras partes de la estructura. 

                                                           
9
(Estupiñán Gaitán and Estupiñán Gaitán) 
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La desventaja del análisis vertical o la obtención de la tendencia general se 

limita al estudio de análisis de un estado individual, por lo tanto siempre son 

necesarios análisis complementarios para comparaciones. 

 

 

1.2.1.2 Análisis Horizontal. 

 

 

Rodrigo y Orlando Estupiñán10  anuncian al análisis horizontal como el estudio 

de los Estados Financieros, en donde se tiene un año base y otro año 

comparativo, para analizar los cambios significativos de las cuentas. Estos 

pueden obtenerse en valores absolutos, donde los datos son el resultado de la 

diferencia de un año base y del inmediatamente anterior, también pueden ser 

en valores relativos o porcentuales, relacionando un año base con el año que 

se desea comprar. 

 

 

Este análisis nos ayuda a observar el movimiento de cada cuenta o grupo de 

cuenta de los Estados Financieros de un año a otro, para estudiar sus causas y 

efectos. En valores porcentuales se puede extraer la tendencia generalizada, 

en términos simples o ponderados de cada cuenta o grupo de cuenta. Un 

factor importante para la comparación entre años, los Estados Financieros 

deben estar re expresados; esto es;  con valuación o medición del ajuste de la 

inflación, en el cuadro de estudio debe indicar que la modificación es sólo 

para la comparación en datos homogéneos. En el caso de comparación con 

empresas del sector deben ser del mismo tipo y naturaleza. 

                                                           
10

(Estupiñán Gaitán y Estupiñán Gaitán) 
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Ilustración 1 FACTORES QUE REPRESENTAN ALGUNAS VARIACIONES DENTRO DE UN ANÁLISI HORIZONTAL 

 

FUENTE: (Estupiñán Gaitán and Estupiñán Gaitán) página 120 

 

 

1.2.1.3 Análisis de Tendencias. 

 

 

Van Horne y Wachowicz Jr.11 mencionan que el análisis de tendencia 

comprende elaborar un cuadro donde se encuentra las respuestas de los ratios 

                                                           
11

(Van Horne y Wachowicz Jr.) 
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escogidos por su significado real,  en los años analizados, para efectuar una 

comparación con los promedios industriales, así conocer con el paso del 

tiempo el mejoramiento o deterior de la situación de la empresa y si se 

encuentran dentro de las normas promedio de la industria. 

 

 

1.2.2 Ratios Financieros. 

 

 

Se expone en Fundamentos de la Administración Financiera12 a los ratios 

financieros como una medida analítica que puede ser expresada en razones 

(factores) y porcentajes (índices). La obtención de los datos son tomados de los 

Estados Financieros. Ayudan a evaluar el desempeño financiero de la empresa 

observando el comportamiento interno, por medio del análisis de una razón 

presente con razones pasadas, futuras o proyectadas, soportan la toma de 

decisiones racionales bajo los objetivos de la empresa, también los ratios nos 

sirven para comparaciones externas con empresas similares y obtener 

lineamientos generales.  

 

 

Una de las desventajas de los ratios financieros en las comparaciones, se 

presenta en la aplicación de diferentes métodos contables, por ejemplo: en los 

métodos de inventarios, en el registro y evaluación de activos, en el registro de 

cuentas incobrables, entre otras. 

 

 

Para comprender más sobre los ratios financieros el presente trabajo divide los 

ratios en los siguientes grupos: ratios de liquidez, ratios de actividad, ratios de 

apalancamiento y razones de rentabilidad. 

 

                                                           
12

(Van Horne and Wachowicz Jr.) 
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1.2.2.1 Ratios de Liquidez. 

 

 

Relacionan los recursos invertidos de la empresa (activos) que pueden 

convertirse rápidamente en efectivo (activos corrientes), para cubrir 

obligaciones (pasivos) que deben ser cubiertas rápidamente con efectivo 

(pasivo corriente).  Por lo tanto, es la capacidad de una empresa en cubrir sus  

obligaciones a corto plazo, este concepto se encuentra en el libro de Finanzas 

I13. 

 

 

1.2.2.1.1 Prueba Ácida o razón ácida 

 

 

Muestran Herrara Carvajal & Asociados que esta razón compara los activos 

circulantes con los pasivos circulantes pero es mucho más estricta concretando 

su cobertura a los activos estrictamente líquidos y no toma en cuenta a los 

inventarios. No se establece regla definitiva pero se considera una relación 

adecuada de 1:1 

 

Ilustración 2 Prueba Ácida 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? Relación 

(Activo Corriente – Inventarios) 

/ Pasivo Corriente 

“La empresa posee $..., en 

activos disponibles y exigibles 

para cancelar todas las deudas 

a corto plazo”14 

1:1 

FUENTE:(HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

 

 

 

                                                           
13

(INSTITUTO CENTROAMERICANO DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS INCAE) 
14

(HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 
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1.2.2.1.2 Razón Corriente. 

 

 

También denominada razón de liquidez o razón circulante,  muestra la 

capacidad de la empresa en cubrir los pasivos corrientes con sus activos 

corrientes, información encontrada en el documento de Análisis Financiero de 

Herrera Carvajal & Asociados también  generaliza que es conveniente una 

relación entre el activo circulante y el pasivo circulante de la siguiente manera: 

por cado dólar en el pasivo circulante se debe contar con dos dólares en el 

activo circulante (2:1), pero esto depende de la empresa que se encuentra. 

 

Ilustración 3  Razón Corriente o de Liquidez 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? Relación 

Activo Corriente / Pasivo 

Corriente 

“por cada dólar de deuda a 

corto plazo se posee $..., para 

pagar con los activos 

corrientes”15 

2:1 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

1.2.2.1.3 Capital de Trabajo. 

 

 

De igual manera en el documento de Herrera Carvajal & Asociados menciona 

que el Capital de Trabajo es la disposición de activos a corto plazo necesarios 

para continuar con la operación de la empresa. 

 

 

 

 

                                                           
15

(HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 
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Ilustración 4 Capital de Trabajo 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Activo Corriente – Pasivo Corriente “La empresa posee $..., para efectuar gastos 

corrientes o inversiones inmediatas”16 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

1.2.2.2 Ratios de Actividad 

 

 

Llamadas también razón de eficiencia o razones de rotación, mide la 

eficiencia en el uso de los activos por parte de la empresa; un concepto muy 

importante es la rotación, que comprende conocer la vuelta o ciclo de 

rotación; esto es; la frecuencia con la que un activo se transforma en otro de 

diferente naturaleza, esperando generar utilidad, esto señala en el libro del 

INCAE17. 

 

 

1.2.2.2.1 Rotación de Cuentas por Cobrar (RC). 

 

 

Esta razón nos permite conocer como se menciona en el libro de Fundamentos 

de Administración Financiera “la calidad de las cuentas por cobrar de una 

empresa y qué tanto éxito tiene en su cobro.”18. Ayuda al análisis si realmente 

son activos líquidos, por lo tanto, que se puede cobrar en un tiempo razonable 

 

 

 

 

                                                           
16

(HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 
17

(INSTITUTO CENTROAMERICANO DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS INCAE) 
18

(Van Horne and Wachowicz Jr.) 
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Ilustración 5 Rotación Cuentas por Cobrar 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Ventas Netas  / Cuentas por Cobrar “el número de veces que se han transformado 

las cuentas por cobrar (convertido en efectivo) 

durante un año”19 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

1.2.2.2.2 Plazo Promedio de Cobro. 

 

 

El plazo promedio de cobro según Herrera Carvajal & Asociados señala el 

número promedio de días que las cuentas por cobrar tardan en hacerse 

efectivo. 

 

Ilustración 6 Plazo Promedio de Cobro 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Días del año / Rotación de Cuentas por 

Cobrar 

 

Cuentas por Cobrar promedio x 365 días  / 

ventas netas  = días 

Indica el número promedio de días de cuentas 

por cobrar antes de ser cobradas 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

1.2.2.2.3 Rotación de Cuentas por Pagar (RCP). 

 

 

Razón que nos ayuda a conocer la capacidad de la empresa  a pagar a los 

proveedores o clientes a crédito, información tomada del documento de 

Herrera Carvajal & Asociados. 

 

                                                           
19

(Van Horne and Wachowicz Jr.) 
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Ilustración 7 Rotación Cuentas por Pagar 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Compras  / Cuentas por Pagar “Se pagan las deudas a los proveedores # 

veces ”20 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

1.2.2.2.4 Plazo Promedio de Pago. 

 

 

Según documento de Herrera Carvajal & Asociados señala el número 

promedio de días que las cuentas por pagar proveedores tardan en hacerse 

efectivo. 

 

Ilustración 8 Plazo Promedio de Pago 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

365 días/ Rotación de Cuentas por Pagar “Se pagan las deudas a los proveedores  cada 

# días” 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

1.2.2.2.5 Rotación de Inventarios (RI). 

 

 

Comprende una razón de liquidez del inventario, muestra la rapidez de que 

cambia de inventario a cuentas por cobrar por la venta, y nos ayuda a 

sostener un nivel dado para las ventas, basada la información del documento 

de Herrera Carvajal & Asociados. 

 

                                                           
20

(HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 
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Ilustración 9 Rotación de Inventario 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Empresas comerciales 

Costo de la mercadería vendidas en el 

período / inventario  = # veces 

 

“la mercadería disponible para la venta entra 

y sales de la bodega o vitrina #veces ” 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

1.2.2.2.6 Períodos de Existencia de Inventarios. 

 

 

En el documento señalado de Herrera Carvajal &Asociados  explica al período 

de existencia de inventario como un  indicador del número promedio en días 

que el inventario se transforma a cuentas por cobrar. 

 

Ilustración 10 Período de Existencia de Inventarios 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Empresas comerciales 

 

365 días / Rotación de Inventario 

“la mercadería disponible para la venta entra 

y sale de la bodega o vitrina cada  #días” 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

1.2.2.3 Ratios de Apalancamiento. 

 

 

Van Home y Wachowicz Jr.21 exponen a los ratios de apalancamiento como los 

ratios relacionados a deudas con su costo, esto es la ayuda para el 

funcionamiento de la empresa, esta ayuda tiene con terceros o primeras 

personas. Herrera Carvajal & Asociados CIA. LTDA enuncian “… Al hablar del 

apalancamiento financiero denota la relación exclusiva con los bancos los 

                                                           
21

(Van Horne and Wachowicz Jr.) 
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cuales cobran una tasa de interés (deuda con costo).”.  Por lo tanto son los 

recursos necesarios que se consiguieron para financiar las actividades 

presentes y futuras. 

 

 

1.2.2.3.1 Apalancamiento Total. 

 

 

El apalancamiento total financiero es un indicador del nivel de deuda de una 

empresa, en relación de su patrimonio y activos, con el fin de aumentar la 

rentabilidad del capital propio de la empresa con la utilización de una deuda, 

concepto señalado en Tipos de Apalancamiento de U-Cursos22, por lo tanto los 

intereses sirven de palanca para trabajar en las utilidades de la operación y 

aumentar la utilidad neta. Se clasifica el apalancamiento financiero en tres 

escenarios: 

 

 

Positivo o Productivo:  la tasa de rendimiento de los activos que se alcanza es 

mayor a la tasa de interés del préstamo. 

Negativo o Improductivo: la  tasa de rendimiento de los activos que se alcanza 

es menor a la tasa de interés del préstamo. 

Neutro o punto de indiferencia: la tasa de rendimiento de los activos que se 

alcanza es igual a la tasa de interés del préstamo. 

 

Ilustración 11 índice de Apalancamiento Total Financiero 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Tasa de rendimiento de los activos 

(utilidad neta + gastos intereses) / (promedio 

total de activos) x 100  =(%) 

Tasa de rendimiento del patrimonio 

(Utilidad Neta /promedio patrimonio) x 100= 

Al ser menor el valor del resultado, menor son 

los costos financieros y por lo tanto mayor 

utilidad 

                                                           
22

(U-Cursos) 
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% 

Índice de Apalancamiento Financiero 

Tasa de rendimiento sobre el patrimonio  - 

Tasa de rendimiento neto de sus activos 

FUENTE: (Estupiñán Gaitán and Estupiñán Gaitán) 

 

 

1.2.2.3.2 Apalancamiento Corto Plazo. 

 

 

Mide el porcentaje total de la deuda, que la empresa debe pagar en el corto 

plazo, es decir, a menos de un año, información obtenida del documento de 

indicadores de endeudamiento23. 

 

Ilustración12 Apalancamiento Corto Plazo 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Pasivo  Corriente / Pasivo Total Su resultado es en porcentaje, .. % debe pagar 

la empresa en el corto plazo 

FUENTE (INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO) 

 

 

1.2.2.3.3 Nivel de Endeudamiento. 

 

 

Van Home y Wachowicz Jr. explican que para conocer el grado de que una 

empresa está utilizando dinero prestado, podemos obtener razón de deuda a 

capital y razón de deuda a activo total, entre otras. 

 

 

 

 

                                                           
23

(INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO) 
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Ilustración 13 Razón de deuda a capital y razón de deuda a activo total 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Razón de deuda a capital: 

Deuda total ( incluye pasivos corrientes) / 

capital de accionistas = $ 

 

Razón de deuda a activo total: 

Deuda total / activos totales = % 

Los prestamistas proporcionan $ … de 

financiamiento por cada dólar que aportan los 

accionistas. 

 

El … % de los activos son financiados con 

deuda, el porcentaje restante proviene del 

capital de accionistas 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.)y(HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

Herrera Carvajal y Asociados recomiendan conocer la relación entre de la 

propiedad con el endeudamiento, generalmente se tiene como regla que 

debe existir una relación de la propiedad del 60% y el 40% de endeudamiento. 

 

Ilustración 14 Nivel de endeudamiento 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Propiedad 

Patrimonio / Activos Totales = % 

 

Endeudamiento 

Pasivos / activos totales = % 

“El …. % pertenece a los dueños de la empresa  

y  

 

el …% a terceras personas, como bancos, 

proveedores, entre otros.” 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

1.2.2.4 Razones de Rentabilidad. 

 

 

Rodrigo y Orlando Estupiñan conceptualizan a las razones de rentabilidad la 

forma de conocer si se utilizan los recursos eficiente y eficazmente para 

obtener utilidades o rentabilidad. Adicionalmente a los ratios que se 
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encuentran expuestos en este apartado, también explican ratios adicionales 

para el análisis, por ejemplo:  

 

 

Razón de ventas netas entre activos: muestra la eficiencia que una empresa 

utiliza los activos, para su cálculo se excluye del total de activos las inversiones 

permanentes. 

 

Ilustración 15 Razón de Venta Netas entre activos 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Ventas netas / total de activos (excluyendo 

inversiones permanentes o largo plazo) 

 

Razón de ventas netas sobre activos= 

Ventas Netas / promedio total de activos o 

promedio mensual  

 

Indica que por cada dólar de activo 

excluyendo las inversiones permanentes, se 

logra vender después de las devoluciones o 

descuentos en el período un valor de $... 

 

FUENTE: (Estupiñán Gaitán and Estupiñán Gaitán) 

 

 

El índice DuPont o poder productivo, se señala en el libro de Fundamentos de 

Administración Financiera24 comprende una medida de rentabilidad para 

conocer el desempeño de la empresa, tomando en cuenta margen de 

utilidad neta y la rotación de los activos totales. 

 

 

 

                                                           
24

(Van Horne y Wachowicz Jr.) 
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Ilustración 16 DuPont 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Rotación de los activos (ventas netas / 

activos  totales)      X 

 Margen de Utilidad ( utilidad neta / ventas 

netas)  

“por cada dólar que rota en los activos sean 

corrientes o fijos con el objeto de mejorar la 

actividad de la empresa se obtiene una 

ganancia de $ …” 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

También podemos encontrar en el libro de Finanzas I25 la tasa de rendimiento 

neto de sus activos: mide la rentabilidad de sus activos sin importar quien los 

financien.  

 

Ilustración 17 Tasa de Rendimiento Neto de sus activos 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Utilidad Neta + Gastos por intereses / 

Promedio total de activos = % 

Indica la tasa de rendimiento porcentual de 

sus activos en el período. 

 

FUENTE: (Estupiñán Gaitán and Estupiñán Gaitán) 

 

 

1.2.2.4.1 Margen Bruto De Utilidades 

 

 

En el libro de Principios de Finanzas Corporativas26 el margen bruto de utilidades 

es una razón que considera la rentabilidad respecto a las ventas, su ganancia 

después de quitar el costo de producir lo que se vendió. 

                                                           
25

(INSTITUTO CENTROAMERICANO DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS INCAE) 
26

(Brealey y Myers) 
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Ilustración 18 Margen Bruto de utilidad 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Utilidad bruta / ventas 

 

“por cada dólar de ventas se obtiene una 

ganancia bruta de $...” 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 

 

 

1.2.2.4.2 Rendimiento del Patrimonio (ROE). 

 

 

En el mismo libro de Finanzas I encontramos al rendimiento del patrimonio 

como una medida de las utilidades devengadas de la cantidad invertida por 

los accionistas más los rendimientos acumulados no repartidos. 

 

Ilustración 19 Rendimiento del Patrimonio 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Utilidad Neta  / 

Promedio total de patrimonio = % 

“por cada dólar que los dueños de la empresa 

mantienen en el patrimonio ganan $ .. dado un 

margen de rentabilidad de ..%” 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 
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1.2.2.4.3 Margen Operacional. 

 

 

 

Rodrigo y Orlando Estupiñan definen al margen operacional como un ratio que 

comprende la utilidad neta que gana la empresa por cada venta, toma en 

cuenta que se deducen los cargos financieros para obtener la utilidad 

operacional de la empresa. 

 

Ilustración 20 Margen Utilidad Operacional 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Utilidad operacional / Ventas = % El margen que tiene una empresa antes de 

interese, impuestos. 

 

FUENTE: (Estupiñán Gaitán and Estupiñán Gaitán) 

 

 

1.2.2.4.4 Margen Neto o Rendimiento sobre Ventas (ROS). 

 

 

De manera general Rodrigo y Orlando Estupiñan señalan que el margen neto 

de rendimiento sobre ventas muestra la eficiencia después de sacar los gastos 

e impuestos sobre los ingresos. 

 

 

Ilustración 21 Margen Neto 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Utilidad neta  después de impuestos / ventas 

=% 

“por cada dólar de ventas existe $ de 

ganancia lo que representa un margen neto 

de %” 

FUENTE: (HERRERA CARVAJAL & ASOCIADOS CIA. LTDA.) 
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1.2.2.4.5 Retorno sobre Activos (ROA). 

 

 

Ratio que relaciona las utilidades con las inversiones, como se encuentra 

expuesto por Herrera Carvajal & Asociados.  

 

Ilustración 22 Rendimiento del Activo 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Utilidad neta después de impuestos / activos 

totales = % 

“cuanto emplea de activos para generar un 

dólar de ventas” 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

1.2.2.4.6 Retorno sobre el Capital  ROE. 

 

 

Van Horne y Wachowicz Jr., conceptualizan al retorno sobre el capital como un 

indicador de la obtención de utilidades  de la inversión en libros de los 

accionistas. 

 

Ilustración 23 Retorno sobre el capital 

Fórmula ¿Cómo se interpreta? 

Utilidad neta después de impuestos / capital 

de las acciones  = % 

“es el poder productivo sobre el valor de la 

inversión de los accionistas” 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 
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1.2.3 Estado de Fuentes y Usos de Fondos. 

 

 

Exponen Van Horne and Wachowicz Jr.27 que el estado de Fuentes y Usos de 

fondos explica de manera resumida las variaciones de los fondos (efectivo, 

inversiones y reclamos), donde se obtuvo (fuentes, origen); y en que se aplico 

(uso) los fondos en un período determinado. Con esta información se analizan 

los flujos pasados observando sus problemas, investigando para preveer 

políticas futuras. 

 

 

Para obtener las variaciones en el estado de fuentes y uso de fondos 

procedemos de la siguiente manera: se separan en un lado los rubros que 

pertencen al origne o fuente y en el otro a su aplicación o uso, esto se presenta 

cuando al comparar los estados financieros tenemos como resultados la 

variación en el período de comparación (análisis horizontal); y le clasificamos 

según el cuadro a continuación: 

 

Ilustración 24 Variaciones en el Estado de Fuentes y Usos 

Aplicación / Uso Fuente / Origen 

 
            Incremento del Activo 

 
             Decrece el Activo 

 
            Decrece el Pasivo 

 
             Incrementa el Pasivo 

 
            Decrece el Patrimonio 

 
              Incrementa el Patrimonio 

FUENTES: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

Para la elaboración de este cuadro deben realizarse los siguientes ajustes: 

 

Ajustes de dividendos:  

 

                                                           
27

(Van Horne and Wachowicz Jr.) 
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Ilustración 25 Ajuste de Dividendos 

 

Variaciones Utilidades Retenidas  =  (-) Utilidades Retenidas Último Año  + Utilidades Retenidas Año Anterior. 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

Ajuste de Activo Fijo: 

Se aplica a los activos depreciables o amortizados. 

 

Ilustración 26 Ajuste de Activo Fijo 

Ajuste Activo Fijo  = Activo Fijo Último Año  -  Activo Fijo Año Anterior  + Depreciación año en curso (P y G) 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

Se debe tomar en cuenta los siguientes puntos importantes para la elaboración 

del estado: 

 

Ilustración 27 Puntos importantes para la elaboración del Estado de Usos y Fondos 

1. Los totales de los fondos de origen y aplicación deben tener el mismo valor. 

2. El primer valor a registrarse por el lado de origen es la utilidad neta y por el lado de uso 

o aplicación los dividendos.  

 

3. No olvidarse realizar los ajustes de depreciación y de activos. 

4. Los valores de los fondos de origen se deben encontrar al lado izquierdo y los de 

aplicación al lado derecho del estado. 

5. No se debe tomar en cuenta en el Balance las variaciones existentes entre activo fijos y 

utilidades Retenidas 

FUENTE: (Van Horne and Wachowicz Jr.) 

 

 

 

 

Dividendos  =  Utilidad Neta  –  Variaciones Utilidades Retenidas 
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1.2.4 Estado de Flujos de Efectivo 

 

 

En el libro de Fundamentos de Administración Financiera de Van Horne and 

Wachowicz Jr. señala que: “El propósito del estado de flujo de efectivo es 

informar sobre la entrada y salida de efectivo de una empresa, durante cierto 

lapso de tiempo, distribuidas en tres categorías: actividades operativas, de 

inversión y de financiamiento.”. En la aplicación del método indirecto la 

actividad operacional se realiza con el ingreso neto y el flujo neto de efectivo 

dentro de la estructura de las actividades operativas, en las actividades de 

inversión se toma en cuenta el activo fijo y su pago de inversión a largo plazo, 

en el caso de las actividades de financiamiento se toma en cuenta los 

prestamos a corto y largo plazo y los dividendos. 

 

 

Conclusiones del Capítulo 

 

 

El este capítulo encontramos se exponen algunas medidas que pueden ser 

aplicadas para las empresas en general, en algunos tipos de empresas se 

pueden ampliar u omitir las medidas seleccionadas, esto depende 

generalmente de la estructura del capital y la variabilidad de la operación  de 

la empresa. 

 

 

Tener los conceptos claros sobre el análisis estructural vertical y horizontal; 

análisis de ratios y cuadros adicionales, nos ayuda a seleccionar la información 

objetiva y profesionalmente con el propósito de obtener datos del 
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comportamiento de la empresa de manera interna como externa para su 

comparación, sin olvidarnos que los datos de las otras empresas se encuentran 

aplicados en diferentes métodos contables. Toda esta información debe estar 

concatenada con la información de la economía general y la situación 

comercial a la que se encuentra inmersa la empresa. 
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CAPITULO II ANÁLISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA “LICORES XXX CIA. LTDA.” 

 

 

Introducción 

 

 

Se elabora el caso de estudio que agrupa información para la obtención de 

los estados financieros como Balance General, Estado de Pérdida y Ganancia, 

Estado de Fuentes y Usos de Fondo y Estado de Flujos de Efectivo, de la 

empresa local “Licores XXX Cía. Ltda.”. Se procesan los datos para generar los 

resultados en los análisis: vertical, horizontal, tendencia, ratios financieros, entre 

otras, con el fin de conocer la realidad de la empresa y efectuar 

comparaciones con los conceptos del capítulo I y los resultados de los cuadros.  

 

 

 

2.1.1 Obtención de datos e interpretación de los Métodos de Análisis 

Financiero.  

 

 

La división licores empieza a elaborar sus estados financieros en junio del 2009,  

el requerimiento de la gerencia es de forma mensual, esto nos ha 

proporcionado la información desde la fecha mencionada, debido a la falta 

de información anterior a junio y para efectos de análisis se comparan por 

trimestres  los años 2010 y 2009, iniciando como primer trimestre desde el mes 

de junio, el segundo trimestre desde el mes de julio hasta septiembre y el tercer 

trimestre desde octubre hasta diciembre. 
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2.1.1.1 Análisis Vertical. 

 

Ilustración 28 Análisis Vertical 3er Trimestre 

 

 Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo  
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Ilustración 29 Análisis Vertical 2do Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Ilustración 30 Análisis Vertical 1er Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Dentro de las cuentas de activo, en los tres trimestres de los dos años 

analizados la cuenta principal es la de activo realizable con un peso del 61.84% 
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en el 2010 y el 66.4% en el 2009 en el tercer trimestre; 76,69% en el 2010 y 85,51% 

en el 2009 en el segundo trimestre;  74,92% en el 2010 del primer trimestre, con 

mayor peso en esta cuenta los inventarios,  en el 2009 del primer trimestre 

cambia su tendencia presentándose con menor porcentaje 18,70% la cuenta 

realizable y la cuenta con mayor peso es la exigible con el porcentaje mayor 

en cuentas por cobrar 58,53%. En los otros trimestres de los años analizados esta 

cuenta por cobrar comprende la segunda en peso del activo se obtiene el 

35,57% en el tercer trimestre del 2010, 28,22% en el tercer trimestre del 2009, 

15,78% en el 2010 del segundo trimestre, 11,05% del segundo trimestre del 2009 y 

14,89% en el primer trimestre del 2010, esta variación en las cuentas por cobra 

nos puede dar un indicio de una mejor gestión de cobro. 

 

 

En el pasivo la cuenta más relevante en los trimestre analizados es la de 

proveedores por pagar con un peso de 24,41%, 5,04%, 5,02% en los trimestres 

del 2010 y 13,44%, 1,54%, 19,24% en los trimestres del 2009, esto justificado por el 

giro propio del negocio, seguida de la cuenta impuestos por pagar, nótese 

además la ausencia  del financiamiento de instituciones financieras, tanto 

largo como a corto plazo. 

Ilustración 31 Análisis Vertical Promedio Simple y Ponderado 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

En el análisis de las estructuras de los estados financieros en su mayoría 

mantiene la misma tendencia  entre el promedio simple (PS) y promedio 

ponderado, este último método registra un leve incremento en todas las 

cuentas ya que la empresa creció en ventas. 

 

 

El inventario de mercaderías que en el PS arroja un porcentaje del 55.54% y en 

el ponderado un 66.71%, este último método otorga mayor peso si hay un 

crecimiento en el inventario, esto es explicado por el crecimiento de la 

empresa del 2009 al 2010. Dentro del pasivo hay un cambio en el rubro 

impuestos por pagar del 5.44% al 8.84%, esto explicado también por el 

crecimiento en ventas. 
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Ilustración 32 Análisis Vertical P y G 3er Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Ilustración 33 Análisis Vertical P y G 2do Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Ilustración 34 Análisis Vertical P y G 1er Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Durante los trimestres analizados de los dos años llama la atención el peso de 

las notas de crédito (13.38%, 11,81%, tercer trimestre 2010 y 2009; 7,27%, 6,46%, 

segundo trimestre 2010 y 2009;  8,33% primer trimestre 2010, en el primer 

trimestre del 2009 no se registra valor) sobre las ventas netas, dejando ver una 

posible deficiencia en el área, seguido del peso de los descuentos  (10.60%, 

12,31% tercer trimestre 2010 y 2009; 8,36%, 11,65% segundo trimestre 2010 y 2009; 

8,01%, 11,18% primer trimestre 2010 y 2009) el mismo que obedece a una 

estrategia de ventas. 
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El costo de ventas en el tercer trimestre  del 2010  es del  71.15% y en el 2009 es 

el  72.01%, y una utilidad del 28.85% y 27.99% respectivamente, este rubro está 

compuesto por compras, fletes internos y externos, impuestos y material 

publicitarios, en el segundo trimestre  del 2010  es del  72.09% y en el 2009 es el  

69.15%, este varia de un trimestre a otro de acuerdo al mix de ventas y este a su 

vez depende de la temporada y una utilidad del 27.91% y 30.85% 

respectivamente, en el primer trimestre del 2010 es del 73,52% y en el 2009 es de 

65,54% con una utilidad de 26,48% en el 2010 y 34,46% en el 2009. 

 

 

El gasto durante el tercer trimestre del 2010 es del 10.92% con respecto a las 

ventas netas  y en el 2009 es del 5.86%, en el segundo  trimestre del 2010 es del 

14.65%, en el 2009 es del 9.32%, en el primer trimestre 16,14% en el 2010 y 9,50% 

en el 2009, estos rubros comprenden: gastos administrativos, mercadeo, ventas, 

trade marketing y autoconsumos. 

 

 

La utilidad neta en el tercer trimestre del 2010 es del 11.43% y el 2009 fue del 

14.11%, en el segundo trimestre del 2010 es del 8.46% y el  2009 fue del 13.73%, 

del 6.59% en el 2010 y  15.91% en el 2009, estos rubros fueron afectados por 

factores principalmente por el ICE y por su re cálculo en base al PVP.  
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Ilustración 35 Análisis Vertical P y G Promedio Simple y Ponderado 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo  

 

 

Los rubros de notas de crédito en ventas no presentan una gran variación entre 

el promedio simple y el promedio ponderado, el porcentaje de descuento en 

ventas, gastos operacionales y en utilidad neta,  es similar entre estos dos 

promedios, por lo que se estima que existe una tendencia en el 

comportamiento de las variables. 

 

 

2.1.1.2 Análisis Horizontal. 

 

 

Los datos del año 2009 de los cuadros del análisis horizontal se encuentran re 

expresados para el análisis homogéneo de la información. 
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Ilustración 36 Análisis Horizontal 3er Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Dentro del activo dentro del análisis de comparación entre los tercer trimestres 

el disponible sufre una variación porcentual negativa (37.06%), y con 

reexpresión de datos un (-39.09%), esto debido a mayores requerimientos de 

dinero que permitan sustentar el crecimiento de ventas que se esperaba para 

el 2010. En el exigible, el rubro principal son las cuentas por cobrar que sufre 

una variación horizontal de 66.6% y una relativa del 61.23%, esta variación es 

proporcionalmente mayor al incremento en ventas, lo que podría traducirse en 

una deficiencia en el área de crédito y cobranzas.  
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El rubro de impuestos anticipados no sufre una variación porcentual 

importante, comprende un valor proporcional a las compras, pero si sufre una 

variación monetaria que tiene impacto en el flujo de efectivo y pasa de 

$226.741,46 en el 2009 a $340.680,64 en el 2010, variación absoluta de 

$113.939,18. El inventario de mercaderías indudablemente es el factor 

determinante en este 3er trimestre  registrando una variación horizontal de 

13,04% y con re-expresión del 9.39%, situación que también ha exigido el flujo 

de caja con una variación absoluta de $ 1.305.841.  

 

 

En el pasivo la principal variación registrada en en la cuenta proveedores por 

pagar, la misma que registra una variación horizontal de 140% y de re-expresión 

del 132% con un valor absoluto entre los dos trimestres de $3.069.188,46. El rubro 

sueldos y salarios también aumenta en función de las ventas debido a que se 

requieren de más personas para hacer una mayor venta, con un valor absoluto 

de $17.203,16. En definitiva el pasivo varia horizontalmente en 95.02% y con 

reexpresión el 88.73%, situación que deja  ver las exigencias en el manejo 

financiero que tuvo la empresa en este periodo. 

 

Ilustración 37 Análisis Horizontal 2do Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Ilustración 38 Análisis Horizontal 1er Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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El comportamiento de las cuentas durante el segundo y primer trimestre 

presentan la misma explicación realizada para el tercer trimestre. La diferencia 

que existe entre los trimestres es básicamente la exigencia en el flujo de 

efectivo, y esta exigencia tiene un comportamiento periódico, siendo menor 

en el primer trimestre e intensificándose más en el tercer trimestre (3T: 95%-88%; 

2T 172% - 163%; 1T 61% -55%) 

 

 

En cuanto al activo el comportamiento obedece a la periodicidad de las 

ventas y la recuperación de cartera, esto explicado por el giro del negocio (3T: 

32%-27%; 2T 14% - 10%; 1T 553%% -533%) 

 

Ilustración 39 Análisis Horizontal P y G 3er Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Ilustración 40 Análisis Horizontal P y G 2do Trimestres 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Ilustración 41 Análisis Horizontal P y G 1er Trimestre 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Del rubro ventas netas se puede observar un crecimiento notable en la 

comparando los trimestres 2009 y 2010, registrando una variación horizontal del 

22,08%, 35,23%, 36,85% y con re-expresión del 18,14%, 30,87%, 32,44%, el 3er, 2do 

y 1er trimestre, haciéndose evidente un crecimiento de ventas significativo del 

2009 al 2010, siendo el período más importante para las ventas el tercer 

trimestre, por ser las fechas donde se concentra la mayor parte de las ventas 

debido a fechas festivas. 

 

 

El rubro notas de crédito  llega a una variación máxima en el segundo trimestre 

del 52,03%, proporcionalmente mayor al incremento en ventas, dejando ver 

una posible ineficiencia en el área de logística o una mala práctica en ventas. 

 

 

En el rubro descuentos el comportamiento la variación es decreciente en los 

primeros dos trimestres y en el último se incrementa al 5,17% y con re-expresión 

es del 1.71%, el incremento en descuentos no es mayor, debido a que la 

empresa abrió puntos de distribución a nivel nacional, esto causa un 

comportamiento decreciente del rubro descuentos. 

 

 

El costo de ventas se incrementa en todos los trimestres con respecto al 2009, 

tiene una variación horizontal de 20.62%, 40,98% y 53.51% y con re-expresión 

16.74%, 36.43%, 48,56% durante el 3ro, 2do y 1er trimestre, esta variación, es en 

mayor proporción que las ventas, esto se justifica en que la empresa decidió 

evacuar rápidamente inventarios quedados, lo que significó el sacrifico del 

margen. 



48 
 

Los gastos operacionales se incrementan en todos los trimestres con respecto al 

2009, tiene una variación horizontal de 127.39%, 112.52% y 132.49% y con re-

expresión 120.06%, 105.67%, 125% durante el 3ro, 2do y 1er trimestre, esto 

justificado por la apertura de las nuevas agencias de distribución, por la 

creación de un departamento de Trade Marketing, y por un mayor 

presupuesto de publicidad. 

 

2.1.1.3 Análisis de Tendencia 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Analizando la tendencia vemos que el ratio que se obtiene de la prueba ácida 

se ajusta durante el 2010 con respecto al 2009, llegando a estar 1.31 veces, es 

decir que la empresa tiene capacidad inmediata de asumir sus obligaciones al 

estar descontado inventarios  se  podría decir que el saldo en caja  y la 

actividad de cobranza cubrirían un posible requerimiento de efectivo.  

La razón corriente también tiende a ajustarse del 2009 al 2010, al final del tercer 

trimestre pasa de 4.09 veces a 2.77 veces, sin embargo; es considerada muy 

saludable debido a que se trata de inventarios con un alto grado de 

realización, vale indicar que el promedio de la industria se caracteriza por 
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registrar valores menores a uno, esto se debe a que el plazo que otorgan en 

mucho mayor al de la empresa, puesto que no están en capacidad de 

mantener niveles altos de inventario. 

 

 

El plazo promedio de cobro revisando el resultado final al 2010, se registra un 

plazo promedio de cobro de 90 días y el de pago 89 días, aunque es 

importante mencionar que a lo largo del año existen desfases en la política de 

cobros y pagos. 

 

 

El ratio de rotación de inventarios es muy lenta siendo la más lenta 0.12 veces y 

la mejor 0.85 veces, esto en el 2010; y en comparación con el 2009 se vuelve 

aún más lenta, este comportamiento no aceptable si se lo analiza por 

trimestres, sin embargo al final del 2010 el ratio es de 1.91, rotación que a pesar 

de todo sigue siendo considerada baja, pero esto se da por la política de 

mantener estos niveles de inventario y por cumplir con el cronograma de 

compras y compromiso con el proveedor. 

 

 

El período de existencias al primer trimestre del 2010 fue de 1460 día y al final 

del tercer trimestre de 427 días, y se cierra el año con 191 días esto obedece al 

aprovechamiento de oportunidades que se dieron en los dos años analizados 

como el incremento de impuestos, incrementos de precios a nivel internacional 

y es muy probable que durante el 2011 también aumenten los días de 

inventario ya que se anuncia un nuevo incremento de impuestos. 

 

 

Analizando el resultado  DUPONT  al final del año nos muestra $0.11 por cada 

dólar invertido; y también no señala que el rendimiento de sus activos es la 

parte que más aporta a la rentabilidad (11.1%), seguido del margen neto 

(8.15%), la empresa está por debajo del promedio de la industria, puesto que 
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mantiene altos niveles de inventarios y porque tiene mayor inversión en 

publicidad. 

 

 

El retorno sobre el capital es excelente (160.05%), sin embargo; esto se debe a 

que el capital registrado es bajo, esto es una característica común en el 

promedio de la industria (140%).  

 

 

2.1.2 Obtención de datos e interpretación de los Ratios Financieros. 

 

 

2.1.2.1 Ratios de Liquidez. 

2.1.2.1.1 Prueba Ácida. 

 

Ilustración 42 Prueba Ácida 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

A lo largo de todos los trimestres se presenta una prueba ácida mayor a uno, 

inclusive llegando a un pico de  $3,50 en el 2010  y $5,18 en el segundo 

trimestre, esto se da porque en este trimestre la empresa es intensiva en pagos 

a proveedores del exterior; y durante el tercer trimestre el resultado de la 

prueba ácida se ajusta a 1,31 en el 2010 y 1.58 en el 2009 debido a que la 

empresa coloca muchas órdenes de compra. 
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La empresa posee en el 2010 $ 1,31 en activos disponibles y exigibles para 

cancelar todas las deudas a corto plazo.  Se encuentra dentro de la relación 

1:1. 

 

 

2.1.2.1.2 Razón Corriente.   

 

Ilustración 43 Razón Corriente 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

La razón corriente es mucho mejor, teniendo un pico en el segundo trimestre 

del 2010(11.56) y 2009(27.51), por la misma razón expuesta en la prueba ácida,  

el activo corriente es altamente realizable debido a que se tratan de 

inventarios de alta rotación, pudiendo interpretarse este dato como muy 

favorable. 

 

 

En el año 2010 por cada dólar de deuda a corto plazo la empresa posee $ 2,77 

para pagar con los activos corrientes. 
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2.1.2.1.3 Capital de Trabajo.  

 

Ilustración 44 Capital de Trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

En el año 2010 la empresa posee $ 13.759.560,48 para efectuar gastos 

corrientes o inversiones inmediatas. 

 

 

2.1.2.2 Ratios de Actividad  

2.1.2.2.1 Rotación de Cuentas por Cobrar. 

 

Ilustración 45 Rotación Cuentas por Cobrar 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

La rotación de cuentas por cobrar  presenta una rotación más lenta versus el 

2009, llegando a estar muy debajo de un valor técnicamente óptimo, sin 

embargo esto obedece a una mayor tolerancia en el cobro, en respaldo a la 

estrategia gerencial de obtener una mayor participación en el mercado, a 

través de mayores plazos de cobro, la competencia en muchos de los casos 

otorga 180 días plazo a sus cliente. Esta decisión causa algunas brechas de 
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liquidez que impactan principalmente en el pago de proveedores tanto 

internos como externos.  

 

 

En el año 2010 la empresa tiene 4,07 veces que se han transformado las 

cuentas por cobrar (convertido en efectivo) durante el periodo mencionado. 

 

 

2.1.2.2.2 Plazo Promedio de Cobro. 

 

Ilustración 46 Plazo Promedio de Cobro 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

En el año 2010 la empresa tiene 90 días en promedio de cuentas por cobrar 

antes de ser cobradas. 
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2.1.2.2.3 Rotación de Cuentas por Pagar.  

 

Ilustración 47 Rotación de Cuentas por Pagar 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

La rotación de cuentas por pagar es mucho mayor ya que se tratan de 

proveedores del exterior  llegando en el 2do trimestre del 2010 a 13.58 veces, 

por lo tanto su tolerancia al atraso es mínima, además la rotación de cuentas 

por pagar también se ve afectada ya que en el mix de compra existen 

proveedores que exigen el pago anticipado, otros otorgan crédito 30 días 

llegando a 90 días. 

 

 

En el año 2010 se pagan las deudas a los proveedores 4,12 veces al año. 

 

 

2.1.2.2.4 Plazo Promedio de Pago. 

 

Ilustración 48 Plazo Promedio de Pago 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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La empresa en el año 2010 paga a los proveedores cada 89 días. En promedio 

los proveedores otorgan 90 días plazo más treinta de tránsito, aunque hay otros 

que otorgan 30 días y 60 días, el plazo promedio se ve afectado, porque se 

cumple más con el proveedor principal y los que otorgan 30 o 60 días deben 

esperar a 90 días o 120, esto distorsionada el promedio de pago. 

 

 

2.1.2.2.5 Rotación de Inventarios. 

 

Ilustración 49 Rotación de Inventarios 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

La rotación de inventarios es considerada muy baja, sin embargo es política de 

la empresa mantener estos niveles de inventarios, además es importante 

mencionar que también la empresa está obligada a cumplir con un plan de 

compras que le permita mantener la distribución  o la representación de las 

marcas. Este nivel de inventarios se ha mantenido así por más de 5 años, es 

justificado en la alta realización que tiene la mercadería y su duración en el 

tiempo. 

 

 

En el año 2010 la mercadería disponible para la venta entra y sale de la 

bodega o vitrinas en 1,91 veces. 
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2.1.2.2.6 Períodos de Existencia de Inventarios. 

 

Ilustración 50 Período de Existencia de Inventario 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

En el año 2010 la mercadería para la venta entra y sale de la bodega o vitrina 

cada 191 días. 

 

 

2.1.2.3 Ratios de Apalancamiento. 

2.1.2.3.1 Apalancamiento Financiero. 

 

Ilustración 51 Apalancamiento Financiero 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 



57 
 

La tasa de rendimiento de los activos en el 2010 llega a ser el 7,95% durante el 

tercer trimestre, siendo considerada baja, este rendimiento podría mejorar si se 

mantuvieses mejores niveles de inventarios. Al tener un patrimonio promedio 

alto la tasa de rendimiento el del 10,44%, durante el tercer trimestre del 2010, 

dicho rendimiento es considerado aceptable. Es importante mencionar la 

ausencia de gastos financieros, esto es así debido a política interna de la 

empresa. 

 

 

2.1.2.3.2 Apalancamiento Corto Plazo. 

 

Ilustración 52 Apalancamiento Corto Plazo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

La empresa no registra deudas corto plazo, por lo que el pasivo corriente es 

igual al pasivo total. En el año 2010 el 100% debe pagar la empresa en el corto 

plazo. 
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2.1.2.3.3 Nivel de Endeudamiento. 

 

Ilustración 53 Razón de deuda a capital y razón de deuda a activo total 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

El nivel de endeudamiento tiene su pico durante el tercer trimestre del 2010, 

llegando a ser $5,18, sin embargo se debe tomar en cuenta que se tratan de 

obligaciones de corto plazo, es por eso que durante los primeros trimestres del 

2009 y 2010 la razón  es del 0.57 y 0.92. 

 

 

La razón de deuda vs activos es considerada sana teniendo su pico en el 

tercer trimestre, tanto del 2009 (36,12%) como en el 2010 (24,48%) y siendo el 

7,17% en el primer trimestre del 2010 el 7,17%. 

 

 

Estas variaciones obedecen a la periodicidad de la compra, siendo intensiva 

en el tercer trimestre. 
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En el año 2010 los prestamistas proporcionan $5,18 de financiamiento por cada 

dólar que aportan los accionistas. El 36,12% de los activos son financiados con 

deuda, el porcentaje restante proviene del capital de acciones. 

 

Ilustración 54 Nivel de Endeudamiento 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

A lo largo de todos los trimestres se observa que el activo total cubre el 

patrimonio de la empresa, el nivel de pasivos es mayor durante el tercer 

trimestre del 2010 y el nivel de endeudamiento contra los activos totales en el 

tercer trimestre es del 36.12%, es importante mencionar que durante el primer 

trimestre el nivel de endeudamiento era del 7.17% 

 

 

En el año 2010 el 63,88% pertenece a los dueños de la empresa y el 36,12% a 

terceras personas como proveedores. 
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2.1.2.4 Razones de Rentabilidad. 

 

Ilustración 55 Razón de Ventas Netas entre activos 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Esta razón nos indica la eficiencia relativa del activo ventas, obteniendo un 

mayor rendimiento en el tercer trimestre (0,70) y el más bajo durante primer 

trimestre (0.34). 

 

 

Indica que en el 2010 por cada dólar de activo excluyendo las inversiones 

permanentes, se logra vender después de las devoluciones o descuentos un 

valor $ 1,37. 

 

Ilustración 56 Dupont 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 



61 
 

 

El índice DUPONT nos da una rentabilidad del 8% durante el tercer trimestre, en 

el segundo del 3% y en el primero el 1%, de donde se puede concluir que el 

rendimiento más importante fue debido a la eficiencia en la operación de 

activos, tal como se puede ver en el cálculo independiente del segundo factor 

de la formula DUPONT que es ventas netas sobre total activos. 

 

 

En el 2010 por cada dólar que rota en los activos sean corrientes o fijos con el 

objeto de mejorar la actividad de la empresa se obtiene una ganancia de 

$0,11. 

 

Ilustración 57 Tasa de Rendimiento Neto de sus activos 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

La tasa de rendimiento durante el tercer trimestre del 2010 fue de 7.95% y 

menor que en el año 2009 (9.92%) llegando a ser menor a 1% en el primer 

trimestre, y en el resultado al final del año 2010 el 17%. 

 

 

El 11,18% indica la tasa de rendimiento porcentual de sus activos en el año 

2010. 
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2.1.2.4.1 Margen Bruto De Utilidades. 

 

Ilustración 58 Margen Bruto de Utilidades 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Se puede decir que el margen bruto de utilidad se mantiene constante 

durante los diversos períodos, existen variaciones debido a que algunas veces 

la empresa debe sacrificar su margen para evacuar productos de baja 

rotación o pronta caducidad. 

 

 

En el 2010 por cada dólar de ventas se obtiene una ganancia bruta de $0,27. 

 

 

2.1.2.4.2 Rendimiento del Patrimonio. 

 

Ilustración 59 Rendimiento del Patrimonio 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

El rendimiento del patrimonio tuvo su punto más alto en el 2009 durante el 

primer trimestre (11,90%) y durante el 2010 el (10,44%), estos márgenes son 
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considerados aceptables, sin embargo la gerencia solicita un mayor 

rendimiento. 

 

 

En el 2010 por cada dólar que los dueños de la empresa mantienen en el 

patrimonio ganan una rentabilidad de 17,45%. 

 

 

2.1.2.4.3 Margen Operacional. 

 

Ilustración 60 Margen de Utilidad Operacional 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

En el 2010 el margen que tiene la empresa antes de intereses e impuestos es 

del 12,81%. 

 

 

2.1.2.4.4 Margen Neto. 

 

Ilustración 61 Margen Neto 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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El margen neto más alto fue registrado en el tercer trimestre del 2009 (14,11%) vs 

el 11.43% del 2010.  

 

 

Por cada dólar de ventas existe una ganancia de 8,15%, en el año 2010. 

 

 

2.1.2.4.5 Retorno sobre Activos ROA. 

 

Ilustración 62 Retorno sobre Activos ROA 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

El rendimiento del activo total es considerado adecuado siendo el más alto  el 

registrado en el 3er trimestre del 2010 (7,21%) y llegando a ser el 15% en el 

acumulado final. 

 

 

En el año 2010 la empresa emplea de activos el 11,15% para generar un dólar 

de ventas. 
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2.1.2.4.6 Retorno sobre el Capital Propio ROE. 

 

Ilustración 63 Retorno sobre el Capital Propio ROE 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

El rendimiento del capital propio llega a niveles del 104%, dato muy 

satisfactorio. 

 

 

En el año 2010 se tiene un poder productivo sobre el valor de la inversión de los 

accionistas del 160%. 

 

 

2.1.3 Obtención de datos e interpretación de Estado de Fuentes y Usos de 

Fondos. 

 

 

Obtención de Ajustes: 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Elaboración de cuadro de Estado de Fuentes y Usos de Fondos 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

 

Luego de realizar los ajustes necesarios observamos que: en los tres trimestres la 

utilidad neta siempre se encuentra relacionada con los dividendos con los 
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mismos valores, indicando que todo lo generado por la utilidad neta se reparte 

a los accionistas.  

 

 

Cuando las cuentas Caja o Bancos se encuentran en el cuadro de Fuentes 

(disminución del activo), señala que ha disminuido la liquidez de la empresa 

por el empleo del efectivo ya sea en inventario, pago de pasivos o menor 

recaudo de cartera. Al encontrarse estas cuentas en el cuadro de Uso 

(aumento del activo) representa un aumento de liquidez puede deberse a una 

mejora de recaudo, menos compras de inventarios o menos pagos en el 

pasivo. 

 

 

Al encontrarse la cuenta de inventarios de mercaderías en el cuadro de 

Fuentes (disminución del activo), es beneficioso si al relacionar con las ventas 

vemos un incremento de éstas, otra de las causas es por mayor rotación. 

Dentro del cuadro de Usos (aumento del activo) puede ser los stock han 

aumentado por necesidad producción o menor producción por diminución en 

las ventas. 

 

 

Importaciones en tránsito se encuentra en el cuadro de Usos (incremento 

activo), esto manifiesta que la empresa ha aumentado su liquidez basándonos 

que se transforma en efectivo dentro de 90 días. 

 

 

Cuentas por Cobrar en el cuadro de Usos (incremento del activo), señala el 

aumento de los créditos por mayores ventas o problemas en la cobranza. 
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Anticipos Proveedores y Impuestos Anticipados en el cuadro de Usos 

(incremento del activo), son activos diferidos a corto plazo no convertibles en 

efectivo se debe evaluar que se encuentren con la necesidad de la empresa. 

 

 

Proveedores por Pagar en el cuadro de Fuentes (incremento del pasivo), 

representa los créditos recibidos por las compras. Impuestos por Pagar y 

Retenciones en la Fuente por Pagar, en el cuadro de Fuentes (incremento del 

pasivo), generado por el principio de causaciones. Sueldos y Salarios; y 

Provisiones Sociales,  (incremento pasivo) corresponden a las normas legales 

laborales y prestaciones sociales. 

 

 

2.1.4 Obtención de datos e interpretación del Estado de Flujos de Efectivo. 

 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Podemos observar que, en el segundo y tercer trimestre los flujos de efectivo 

derivado de las actividades operativas ascienden del ingreso neto de cada 

trimestre. La empresa gastó $5.737,65 en el tercer trimestre, $53.795,12 en el 

segundo trimestre y $28.357,80 en el primer trimestre, siendo esto alrededor del 

27% y 28% del flujo operativo de efectivo en los trimestres 2 y 3, vemos que en el 

primer trimestre no son claros los datos, debido a los ajuste que realizaron en la 

empresa para obtener los estados financiero desde junio del 2009. En los 

trimestres tercero y segundo se cuenta el flujo operativo para el pago de 

dividendos, $1.553.952 y $ 531.582,99 respectivamente. Los préstamos a corto 

plazo esto es la cuenta pago a proveedores ayuda al financiamiento de la 

empresa. Las cuentas por cobrar se van incrementando trimestre a trimestre, lo 

que sugiere que se revise esa área. Se verifica la relación del incremento de los 

inventarios con el incremento de los impuestos por pagar. 

 

 

Pronostico de Ventas 

 

 

Información del Caso: 

Como nueva expectativa Don Juan Pérez se reunió con los directores de 

ventas para analizar su crecimiento para el año 2011 consolidando sus datos 

con una estimación de incremento en las ventas netas del 34% con relación al 

año 2010. Desea mejorar su política de cobro en el 2011 a 90 días después de 

la fecha de facturación, con la experiencia en el área él observa que se va a 

mantener a crédito todas sus cuentas a los clientes como se efectuó en los dos 

años anteriores, en donde su objetivo para el 2011 es que el 90% de las cuentas 

a cobrar se cancelen en los 90 días y el 10% restante en tres meses adicionales 

que el primer grupo, para observar el comportamiento de este cuadro solicita 
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que se mantenga esta disposición en los primeros trimestres del 2011 con los 

datos obtenidos en los últimos trimestres del 2010. 

 

 

Para los gastos proyectados, se mantiene el mismo porcentaje que se obtuvo 

en el análisis vertical de los trimestres del año 2010, pero con relación a los 

nuevos datos de ventas netas proyectados para el 2011, se pretende pagar a 

los proveedores 90 días. Con respecto al pago del impuesto a la renta se 

genera un egreso trimestral del valor trimestral a pagar del impuestos señalado, 

de igual manera se procede con el pago de los dividendos, que estima 

mantener la política de repartir todas las utilidades a los accionistas como se 

venía realizando en los dos años analizados, el pago de utilidades a los 

empleados se realiza en el segundo trimestre del año. 

 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 



71 
 

 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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Fuente: Elaboración del grupo de trabajo  

 

 

El esquema de flujos netos de efectivo proyectados nos muestra que en el 

primer trimestre contamos con efectivo para las transacciones de ese trimestre 

y para solventar transacciones del segundo trimestre, en el caso del tercer 

trimestre la tabla  nos indica que la empresa tiene un déficit para este trimestre 

lo que se debe prever una política de financiamiento para el flujo de efectivo, 

y tomar en cuenta como se encuentra la política de cuentas por cobrar. 
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ELABORACIÓN DEL CASO PARA ESTUDIO DE LOS ESTUDIANTES DE LA EMPRESA 

“LICORES XXX CIA. LTDA” 

 

 

La Empresa de “Licores XXX Cía. Ltda”, corresponde a una empresa 

ecuatoriana ubicada su matriz en la ciudad de Cuenca, para reservar los 

derechos de privacidad de la empresa no se publicará el nombre de ésta, por 

lo que se será referida como “Empresa Licores XXX Cia. Ltda.” esta empresa 

comprende un segmento de la empresa grande que posen los propietarios, se 

expondrá los datos de la “división de licores”,  todos los valores son otorgados 

por la institución; así como; la información general del funcionamiento.  

 

 

La empresa se desarrolla en un entorno de alta competencia en diversos 

campos como: marcas, mercadeo, precio, participación de mercado, 

logística; entre otras. 

 

El mercado de licores en Ecuador es altamente competitivo, concentrándose  

el consumo de los ecuatorianos en cervezas (49,5%), whisky (20,87%), vinos 

(18,3%) y otros el (11,54%)28, la división licores tiene en su portafolio marcas 

lideres  en su categoría, situación que la hace única; debido a  que la 

competencia, o se especializa en una sola categoría y  complementa con 

marcas de importancia secundaria o sólo dispone de marcas secundarias. 

 

 

                                                           
28 Porcentajes obtenidos de Importaciones del Ecuador 
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Desde el punto de vista de la estrategia comercial la división licores se 

diferencia de la competencia, porque pretende llegar al consumidor final a 

través de la distribución propia con presencia de sucursales en: Tungurahua, 

Manabí, Santo Domingo, Guayas y Azuay, siendo  intensivos en la inversión de 

de mercadeo y publicidad para construcción de marca, este esfuerzo requiere 

mayores inversiones, contratación de personal, etc., a diferencia de la 

competencia que hace su volumen de ventas a través de una fuerza de 

ventas pequeña que concentra sus esfuerzos en la distribución de terceros. El 

mercado se desarrolla en un ambiente altamente competitivo 

caracterizándose por una competencia desleal en dos aspectos; el primero  

tema de impuestos y el segundo el contrabando. 

 

 

La división licores es el único importador que cancela la re liquidación del ICE, 

en cuanto a la competencia, esta se encuentra en una posición de rebeldía 

ante el SRI y en algunos casos en procesos de determinación y sanción, este 

comportamiento evasivo es decisivo para que la competencia tenga un 

precio mucho menor a los productos comercializados por la división licores, 

muchas veces hasta un 40% menos. 

 

 

La problemática del contrabando ocasiona importantes pérdidas,  la empresa 

debe sacrificar su margen para que el contrabando sea menos atractivo,  el 

control por parte de las autoridades es limitado, se estima que se evade un 40% 

en los volúmenes de consumo de whiskys. 
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El marcó político es altamente sensible por las características propias del 

negocio, permanentemente se cambian las reglas de cálculo de impuestos, 

además hoy en día se estudia una nueva fórmula de cálculo de impuestos 

para las bebidas alcohólicas en base al grado alcohólico; de igual manera se 

regula al sector de diversión nocturna afectando las ventas del sector licorero, 

sin embargo;  la división licores responde con responsabilidad a través de la 

creación de la Asociación de Importadores de Licor del Ecuador y creando 

campañas de consumo responsable como la el “Ángel Guardián”, que tienen 

un gran impacto social, esto se promociona a través de los puntos de ventas y 

locales regionales. 

 

 

En el aspecto tecnológico se encuentra sistematizado todos los procesos, 

convirtiéndose a la división en un ejemplo de organización para el sector, esto 

se logro gracias al apoyo de los proveedores externos que solicitan que su 

socio principal disponga de herramientas tecnológicas de clase mundial. 

 

 

2.2.1 Antecedentes de la Empresa. 

 

 

La empresa comercial de Don Juan Pérez se constituyó el 26 de junio de 1970, 

a pesar que ya funcionaba desde 1925, su actividad principal era la venta de 

casimires y telas importadas, y estaban ubicados en el centro de la ciudad 

Cuenca, esta importación con los años se volvió su fortaleza; ya que; disponían 

de contactos en Europa y Medio Oriente para el desarrollo de su actividad.  
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Estos contactos con el tiempo le abrieron oportunidades de negocios en áreas 

como: perfumería, cosméticos, bisutería, electrodomésticos, licores, transporte, 

ferretería, musical etc. Siendo pioneros casi en toda actividad que decidían 

emprender en un país que apenas abría sus fronteras a este tipo de 

mercancías. 

 

 

Actualmente la división licores, se constituye como el importador número uno 

en el país en su rama, teniendo dentro de su portafolio marcas líderes, y de 

clase mundial, con alrededor de 800 ítems para la venta y abarcan un 

aproximado de 500 puestos de trabajo directos y 1000 indirectos. 

 

 

2.2.2 Información General de la Empresa. 

 

 

El 10 de enero del 2011, Don Juan Pérez, gerente y propietario de una empresa 

comercial, recibió en su despacho los estados financieros de los tres últimos 

trimestres de los dos últimos años (2010 – 2009 expresados en dólares), 

correspondientes a la gestión de su área de negocios la división licores, división 

del negocio que se realizó en junio del 2009.  

 

 

Don Juan Pérez no entendía la importancia de los estados financieros de su 

área de negocios y menos aún le daba sentido a la cantidad de números y 

términos contables utilizados, también es importante mencionar el 

antecedente; de que; Don Juan Pérez ya presentía que esta información sería 

de vital importancia en un futuro para la toma de decisiones,  aunque aún no 
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comprendiese  toda la información; y es por eso;  que esta área de negocios, a 

manera de plan piloto empezó a entregar sus estados financieros 

trimestralmente desde el 2009. 

 

 

Al ser una empresa con tradición familiar muchas veces, el resultado de la 

administración formal quedaba en un segundo plano, por lo que no se le daba 

la importancia debida a la cultura tributaria, control financiero, administración 

formal y menos aún considerar opciones como: cotizar en bolsa, compra de 

acciones, bonos, etc. 

 

 

Con los años los organismos de control (SRI, Superintendencia de Compañías y 

de Bancos, Banco Central), fueron mejorando sus mecanismos de control, y 

como consecuencia los requerimientos al sector comercial aumentaron. Esto 

no sólo llevó a una mejora en el manejo de la información, también se empezó 

a disponer de información externa, permitiendo comparar al negocio con otros 

del mismo sector y despertando  la duda en Don Juan Pérez,  que  si un 

adecuado análisis financiero contribuiría aún más a mejorar la rentabilidad de 

la empresa, y más aún; podría ver aspectos que hasta ahora desconocía. 

 

 

Don Juan Pérez a pesar de esta cultura familiar y con el afán de demostrar a su 

familia que el manejo profesional en el ámbito financiero a través de la 

delegación de responsabilidades y análisis de datos, pueden obtenerse éxitos 

monetarios y con un adicional; que sería; el control financiero de la empresa, 

adicionalmente contará con una herramienta necesaria de análisis que le 

servirá de base para la toma de decisiones. 
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Decidió impulsar su idea con la división licores,  que cuenta con una estructura 

organizacional completa, que permite el desarrollo, aplicación y mejora de 

indicadores financieros. 

 

 

Luego de la obtención de los datos por parte de la persona responsable en el 

área financiera, como nueva expectativa Don Juan Pérez se reunió con los 

directores de ventas para analizar su crecimiento para el año 2011 

consolidando sus datos con una estimación de incremento en las ventas netas 

del 34% con relación al año 2010. Desea mejorara su política de cobro en el 

2011 a 90 días después de la fecha de facturación, con la experiencia en el 

área él observa que se va a mantener a crédito todas sus cuentas a los 

proveedores como se efectuó en los dos años anteriores, en donde su objetivo 

para el 2011 es que el 90% de las cuentas a cobrar se cancelen en los 90 días y 

el 10% restante en tres meses adicionales que el primer grupo, para observar el 

comportamiento de este cuadro solicita que se mantenga esta disposición en 

los primeros trimestres del 2011 con los datos obtenidos en los últimos trimestres 

del 2010. 

 

 

Para los gastos proyectados, se mantiene el mismo porcentaje que se obtuvo 

en el análisis vertical de los trimestres del año 2010, pero con relación a los 

nuevos datos de ventas netas proyectados para el 2011, se pretende pagar a 

los proveedores 90 días. Con respecto al pago del impuesto a la renta se 

genera un egreso trimestral del valor trimestral a pagar del impuestos señalado, 

de igual manera se procede con el pago de los dividendos, que estima 

mantener la política de repartir todas las utilidades a los accionistas como se 

venía realizando en los dos años analizados, el pago de utilidades a los 

empleados se realiza en el segundo trimestre del año. 
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Don Juan solicita un informe que contenga los siguientes puntos: análisis vertical 

(promedio simple y ponderado29); análisis horizontal, análisis horizontal con 

reexpresión30 aplicando la inflación del 2010 del 3,33%; ratios financieros: ratios 

de liquidez: prueba ácida, razón corriente, capital de trabajo; ratios de 

actividad: rotación de cuentas por cobrar, plazo promedio de cobro, rotación 

de cuentas por pagar, plazo promedio de pago, rotación de inventarios, 

períodos de existencia de inventarios; ratios de apalancamiento: 

apalancamiento financiero, apalancamiento corto plazo, nivel de 

endeudamiento; razones de rentabilidad: razón de venta neta entre activos, 

dupont, tasa de rendimiento neto de los activos,  margen bruto de utilidades, 

rendimiento del patrimonio, margen operacional, margen neto, retorno sobre 

activos ROA, retorno sobre el capital propio ROE; análisis de tendencia, estado 

de fuentes y usos de fondos, estado de flujos de efectivo; y cuadro con 

proyecciones de ventas con los datos que obtiene del área comercial. 

 

Información de referencia: 

- El tercer trimestre comprende el periodo de mayor venta por las festividades. 

- Se abrieron nuevos puntos de distribución en el 2010 a nivel nacional. 

- Como política de la empresa en el 2010 se decide sacar rápidamente los 

inventarios quedados sacrificando el margen de ventas. 

- Se crea en el 2010 el área de Trade Marketing y se dirige mayores recursos 

para publicidad. 

                                                           
29 Análisis Vertical Promedio Simple se realiza la sumatoria de los porcentajes de los años analizados y se divide para el 

número de años analizados. Análisis Vertical Promedio Ponderado toma el absoluto de la tendencia de la serie analizada, 

esto es, se realiza la sumatoria de los años analizados entre el valor absoluto multiplicado por su porcentaje de cada año 

analizado y se divide para la suma total de los valores absolutos analizados, así conocemos el movimiento de la empresa 

relacionando el movimiento significativo de la cuenta con otras partes de la estructura. 

 
30 Reexpresión de los datos, en el Análisis Horizontal se realiza una medición de ajuste de la inflación, donde se multiplica los 

valore del  año inferior  por la inflación del año inmediatamente superior. 
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-  Generalmente en el 2do trimestre se realizan los pagos a los proveedores 

extranjeros, estos pueden realizarse de manera anticipada o se tiene crédito 

de 30 a 90 días; y en el 3er trimestre se realizan mayor número de órdenes de 

compras. 

- La política de la empresa desde hace 5 años es mantener niveles altos de 

inventario, en algunos casos ciertas marcas de licores obligan un plan de 

compras. 

- Existe problemas con la logística de bodega con respecto a la mercadería. 

- El departamento comercial genera gran presión sobre las importaciones para 

aplicar promociones en la mercadería. 

- Los activos fijos no se encuentra contabilizados de una manera adecuada, 

debido a que no se ingresa en el balance del área de licores lo relacionado a 

esta actividad. Los activos fijos están contabilizados en los balances de la 

empresa de mayor tamaño que ocupa el mismo edificio que la división licores. 
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2.2.3 Balance General. 

 

Fuente: Empresa “LICORES XXX CIA. LTDA” 
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Fuente: Empresa “LICORES XXX CIA. LTDA” 

 

 

2.2.4 Estado de Pérdidas y Ganancias. 

 

Fuente: Empresa “LICORES XXX CIA. LTDA” 
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2.2.5 Estado de Fuentes y Usos de Fondos. 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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2.2.6 Estado de Flujo de Efectivo. 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 

 

REQUERIMIENTO DE FONDO RELACION PROYECCION VENTAS 

 

Fuente: Elaboración del grupo de trabajo 
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2.2.7 Anexos del Caso. 
ANEXOS DEL CASO 1 BALANCE GENERAL EMPRESA DE LICORES CIA. LTDA. 3ER TRIMESTRE 2010 Y 2009 
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Fuente: Empresa “LICORES XXX CIA. LTDA” 
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ANEXOS DEL CASO 2 BALANCE GENERAL EMPRESA DE LICORES CIA. LTDA. 2DO TRIMESTRE 2010 Y 209 
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Fuente: Empresa “LICORES XXX CIA. LTDA” 
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ANEXOS DEL CASO 3 BALANCE GENERAL EMPRESA LICORES CIA. LTDA. 1ER TRIMESTRE 2010 Y 2009 
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Fuente: Empresa “LICORES XXX CIA. LTDA” 
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ANEXOS DEL CASO 4 Estado de Pérdida y Ganancia Acumulado Año 2010 

 

Fuente: Empresa “LICORES XXX CIA. LTDA” 

 

 



95 
 

Conclusiones del Capítulo 

 

Luego de realizar el análisis vertical y horizontal de los Estados Financieros de la 

empresa del caso, encontramos que la cuenta inventario es el rubro de mayor 

porcentaje en al análisis vertical de la cuenta del activo, esta cuenta se va 

incrementado de trimestre a trimestre comparando con el mismo tiempo en los 

dos años en el análisis horizontal, esto se relaciona con el incremento en las 

ventas brutas en el porcentaje del análisis horizontal, pero también notamos 

que los gastos de administración, ventas y financiamiento también se 

encuentra  aumentando, lo que provoca una disminución en la utilidad neta 

como se verifica en el análisis horizontal. El incremento de la cuenta pago a 

proveedores se verifica que va con la misma tendencia de incremento de la 

cuenta inventarios.  

 

 

Con relación a los ratios financieros, nos muestra la información que la empresa 

se encuentra dentro de los parámetros de la competencia, su principal 

problema es con la cuenta por cobra, teniendo un alto resultado en el plazo 

promedio de cobro; otra de los rubros que resalta que su apalancamiento es 

únicamente con recursos propios.  

 

Notamos en el flujo de efectivo que las actividades operacionales 

generalmente ascienden el valor del ingreso neto, mostrando ser una empresa 

con gran liquidez para las actividades, se debe tomar en cuenta que esta 

liquidez se ve afectada en el tercer trimestre por las ordenes de compras que 

se emiten en este período. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES GENERALES 

 

 

En la página 8 mencionamos que en el libro de Finanzas I del INCAE nos indica 

que el estudio de ratios financieros nos permite obtener los síntomas que 

presenta la empresa mas no el problema, por lo tanto; luego de extraer la 

información de la empresa del caso, se analizó los resultados de los valores, 

luego se realizó un diagnóstico de la empresa, con esto manifestamos pautas, 

para la toma de decisión de Don Juan Pérez que guiaran a encontrar las 

deficiencias   que se presenten. 

 

 

Se encontró gran dificultad en la obtención de los estados financieros, la 

empresa cuenta con información mensual desde junio del 2009; y en su inicio 

no estaba clara la manera de registro de los valores en las cuentas, lo que 

presionó al análisis trimestral, encontramos que los balances no registran  los 

activos fijos proporcionales a la división de licores.  

 

 

Como conclusiones de la situación actual de la empresa, dentro del P y G se 

puede observar un rubro importante que es el de las notas de crédito, las 

mismas que llegan a 23.7MM durante el 2010, llegando a ser alrededor del 10% 

de las ventas brutas, investigando en la empresa  se concluye que estas se 

genera principalmente por problemas en logística y el área de bodega, lo que 

deja ver la necesidad de contratar un especialista en esta área, muchas de 

esas notas de crédito son por entregas tardías o fuera de tiempo, producto mal 

despachado o que no hay en bodega.  
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También se observó el gran peso que tiene el área comercial (3.2MM) es decir 

el 11% de las ventas netas, esto justificado en que se trata de una empresa que 

por su naturaleza y competencia debe ser agresiva en inversión en los rubros 

de mercadeo, trade marketing, gasto de ventas y autoconsumos, sin embargo; 

las empresas del sector invierten en este rubro un 8%, por lo que se sugeriría 

revisar el impacto en las ventas si se redujera el nivel de inversión actual. 

 

 

La utilidad neta (8,15%) podría mejorar, esto a través de una revisión de los 

rubros de gasto de comercial y sus componentes, aplicando una política  que 

controle la calidad del gasto, debido a que se observa la ausencia de una 

política de compras. 

 

 

El gasto administrativo es considerado adecuado (4%) sobre las ventas netas, 

sin embargo; podría ser menor si se reclasifica a la nómina, puesto que parte 

del equipo comercial se encuentra registrado en la parte administrativa. 

 

 

El costo de ventas registra un 73%, este valor  del costo se genero por la 

excesiva presión del área comercial sobre el departamento de importaciones, 

ya sea para bajar precio o incluir promociones, por lo que se recomienda una 

mayor independencia del área de importaciones. 
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En el Balance General el rubro que  llama la atención es el de inventarios, 

llegando a ser de $11MM, es importante mostrar a la administración el costo 

financiero que esto implica, no solo en su mantenimiento sino en su 

movilización, además del impacto que se tiene en la liquidez. Con relación al 

rubro cuentas por cobrar se recomienda la mejora de su nivel de rotación a 

través de una política de crédito que permita una mejor rotación. 

 

 

Además se debe revisar las políticas de pagos a proveedores, ya que el plazo 

otorgado resulta corto para la división, esta tiene que financiar sus ventas a 

crédito con capital propio, una mejora en los plazos. 

 

 

El financiamiento de la empresa corresponde en su totalidad según los 

balances entregados por capitales propios, factor que debe ser analizado 

para mejora de ratios de apalancamiento, y que comprenda un mecanismo 

para prever déficit del flujo de efectivo en los meses de pagos a proveedores, 

trabajadores, etc. 

 

 

La división de licores cuenta con una amplia gama de mercadería para 

ofertar, por lo que es un factor que no permite compararse de manera 

adecuada con la competencia por no presentar características similares. 

 

Finalmente, los puntos más sobresalientes en el estudio de la empresa 

corresponden a un mejor control en los Estados Financieros, incluir la parte 

proporcional del activo fijo del área de licores en el Balance General, generar 
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políticas que incentiven a los clientes en la cancelación de facturas en pronto 

pago, otorgándoles beneficios como descuentos si cancelan en 30 días; y 

como última recomendación analizar financiamiento externo para el trimestre 

que se encuentra con flujo de efectivo bajo.  
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ANEXOS 

 

ANEXO 1 Diseño de Monografía 
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