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RESUMEN

El objetivo general del presente trabajo es proponer un sistema para
optimizar el flujo de caja de la empresa AMDE Computers Corporation, S.A.
mediante un analisis del flujo de caja de los ultimos cuatro afios, un analisis de flujo
de caja proyectado e indicadores financieros de rentabilidad para valorar el
cumplimiento de los objetivos de la planeacion gerencial de la empresa.

La empresa evaluada se dedica a la venta de computadoras de escritorio,
computadoras portatiles, servidores, tablets, reguladores de voltaje, impresoras,
herramientas para redes inaldmbricas, consolas de videojuegos, camaras
fotograficas, circuito cerrado de television, calculadoras, accesorios, asi como
algunos electrodomésticos de mesa y motocicletas. También ofrece servicio técnico

de computadoras, laptops, teléfonos y tablets.

La investigacién presente estd formada por cuatro capitulos, cada uno
correspondiente a los objetivos especificos, mediante los cuales se busca cumplir
con el objetivo general descrito. El primer capitulo es una recopilaciéon de datos
sobre el mercado entorno a la empresa mencionada, tanto a nivel nacional como
internacional. El siguiente es una descripcidn cualitativa de la empresa y su entorno.
El tercero es un diagnéstico financiero del flujo de caja de la empresa y un analisis
financiero mediante los diferentes indices. El ultimo capitulo es el andlisis de la

propuesta, asi como las conclusiones y recomendaciones de la misma.
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Introducciodn

La empresa en estudio es pionera en el campo de la tecnologia de
computacién y comunicacion, tanto en productos como servicios. Se encarga de
importar directamente y distribuir a nivel nacional marcas de empresas lideres a

nivel mundial, ademas de ofrecer servicios de mantenimiento y reparacion de estos.

La importancia del mercado de la tecnologia para desarrollar todo tipo de
labores en las empresas ha tomado una necesidad crucial para los negocios en las
pequefias y grandes empresas, tanto a nivel nacional como internacional. Ha
transformado los procesos en los cuales se depende de equipos para el

cumplimiento de las tareas.

Esta empresa se ha mantenido al filo de la innovacién gracias a su amplia
trayectoria y buenas relaciones comerciales con los proveedores. Ademas, de
ofrecer tecnologia de punta mediante teléfonos inteligentes, los cuales han tenido

un crecimiento acelerado en la Ultima década.

El presente trabajo tiene como propdésito valorar, mejorar y optimizar el flujo
de caja de la empresa AMDE Computers Corporation, S.A., mediante un analisis
del flujo de caja de los ultimos cuatro afios, asi como un analisis de flujo de caja
proyectado e indicadores financieros de rentabilidad para valorar el cumplimiento
de los objetivos de la planeacion gerencial de la empresa.

La empresa ha tenido finanzas sanas en los ultimos afios y, actualmente,
cuenta con sus oficinas centrales en San José centro y sedes en Cartago y Heredia.
Sin embargo, no ha logrado desarrollar los planes de expansién hacia zonas como
Alajuela, Escazu y Tres Rios, a pesar de que si cuenta con mensajeros y medios

de entrega que cubren el Gran Area Metropolitana.

Actualmente, la compafiia tiene deseos de optimizar su flujo de caja, para
asi analizar opciones de expansion e inversion, en torno o no de su giro de negocios
y optar por posibilidades como créditos para la empresa y lineas de crédito para

sus clientes.



Las herramientas financieras permiten evaluar la rentabilidad actual del
negocio que se encuentra en marcha y, a su vez, analizar proyectos de inversion,
tales como el desarrollo de nuevas marcas o productos, adquisicidon de nuevos
activos, valorar el costo de oportunidad, anticipar déficit de efectivo y buscar

financiamiento oportuno.

Cabe destacar la importancia del aspecto financiero para evaluar flujos de
caja, los indicadores convencionales de rentabilidad tales como: ROA y ROE se
basan en ganancias contables. Sin embargo, si estas no se convierten en flujo de

caja real, su aportacion puede ser engafiosa.

El objetivo general del proyecto es proponer un sistema para optimizar el
flujo de caja de la empresa AMDE Computers Corporation, S.A. mediante un
analisis del flujo de caja de los ultimos cuatro afios, un analisis de flujo de caja
proyectado e indicadores financieros de rentabilidad para valorar el cumplimiento

de los objetivos de la planeacion gerencial de la empresa.
Los objetivos especificos que se desarollan son los siguientes:

e Contextualizar la industria de la comercializacién de tecnologias de la
informacion y comunicacion y exponer los conceptos tedricos que permitan
fundamentar las bases para el analisis estratégico del flujo de caja, para la
elaboracién de una propuesta con el fin de optimizar los flujos de caja de la

empresa.

e Describir la situacién coyuntural de AMDE Computers Corporation, S.A, su
estrategia financiera y las caracteristicas del entorno que se desarrollan en

el mercado de las tecnologias de informacién y comunicacién en Costa Rica.

e Analizar los flujos de caja de la empresa de los Ultimos cuatro afios, crear un

flujo de caja proyectado y utilizar indicadores financieros como por ejemplo



el EBITDA (por sus siglas en inglés Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization, en espafiol, la utilidad antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacién de activos tangibles) para proponer

un sistema para optimizar el flujo de caja.

Desarrollar una propuesta de un sistema para optimizar el flujo de caja de la
empresa AMDE Computers Corporation, S.A

Presentar las conclusiones y las recomendaciones derivadas de la

investigacion, resultado que permitan a la empresa optimizar su flujo de caja.



CAPITULO |: DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS DE LA
INFORMACION Y COMUNICACION A NIVEL NACIONAL E INTERNACIONAL,
ASI COMO PERSPECTIVAS TEORICAS REFERENTES AL ANALISIS DEL
FLUJO DE CAJA

Este capitulo presenta un entorno de la industria de tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TIC) a nivel internacional y nacional, para ubicar al
lector en el contexto correspondiente a la empresa en estudio. Adicionalmente, se
explican algunas perspectivas tedricas y conceptos sobre la valoracion de
empresas y temas relacionados al flujo de caja, los cuales permitan vincular la parte

tedrica con el analisis correspondiente que se hara para elaborar la propuesta.
1.1 La industria de tecnologias de la informacion y comunicacion

Las tecnologias de la informacion y comunicacion (TIC) se definen como las
“tecnologias para el almacenamiento, recuperacion, proceso y comunicacion de la
informacion” (Belloch, 2012), las cuales han revolucionado la era actual y la han
transformado en la sociedad de la informacién. Estas se han desarrollado a partir

de los avances en la informéatica y las telecomunicaciones.
1.1.1 Resefa histérica

El desarrollo de las tecnologias de la informacion y la comunicacion emerge
a partir de una serie de eventos que transforman la manera en como las personas
se comunican y se desenvuelven de manera social, gracias a los avances

tecnoldgicos desarrollados a lo largo de muchos afios.
1.1.2 Tecnologias de la informacion

Las tecnologias de la informacion actuales son el resultado de mas de 50

afos de evolucion de las distintas plataformas de la computadora.



Figura 1. Evolucion de la infraestructura de las tecnologias de informacion
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Fuente: (Laudon & Laudon, 2012)

Las cinco etapas que menciona (Laudon & Laudon, 2012) son las que se

ilustraron anteriormente: y se dividen de la siguiente manera:

1. Era de las mainframes y minicomputadoras de propdsito general (1959-

hasta la fecha): las maquinas transistorizadas IBM fueron las primeras de



uso comercial con un sistema operativo que podia proveer tiempo

compartido, multitareas y memoria virtual en modelos mas avanzados.

Esta era del mainframe tuvo un alto grado de centralizacién bajo el control
de programadores y operadores de sistemas profesionales, en donde la
infraestructura la ofrecia el fabricante del hardware y software. A partir de
1965 se produjeron las primeras microcomputadoras que tenian un precio

mas accesible y permitié descentralizar a una sola unidad o mainframe.

Era de la computadora personal (1981-hasta la fecha): a pesar de que
desde los afios 1970°s ya existia la computadora personal, su distribucion
era muy limitada. En 1981, la empresa IBM lanz6 una PC que se distribuy6
por las empresas estadounidenses. A partir de ese momento es cuando
se producen gran cantidad de herramientas para software para uso
personal, asi como corporativo. Cada PC eran sistemas independientes
hasta los 90"s donde se logran entrelazar por medio de redes.

Era cliente/servidor (1983-hasta la fecha): a partir de ese momento las PC
y laptops se comenzaron a conectar a servidores, los cuales permitieron
a los usuarios utilizar una gran variedad de herramientas y servicios. La
computadora cliente se conecta en red a un servidor, donde el
procesamiento se divide entre los dos equipos. Esto permite distribuir el
trabajo de un sistema centralizado a otras maquinas mas pequefias y

econdmicas.

Era de la computacion empresarial (1992-hasta la fecha): a principios de
los aflos 90°s, las empresas recurrieron a estandares de redes y
herramientas de software, después del desarrollo del Internet en 1995, las
empresas comienzan a utilizar el estandar de redes Protocolo de control

de transmision/Protocolo Internet (TCP/IP).

Era de la computacion en la nube y movil (2000-hasta la fecha): debido al
fuerte poder del ancho de banda de internet, se ha formado un modelo de



computacion en la nube, este provee un acceso a una reserva compartida

de recursos computacionales por medio de una red, la nube puede

accederse desde cualquier dispositivo que esté conectado en cualquier

lugar.

1.1.3 Tecnologias de la comunicacion

El desarrollo de las tecnologias de la comunicacion se origina del invento del

telégrafo en 1833 y, posterior a esto, gracias al desarrollo de redes telegréficas en

los anos 1850-1900. La evoluciéon de estos sistemas, debido a los avances

tecnologicos, ha permitido aumentar la interaccion de las personas por las

facilidades de la informacion que puede transmitirse. Algunos datos importantes

son los siguientes: (Rubio Moraga, s.f.)

En 1876 Graham Bell inventd el teléfono y Thomas Watson el

equipo.

En 1927 se realiza la primera transmision radiotelefénica entre los

Estados Unidos y Reino Unido.

En 1948 Bell Laboratories invento el transistor.

En 1951 se crea el primer sistema transcontinental de microondas.
En 1956 se instala el primer cable telefonico transatlantico.

En 1969 internet surge con la aparicion de ARPANET (Advanced
Research Project Agency Net).

En 1971 se envia el primer mensaje electronico.
En 1972, 50 universidades estan conectadas a ARPANET.

En 1974 se disefia el protocolo TCP-IP (Transfer Control Protocolo-

Internet Protocol).



En 1979 ARPANET crea la primera Comision de Control de la

configuracion de la red y se adopta como estandar en 1982.

En 1984 los operadores de telecomunicaciones se dan a nivel

mundial.

En 1989 se desarrolla el concepto de World Wide Web (www) y el

sistema de informacion hipertextual.

En 1993 se distribuye el primer navegador que permite navegar por

internet, llamado Mosaic.
En 1995 se da el Internet comercial.

En 1998 nace Internet2.

1.1.4 Tendencias de la industria

Segun (Mafa, 2001) las tendencias de la industria del desarrollo de la

informacion giran en torno a cuatro ambitos:

Internet: es la red de comunicaciéon mas fiable y ha avanzado de
manera importante gracias a las nuevas tecnologias, como la fibra

Optica.

Comunicaciones moviles: han crecido de manera importante las
terminales moviles, dado el facil acceso a dispositivos moviles y

servicios de red para estos.

Negocio electronico: también conocido como e-business, se ha
integrado las tecnologias de informaciéon y comunicacion a los
diferentes procesos empresariales y esto ha potencializado el
crecimiento de los negocios y empresas. Un ejemplo muy claro es
el auge de la descarga de libros y muasica, donde las ventas de los
productos digitales han sobrepasado las ventas de los productos

fisicos, Apple abrié la tienda virutal iTunes en 2003 y Amazon inicié



con el mercado de libros electrénicos en el 2007. Algunos factores
gue hacen crecer estas empresas son: facilidad al acceso de
internet, mejora en tecnologia de computacion y uso de la nube,
apertura de nuevas tiendas y expansion, aumento en la demanda
de tabletas y teléfonos inteligentes, aspecto ecoldgico, facilidad de
adquisicién. (CEPAL - Division de Desarrollo Productivo y

Empresarial, 2012).

e Contenidos: las TIC han permitido una interactividad importante y
distribuyen la informacién con facilidad. Cabe destacar la evolucién
de los artefactos de almacenamiento, los cuales permiten gran
cantidad en dispositivos multiples y pequefos. (CEPAL - Division

de Desarrollo Productivo y Empresarial, 2012).

Una tendencia muy marcada es el desarrollo de las TIC en el ambito de los
paises en vias de desarrollo, el progreso tecnolégico ha impulsado las economias
actuales y genera una importante inversién, asi como oportunidades de empleo en

los paises en desarrollo. (Grupo Banco Mundial, 2014),

Mas de un 91% de la poblacion en vias de desarrollo tiene acceso a un
teléfono movil o fijo; por lo tanto, ha permitido dar servicio a zonas desfavorecidas
de manera rgpida y rentable. El Banco Mundial maneja una estrategia centrada en
tres orientaciones: conexion, innovacion y transformaciéon. (Grupo Banco Mundial,
2014).

1.2 La industria de tecnologias de la informacién y comunicacion a nivel

internacional
1.2.1 Principales paises productores

Segun el periodico mexicano El Financiero, México es el Unico pais de
Latinoameérica que se ubica entre los primeros exportadores de bienes de TIC. (El
Financiero, 2014). Los bienes exportados son teléfonos inteligentes, computadoras
portétiles, tabletas, circuitos integrados y demas componentes y representa el 11%
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de mercancias a nivel mundial (se encuentra por arriba de productos agricolas que
estd en 9.2% y vehiculos de motor que se halla en 7.2%). “Después de los circuitos
integrados, los teléfonos moviles son los bienes mas comercializados en este

segmento, con un valor global de 190 mil millones de ddlares”.
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Figura 2. Principales exportadores de bienes de TIC

TOP TEN

México figura en la lista de los exportadores de bienes de tecnologia
de la informacion y comunicaciones
Millones de dolares
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Fuente: (El Financiero, 2014).

En la grafica es notable que China es el primero, con un 30% del total
exportado, seguido por Hong Kong, los Estados Unidos, Singapur, Taiwan, Corea,
Japén y Malasia, como se deduce, los exportadores son mayoritariamente del

mercado asiatico.

“México es el Unico pais de América Latina incluido entre los 20
principales exportadores de estos bienes. Costa Rica fue el
segundo mayor exportador con 2 mil 200 millones de délares,
seguido de Brasil con mil 300 millones de ddlares”. (El Financiero,
2014).

1.2.2 Principales paises consumidores

Segun el Foro Econdmico Mundial de 2015, el NRI (indice de disposicion a
la conectividad) indic6 los principales paises que utilizan las tecnologias de

informacion, las cuales son: (World Economic Forum, 2015).
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Figura 3. Principales paises que emplean la tecnologia de la informacién

Diez principales paises que emplean tecnologia de la informacion
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Fuente: (World Economic Forum, 2015)

1. Singapur: con un gran repunte en el Ultimo afio en donde se apoderé del
primer lugar, Singapur es un pais donde se ofrecen los mejores servicios en
linea y herramientas electrénicas y, ademas, es el segundo lugar a nivel
mundial en donde su gobierno se ve altamente beneficiado en la eficiencia
por las tecnologias de informacion. Aca se ofrece el ambiente mas seguro y

agradable para la creacion e innovacion de tecnologias y servicios.

La fuerza laboral del pais es altamente especializada y cuenta con una
infraestructura 6ptima para el desarrollo. Con tantos recursos para sobresalir
no resulta sorpresa que tenga la mayor penetracion de conexiones a internet
de banda ancha mévil per cépita del mundo. Mas del 50% de su poblacién
estd empleada en puestos relacionados a la tecnologia. Como Unico punto
negativo es que, en comparacion con los otros paises lideres, en Singapur

solo el 75% de su poblacion utiliza Internet de manera regular.

2. Finlandia: anteriormente ubicada en el primer puesto, Finlandia continda

mostrando su liderazgo. Es el pais niumero uno en capacidades y ademas



14

dispone de un inigualable entorno e infraestructuras empresariales; asi como
politicas. Ademas, su poblacion lidera la disposicion a la conectividad y sus
empresas le ofrecen un uso extenso a esta. Sin haber encontrado todavia la
manera Optima de reestructurar la industria de las tecnologias de
informacion, Finlandia sigue superando a Japon como el nimero uno en

patentes per capita.

Suecia: es un pais bastante estable en su rendimiento. Como puntos fuertes,
cuenta con un entorno empresarial y politico de los mejores del mundo
actualmente. Su poblacion se halla muy bien capacitada y cuentan con una
infraestructura envidiable. Muchas de sus empresas son lideres en el campo
de la innovacion, las cuales son las responsables de crear y generar
excelentes productos y servicios. Tanto las empresas como la poblacion de
Suecia tienen un uso importante de las tecnologias de la informacion. Mas

del 50% de la poblacién esta ubicada en trabajos relacionados.

Paises Bajos: es uno de los paises en donde su poblacion tiene mayor
acceso a las computadoras personales y las conexiones de banda ancha.
Ademas, cuenta con los niveles méas altos del uso de Internet. Su gobierno
es el nimero uno en acceso a servicios online. Como punto negativo es que

cuentan con muy poca penetracién en conexiones de banda ancha movil.

Noruega: namero uno en infraestructura digital del mundo, asi como
segundo lugar en el acceso a Internet por parte de su poblacion. Generan
un gran impacto en la tecnologia digital donde lo utilizan para mejorar los

resultados en el aprendizaje.

Suiza: es de los paises donde la mayoria de las condiciones se encuentran
para ser lideres a nivel mundial en tecnologias de informaciéon. Cuentan con
legislacion favorable para las empresas, asi como poblaciéon laboral
altamente especializada y una infraestructura de primer nivel. Entre sus
fortalezas se halla que ocupan el primer lugar en conexiones fijas de banda

ancha a Internet per cépita del mundo. Su economia esta basada en el
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conocimiento y la mayoria de su fuerza laboral trabaja para empresas de
conocimiento intensivo. Como punto negativo es que el gobierno parece no
haberse adaptado al cambio digital; pues sus servicios en linea no son tan

eficientes.

7. Estados Unidos: los Estados Unidos es uno de los lideres en infraestructura
de tecnologias de informacién y esto es la causa de su gran impacto en la
sociedad y economia. Utiliza un gran tacto a la hora de realizar inversiones
exitosas; pues sacan total provecho a las tecnologias de informacion. Sin
embargo, su bajo nivel en el area de ciencias, asi como matematicas no

permite que se ubique en un mejor puesto a nivel mundial.

8. Reino Unido: una de las economias mejor establecidas en cuenta a
infraestructura de desarrollo. Reino Unido posee una gran penetracion de
acceso de banda ancha a Internet, asi como una excelente infraestructura
para el desarrollo de tecnologias de informacién. En su mayoria, su fuerza
laboral se ubica en empleos de conocimiento intensivo e informacion

tecnoldgica.

9. Luxemburgo: impulsado por los esfuerzos del gobierno en los ultimos afios,
Luxemburgo ha venido realizando un trabajo excepcional en el campo de las
tecnologias de informacion. Ha mostrado una tendencia a subir en todas las
clasificaciones; sin embargo, todavia estan rezagados en servicios
gubernamentales en linea, asi como la participacion electronica de los

ciudadanos.

10.Japodn: segundo lugar en uso empresarial, y lider en innovacion tecnoldégica.
Japoén cuenta con una poblacion bastante habil para el uso de la tecnologia
y se calcula que mas del 90% de sus habitantes tienen acceso a ella de
manera regular. Como aspecto en contra es que los resultados en la
economia no se han reflejado como deberia y podria deberse a una cultura
corporativa jerarquica y patriarcal, estas dificultan la generacion de ideas y
la iniciativa de creacion de puestos de trabajo.
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1.3 La industria de tecnologias de la informaciéon y comunicacién en Costa

Rica

1.3.1 Estructura de la industria de tecnologias de la informacion y comunicacion

en Costa Rica

En Costa Rica existen tres industrias en el sector TIC: (Ministerio de

Ambiente, Energia y Telecomunicaciones — MINAET, 2010)

1. Manufactura de TIC: abarca el disefio y el uso de circuitos integrados, esto
se refiere a la fabricacion de computadoras y sus periféricos; asi como
equipos que favorecen la comunicacion (teléfonos fijos y moéviles, equipos de
transmision) y equipos electronicos para el consumidor (televisores,
reproductores, entre otros). También se incluyen las empresas que producen

medios magnéticos y opticos.

2. Industrias de comercio de TIC: industrias de ventas de computadores,
equipos periféricos, software, partes, equipos electrénicos y de

telecomunicaciones.

3. Industrias de servicios TIC: estd compuesta por cinco segmentos o
subdivisiones, publicacion de software, telecomunicaciones, programacion
de computadoras, procesamiento de datos y hosting; asi como reparacion de

computadoras y equipos de comunicacion.

a) Publicacion de software: empresas que producen y distribuyen
software para computadoras (disefio, provision de documentacion,
asistencia en la instalacion, servicio de apoyo a clientes), asi como
venta de computadoras con software preinstalado o distribucion

mediante internet.

b) Telecomunicaciones: alambrico, inalambrico, satelital y otros.
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c) Programacion de sistemas de computacion, consultoria y servicios
relacionados: contratos que buscan solucionar problemas particulares
o desarrollar proyectos especificos; por ejemplo, programacién a la
medida, disefio de sistemas computacionales, asistencia en
instalaciones, recuperacién de datos, instalaciéon de software, entre

otros.

d) Procesamiento de datos, hosting y servicios relacionados: procesar y
almacenar datos para facilitar el flujo de la informacién. Este servicio
esta asociado a las empresas proveedoras de internet, se encargan
del manejo de grandes cantidades de datos de negocios,

organizaciones e individuos.

e) Reparacion de computadoras y equipos de comunicacion: es un rubro
que al estar relacionado al funcionamiento y el procesamiento
adecuado de la informacion por medios electrénicos, se toma en

cuenta como parte de la industria.

En el estudio sobre la economia de la informaciéon costarricense, se
desarroll6 una estrategia para el progreso de la economia de la informacion, el cual

se resume en el siguiente cuadro.

Figura 4. Estrategia para el desarrollo de la economia de la informacién

Estrategia para el desarrollo de la Economia de la Informacion
U

Inversion

e Competitividad y -
Infraestructura Politica y Marco e y Educacién y

tecnologica Normativo 2 Financia- Mercado Laboral
Nacional i

Tramites
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Fuente : (CEPAL - Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial, 2012)

1.3.2 Economia de la industria de tecnologias de la informacion y comunicacién

en Costa Rica

En Costa Rica, los productos de alta tecnologia y microestructuras eléctricas
fabricadas en zonas francas representan el 50% del valor total de las exportaciones.
“Segun el Informe de Competitividad turistica de 2011 publicado por el Foro
Econdmico Mundial, Costa Rica ocupa el segundo puesto en Latinoamérica por
detras de México y el 43° mundial”. (ICEX, 2012). La estructura de exportacion de
servicios para el 2012, conformé un 28% de servicios informatica e informacion, asi

como un 1% en servicios de comunicaciones.

En Costa Rica, los servicios de telecomunicaciones estaban manejados por
el monopolio del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y, a partir de 2011, es
gue marcas como Claro y Movistar entran a Costa Rica e ingresa capital privado,

crean competencia en el mercado, por ende, precios mas bajos
1.3.3 Importancia econémica para Costa Rica

Existe falta de definicion de politicas y normas, por lo tanto, no ha surgid una
recopilacion adecuada sobre los datos precisos, asi como una falta de coordinaciéon
de instituciones publicas como unidades productivas para los sectores de TIC.

1.4 Aspectos conceptuales
1.4.1 Valoracién de la empresa

La valoracion de una empresa es un proceso mediante el cual se utilizan
componentes tedricos y se valoran componentes basicos de la misma, por ejemplo:
balance general, estado de resultados, flujos de caja. Adicionalmente, Fernandez
menciona que es ‘“un egjercicio de sentido comin que requiere unos pPoOCOS
conocimientos técnicos y mejora con la experiencia” (Fernandez, Métodos de

Valoracion de Empresa, 2008).
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Este proceso lleva un componente numeérico, el cual se obtiene de los datos
contables y financieros de la empresa, asi como una vision subijetiva; por lo tanto,

es importante conocer las caracteristicas propias de la empresa y su industria.

En ese sentido, Fernandez divide los métodos de valoracion de una empresa

en seis grupos:



Figura 5. Principales Métodos de Valoracion de una empresa
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PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

Valor de liquidacidn
Valor sustancial
Activo neto real

Ventas
Ebitda
Otros mdltiplos

Contables europeos
Renta abreviada
Otros

Dividendos
Capital cash flow
APV

Cash value added
CFROI

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION
BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR OFCIONES
Valor contable Miiltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado | Beneficio: PER | Unibn de expertos Cash flow acciones | Beneficio econdmico | Opcidn de invertir

Ampliar el proyecto
Aplazar la inversion
Usos allernativos

Fuente: IESE Business School

Cabe destacar la importancia de diferenciar el valor de una empresa con el

precio. La primera se refiere al valor (o rango de valores) que se determina a partir

de distintos métodos y supuestos; pues el futuro es incierto. El precio se refiere al

acuerdo entre el vendedor y el comprador, el cual generalmente es un punto

intermedio de una negociacion.

En cuanto a los métodos de valoracién de una empresa, existen algunos

métodos basados en el balance general, con ello se busca efectuar una estimacion

del valor del patrimonio y ofrecen un valor estatico. Algunos métodos son el valor

contable (conocido también como valor en libros), valor contable ajustado, valor de

liquidacién y valor sustancial. (Fernandez, Métodos de valoracion de empresas,

2016).

e El valor contable es el patrimonio neto o la diferencia entre el activo

total y el pasivo exigible. Cabe destacar que este es un valor

meramente contable.

e El valor contable ajustado o valor del activo neto real, busca ajustar

el valor de los activos y los pasivos a un valor del mercado.

e El valor de liquidacion se obtiene tomando el patrimonio neto

ajustado y se le restan los gastos de liquidacion, este valor se utiliza

Unicamente ante la liquidacion de la empresa.
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e El valor substancial se refiere a la inversion necesaria para crear

una empresa equivalente a la que se esta valorando.

Otro método de valoracion es el que se basa en el estado de resultados, lo
cual busca un valor para la empresa a través de la magnitud de los beneficios,
ventas u otro indicador (se utilizan mdaltiplos). Existen métodos de PER (por sus
siglas en inglés price earnings, ratio), ventas, EBITDA (por sus siglas en inglés
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization), entre otros.

(Fernandez, Métodos de valoracion de empresas, 2016).

Existen métodos basados en el descuento de flujos, se realizan estimaciones
de los flujos de efectivo que podrian darse en el futuro y después se descuentan
con una rentabilidad minima exigida, segun el riesgo. 1...] constituye el Unico
método de valoracion conceptualmente correcto: el valor de las acciones de una
empresa -suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad de la misma para
generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones” (FernAndez, Métodos
de valoracion de empresas, 2016). Por esta razon, refiere que es el método mas

apropiado para valorar una empresa.

En el caso de los objetivos de valoracion de una empresa Fernandez
describe nueve propdésitos, para los cuales se valora una empresa, entre ellos:
operaciones de compraventa, valoraciones de empresas cotizadas en bolsa,
salidas a bolsa, herencias y testamentos, sistemas de remuneracion basados en
creacion de valor, identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor,
decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa, planificacion
estratégica y proceso de arbitraje y pleitos. (Fernandez, Métodos de Valoracion de
Empresa, 2008).

El proceso de valoracién de una empresa segun (Altair Consultores, 2010)

estd compuesto de cuatro pasos:

1. Conocer la empresa y su cultura organizativa: este paso implica

conocer a la empresa, su manera de trabajo, el personal, conocer
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el negocio y su entorno, para asi analizar el &mbito socioeconémico
en que se ubica y su situacion financiera, asi como el sector en que

se ubica y el desarrollo de su actividad.

Prever el futuro: se basa en calcular el valor real de la empresa
segun flujos de caja proyectados, la informacién suele tomarse de

estados financieros proyectados.

Determinar los parametros para la valoracion: esta etapa “consiste
en determinar aspectos tales como el riesgo de la inversion, el
coste del capital y de la deuda, el horizonte temporal de la
valoracion, etc., asi como los criterios para estimar el valor

residual”. (Altair Consultores, 2010).

Conclusion: se interpretan los datos obtenidos y se comparan con

el valor contable, empresas semejantes y tendencias del mercado

1.4.2 Flujo de caja

El flujo de caja, también llamado flujo de efectivo (o cash flow en inglés), es

un informe financiero que presenta la entrada y salida de efectivo de una empresa

en un periodo determinado. Se compone de cuatro elementos basicos: ingresos y

egresos de operacion, egresos iniciales de fondos, momento en el que ocurren los

ingresos y egresos Yy el valor de desecho. (Sapag, Sapag, & Sapag, 2014),

Los egresos iniciales son el total de inversién inicial para arrancar
con el proyecto, no es el capital de trabajo; pues este puede
desembolsarse en distintos momentos y su desembolso se hara en

periodos posteriores.

Los ingresos y egresos de operaciéon son todas las entradas y las
salidas reales de efectivo, cabe destacar la diferencia con los flujos

contables, donde existe la adquisicion del derecho u obligacion,
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pero no necesariamente sucede en el mismo momento que la

transaccion

El flujo de caja se refleja en periodos o intervalos especificos (mensual,
trimestral, semestral o anual) para realizar la proyecciéon de flujos. Esto se define
segun la magnitud y relevancia de los flujos que se estan evaluando y de acuerdo

con el costo de oportunidad de los recursos. (Sapag, Sapag, & Sapag, 2014).

El horizonte de la evaluaciébn depende de las caracteristicas de cada
proyecto, su grado de obsolescencia segun el ciclo de vida, la estabilidad entorno,
cuya estabilidad permite valoracién de horizontes mas largos. EI VAN “mientras
mayor sea el horizonte de evaluacion, menor sera el valor presente de los flujos
finales en el célculo del VAN, pues el factor de descuento de los flujos proyectados
es cada vez mayor”. (Sapag, Sapag, & Sapag, 2014).

El flujo de caja funciona como un indicador de liquidez de la empresa, mide
la capacidad de generar efectivo y equivalentes al efectivo, asi como las fechas en

las cuales se producen. (NIC Normas Internacionales de Contabilidad, 1997).

El estado de flujos de efectivo con los estados financieros que proporciona
informacion, la cual permite valorar su estructura financiera (como por ejemplo la
liquidez y solvencia) y su idoneidad de modificar fechas de cobro y pago para

progresar.
1.4.3 Construccién de flujos de caja
Los flujos de caja tienen una estructura general.

Figura 6. Estructura de un Flujo de Caja
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ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA DE UN PROYECTO

+ Ingresos afectos a impuestos
- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= Flujo de caja antes de impuestos

- Impuestos

= Flujo de caja después de impuestos
+ Ajustes por gastos no desembolsables
- Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja totalmente neto

Fuente: (Sapag, Sapag, & Sapag, 2014)

Los ingresos y los egresos afectos a impuestos se refieren a los que
aumentan o disminuyen la utilidad contable de la empresa. El EBITDA los ingresos
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Por otro lado, los
gastos no desembolsables son los gastos que se deducen de impuestos, pero que
no representan una salida de efectivo (por ejemplo, las depreciaciones y
amortizaciones). Asimismo, cabe mencionar los egresos no afectos a impuestos
gue se conocen como las inversiones. Los beneficios no afectos a impuestos son
ingresos que no se generan a partir del giro del negocio de la empresa (por ejemplo,
valor de desecho o recuperacion del capital de trabajo). (Sapag, Sapag, & Sapag,
2014).

1.4.4 Modelo analitico de flujo de caja

La adecuada administracion del flujo de caja permite generar la liquidez
necesaria para estar al dia con las obligaciones e inversiones necesarias para

mantener en marca la empresa y lograr sus objetivos estratégicos. (Salas, 2016).

Cabe destacar y diferenciar que los indicadores convencionales de
rentabilidad toman datos contables que, si no llegaran a hacerse efectivos, podrian
generar un falso resultado de aportaciéon de efectivo a la empresa; por lo tanto, una

alta rentabilidad no necesariamente es un alto flujo de caja.



25

De acuerdo con (Salas, 2016), el modelo analitico del flujo de caja utiliza las

siguientes variables y parametros:

Activo circulante de operacion: es el activo circulante menos
efectivo y equivalentes (caja, bancos, inversiones en valores de

corto plazo), los cuales representan un flujo de caja disponible.

Pasivo circulante espontaneo: es el pasivo circulante menos
pasivos financieros de corto plazo (deudas con entidades
financieras e inversionistas que generan gastos por intereses). Se
le restan los pasivos financieros de corto plazo al pasivo circulante
y asi quedan solamente las deudas que no tienen costo financiero;

es decir, los pasivos espontaneos.

Inversion circulante neta: es el activo circulante de operacion
Menos pasivo circulante espontaneo. Son las inversiones en activo
circulante de operacion que no se logran financiar con el pasivo
espontaneo de corto plazo. En otras palabras, el capital de trabajo
gue requiere financiamiento adicional al aportado por las fuentes

espontaneas.

El modelo analitico calcula cinco niveles de flujo de caja que son progresivos

y muestran como se van aplicando los fondos a partir de un flujo primario de

operacion. Se describen a continuacion: (Salas, 2016).

1. Flujo de la operacion: es el flujo generado directamente de las

operaciones de la empresa, después de impuesto y antes de
gastos financieros. Es la utilidad de operacion menos el impuesto
de renta y mas la depreciacion y amortizacibn de activos

intangibles.

Flujo operativo de corto plazo: es el flujo de caja disponible
después de cubrir las inversiones netas de corto plazo. Es el flujo

de la operacién menos el aumento en la inversidn circulante neta.
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3. Flujo después de pago a fuentes: es el flujo de caja que queda
después de las inversiones netas de corto plazo y después de
cubrir el costo de las fuentes de financiamiento (gastos financieros
y pago de dividendos). Es el flujo operativo de corto plazo menos

gastos financieros y dividendos.

4. Flujo después de inversiones largo plazo: es el flujo después de
pago a fuentes, menos el aumento de las inversiones en activos de
largo plazo. Es el flujo de caja después de la inversién circulante
neta, pago a fuentes de financiamiento e inversiones en activos a

largo plazo.

5. Flujo neto de caja: es el flujo final de efectivo que se genera en un
periodo establecido. Es el flujo después de inversiones largo plazo
mas los aumentos y menos las disminuciones que represente

movimientos de efectivo.

Figura 7. Modelo analitico de flujo de caja

Utilidades netas sin gastos financieros Categoria 1 | Categoria 2 l Categoria 3 l CategoriaT\

Més depreciaciones y amortizaciones

Flujo de la operacion
Menos aum. circulante operativo (més dism.)
Flujo operativo de corto plazo
rMenos gastos financieros
f Menos dividendos pagados
Wujo después de pago a fuentes
Menos aum. activo fijo y otros LP (mas djsmL
Flujo ée;u/ésid‘e i;vérsi(;névaP ]
Mé;ﬁ;;{()ﬂd;da finan. CP (menos dism.)

Mas aumento deuda LP (menos dism.)

Més aumento aportes de capital (patrimonio)

Flujo neto de caja

Fuente: (Salas, 2016)
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El modelo del flujo de caja indica cuatro categorias para calificar la solidez o
la debilidad de la posicion de liquidez de la empresa, las cuales se detallan a

continuacion: (Salas, 2016)

1. Categoria 1: flujo de caja autosuficiente. El flujo de operacién es
muy alto y cubre la inversion circulante neta, el pago a las fuentes
de financiamiento y las inversiones de largo plazo. Esto denota una
posicién de mucha solvencia y riesgo bajo o nulo con respecto a la

liquidez.

2. Categoria 2: flujo de corto plazo y pago a fuentes. El flujo de
operacion cubre la inversion circulante neta y el pago a fuentes de
financiamiento, pero no para las inversiones de largo plazo, por lo
cual, se requiere de financiamiento adicional. Esta categoria se
asocia a un grado de riesgo discreto y relativamente bajo, pues solo
sera necesario recurrir a fuentes externas de financiamiento en

caso de inversiones a largo plazo.

3. Categoria 3: flujo para operacion de corto plazo. El flujo de caja de
operacion solamente cubre la inversion circulante neta y se
requiere de financiamiento o aumento de patrimonio para pagar las
fuentes de financiamiento y las inversiones en activos de largo

plazo. Su nivel de riesgo es sensible.

4. Categoria 4: flujo de caja insuficiente. El flujo de operacion es tan
bajo que pueden llegar a existir pérdidas en la inversion circulante
neta. Este es un nivel de riesgo muy alto y una posicion de liquidez
deficiente, donde es necesario recurrir a financiamiento adicional
(o aporte de capital) para cubrir el aumento en activos de corto

plazo.
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1.4.5 Indicadores financieros
145.1 EBIT

El EBIT (por sus siglas en inglés, Earnings before interests and taxes) o
ganancias antes de intereses e impuestos; es decir, las utilidades operativas de la
empresa. Se enfoca en visualizar Unicamente en la capacidad de la empresa de

generar utilidades operativas sin contemplar los impuestos ni intereses.

Este indicador se utiliza para comparar empresas en distintos paises (debido

a la diferencia en impuestos) asi como la manera en que se financie.
1.4.5.2 EBITDA

El EBITDA mide el rendimiento operacional puro de la empresa, el cual esta
dado por la diferencia entre los ingresos de operacion y egresos, los cuales no
contemplan los impuestos a las utilidades, intereses en caso de deuda,
depreciaciones de los activos ni amortizaciones de los intangibles. Es un resultado
operacional utilizado para evaluar los resultados de la operacion de la empresa y

no refleja un flujo de caja. (Sapag, Sapag, & Sapag, 2014).

Este indicador resulta sencillo de calcular y mide la capacidad de medir
ganancias, sin considerar el nivel de endeudamiento de la empresa ni las
inversiones realizadas. No mide la liquidez; sin embargo, puede relacionarse con
otros indicadores financieros para el andlisis de la empresa, como por ejemplo:
(Salas, 2016)

e Cobertura EBITDA a carga financiera: se divide el EBITDA entre los
gastos financieros (intereses, comisiones). Mide la cobertura
existente del flujo de caja para los gastos financieros. ldoneamente
debe ser mayor a uno (holgada) para demostrar que la empresa

puede hacer frente a los intereses de las deudas.

e Cobertura EBITDA a servicio de deuda: se divida el EBTIDA entre la

suma del gasto financiero mas la deuda financiera de corto plazo.
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Mide la capacidad del flujo operativo para cubrir todos los
requerimientos de las deudas financieras (intereses por amortizacion
y cancelaciéon de deudas). Suelen ser mas exigibles y riesgosas que
los pasivos comerciales. Lo ideal es que el valor sea mayor o igual a
1.

Cobertura EBITDA a obligaciones de corto plazo: se divide el EBITDA
entre la sumatoria del pasivo circulante mas el gasto financiero.
Asimismo, mide la capacidad del flujo de caja para cubrir las deudas
de corto plazo y los gastos financieros. Se incluyen todos los pasivos
circulantes. No necesariamente se busca que este indicador sea
mayor que 1; pues usualmente existen lineas de crédito que se
renuevan de manera perpetua, se considera aceptable cuando se
encuentre entre los valores de 0.8 y 0.99, si es mayor a 1 representa
una posicion de liquidez mas sdlida y cuando es menor a 0.8 denota

baja cobertura de las deudas a corto plazo.

Cobertura de deuda financiera a EBITDA: se divide la deuda
financiera total entre el EBITDA. Busca valorar si las deudas
bancarias son muy altas con respecto al flujo de efectivo que la
empresa produce. Cuando su valor es mayor a 3, se considera de alto

riesgo, coberturas menores a 2 se consideran moderadas.

VAN

El valor actual neto (VAN o NPV por sus siglas en inglés) calcula el valor

presente de un determinado numero de flujos de caja futuros, determinados por

una inversion. Asimismo, representa una medida de valor o rigueza, no se utilizan

valores nominales; pues pretende demostrar el nivel de riqueza, si el aumento de

los costos y las ventas es proporcional, el nivel de rigueza no aumenta. (Sapag,
Sapag, & Sapag, 2014).
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El calculo del VAN se basa en una tasa de costo de capital determinada para
el descuento de los flujos y, por lo tanto, el resultado variara segun sea la tasa

minima de rendimiento exigida por la empresa. La formula del VAN es la siguiente:

VAN = Y%
_;{Hk}t_ 0

V} representa los flujos de caja en cada periodo t.
I, es el valor del desembolso inicial de la inversion.
n s el numero de periodos considerado.

k es el tipo de interés.

La regla basica indica que el proyecto debe aceptarse cuando VAN es
positivo y rechazarse cuando es negativo. Si es igual a cero; es decir, produce una
rentabilidad igual que la exigida por el inversionista, se debe valorar si hay alguna

estrategia deseable de la empresa para llevar a cabo este proyecto.
1.45.4 TIR

La tasa interna de retorno (TIR) es un indicador de rentabilidad, es la tasa
gue ocasiona que el VAN del proyecto sea igual a cero. Cuando la TIR es mayor a

la tasa de descuento, se acepta el proyecto. Si es menor, se rechaza. (Ross, 2009).

A mayor TIR, mayor rentabilidad. Sin embargo, cuando hay mas de un
cambio de signo en los flujos de caja, entonces hay mas de una TIR. Si existe esta
circunstancia, debe de utilizarse el VAN como criterio de evaluacion. La férmula del

TIR es la siguiente:
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N
VAsz Cn —1=0
(1 + TIR)"

n=1
Donde:
Q,, = es el flujodecajaen el periodo n.

n = es el nimero de periodos.

I = es el valor de la inversion inicial

1.45.5 Capital de trabajo neto operativo

El capital de trabajo neto es igual al activo circulante menos el pasivo
circulante. (Ross, 2009); en otras palabras, si se pagaran todos los pasivos de corto

plazo, el restante seria los recursos con que la empresa cuenta para operar.

En el capital de trabajo neto operativo se considera Unicamente los activos
gue intervienen en la generacién de recursos menos las cuentas por pagar; es
decir, no se consideran las partidas de efectivo ni inversiones a corto plazo, mas

bien mide la liquidez operativa de la empresa.

Cabe destacar que el efectivo no genera rentabilidad alguna, por lo tanto,

altos montos del mismo significan un costo de oportunidad.
1.45.6 Razdn corriente

La razon corriente es una razon de liquidez, la cual se obtiene al dividir el
activo circulante entre el pasivo circulante; es decir, indica la capacidad que tiene
la empresa de cumplir con las obligaciones financieras y pasivos a corto plazo. La
razon debe ser iddbneamente igual o mayor a 1; sin embargo, segun la naturaleza
de la empresa y sus ciclos de cobro y pago, podria ser menor a 1, con el riesgo de
tener poca liquidez.
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CAPITULO Il DESCRIPCION DE LA EMPRESA AMDE COMPUTERS
CORPORATION, S.A. Y SU ENTORNO

En el presente capitulo, se expone la evolucién y el giro de negocio de la
empresa en estudio, para contextualizar el comercio, asi como su entorno. Se
busca ubicar al lector dentro del ambiente existente,cion el fin de poder analizar la

propuesta que se realizara en los siguientes capitulos.

Para obtener los datos descriptivos de la empresa y su entorno, se recurrio
a entrevistar al gerente financiero de la empresa, M.B.A. Esteban Zufiga Ruiz,
qguien se encarga del departamento de finanzas y es responsable de una de las
lineas de la empresa AMDE Computers, S.A., asi como de datos financieros y el
departamento de contabilidad e informacién descrita en la pagina web de esta

compafia.
2.1 Aspectos generales de la empresa

La empresa conocida comercialmente como INTELEC, cuya razon social es
AMDE Computers Corporation, S.A., se estableci¢ en Costa Rica en 1987. Es una
compafiia nacional que se enfoca en el desarrollo y la comercializacion de
tecnologias de la informacién y la comunicacion. Se encarga de importar y distribuir

equipos de computacion, asi como componentes informaticos.

El sefior Esteban Zufiiga indica que inicialmente, la empresa se posicion6 en
el pais por medio de la venta de equipos de computacién y componentes
informaticos, en la actualidad, cuenta con lineas deportivas de alta tecnologia,
telefonia celular, asi como servicio y soporte a clientes finales, corporativos e

instituciones.

La empresa cuenta con la distribucion de una gran cantidad de marcas
reconocidas a nivel mundial, la cual importa directamente desde los Estados
Unidos. En el momento actual, cuenta con oficinas centrales ubicadas en San José

y dos sucursales localizadas en Cartago y Heredia.
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INTELEC se dedica a la venta de computadoras de escritorio, computadoras
portétiles, servidores, tablets, reguladores de voltaje, impresoras, herramientas
para redes inalambricas, consolas de videojuegos, cadmaras fotogréficas, circuito
cerrado de television, calculadoras, accesorios, asi como algunos
electrodomésticos de mesa y motocicletas. También ofrece servicio técnico de

computadoras, laptops, teléfonos y tablets.
2.1.1 Resefia historica

Su actual gerente general, Rafael Zufiga Cortés, consolidé la empresa
INTELEC en 1987 y se ubicé en el centro de la capital en Barrio Aranjuez, San
José. Este establecimiento se mantuvo por aproximadamente diez afios v,
posteriormente, se trasladaron al canton Central de San José, en un espacio fisico
de mayor tamafio y cuyo gerente general es el propietario. Este local se mantiene

hasta la actualidad y se ha expandido a tienda, oficinas, despacho y parqueo.

El comercio INTELEC se estableci6 en sus inicios para satisfacer la
demanda de equipos de computo a nivel personal; asi como para pequefas y
medianas empresas. Mas adelante continud con estos servicios y agrego el soporte
corporativo, tanto para los equipos como para servidores. La empresa brinda

servicio y soporte a entidades publicas y privadas.

Debido a la evolucién que ha tenido la tecnologia en los ultimos afios, tal y
como se expuso en el capitulo 1 a nivel local y mundial, el gerente financiero indica
gue se agregdé a la linea de trabajo equipos de telefonia celular y es quien
administra esta linea. El sefior Zufiga indica que INTELEC distribuye marcas
lideres en el mercado, como por ejemplo: Apple, Samsung, Sony, Huawei, LG,
Motorola, entre otros. Adicionalmente, en el 2014, se cre6 una linea asociada al
deporte y la actividad fisica llamada INTELEC Fitness que se especializa en equipo
electrénico para la practica de ejercicio como por ejemplo GPS (de sus siglas en
inglés, global positioning system o sistema de posicionamiento satelital), monitores
cardiacos, pulseras de actividad, rodillos especializados para el ciclismo en

interiores, entre otros.
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Algunos eventos historicos de la empresa son:

2.1.2

1987: inicio de operacion comercial.

1996: ubicacién del nuevo local.

2007: venta de productos de telefonia celular.

2009: creacion del segundo local en Heredia.

2012: creacion del tercer local en Cartago.

2014: creacion de INTELEC Fitness.

2016: venta de motocicletas y electrodomésticos de mesa.

Cultura organizacional

AMDE Computers, S.A. tiene una estructura organizacional que ha

modificado y ampliado a través de sus afios de operacion, cuenta con

departamentos de gerencia, ventas, operacion, logistica, administracién. Algunas

de las funciones de cada departamento son las siguientes:

Gerencia general: designa las posiciones gerenciales, establece las
politicas de la empresa, se encarga de evaluar el cumplimiento de los
objetivos de cada departamento, esta a cargo de las compras
internacionales, supervisa las importaciones, planeay desarrolla las metas
a corto y mediano plazo de ventas y especifica las politicas financieras de

la empresa.

Gerencia operacional: mantiene al dia las funciones y las
responsabilidades de cada departamento para un adecuado
funcionamiento de las actividades de la empresa, administra el recurso
humano (colaboradores), financiero (pagos y cobros) y material
(inventario). Debe velar por el mejoramiento continuo de sus procesos y

capacidades del personal.
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Departamento administrativo: tiene como funciones principales programar
y organizar el recurso humano, difundir las capacitaciones hacia el
personal. Adquisicion y evaluacion de materiales para trabajo,

documentacién, cumplimiento de las politicas de empresa.

Departamento de contabilidad: se encargar del pago de la planilla, la parte

contable, facturacion y administracion de la caja.

Departamento de logistica: recibe la mercaderia y se encarga de organizar
el inventario de las tiendas, asi como la rotacion de esta, supervisa las
actividades diarias. Optimiza el despacho de mercaderia en las sucursales
y coordina el transporte y los itinerarios de entrega con las empresas de

mensajeria y encomienda.

Departamento de ventas: esta conformado por los vendedores y su funcion
principal es la satisfaccion del cliente mediante la venta guiada y con
adecuada asesoria. Deben aumentar su cartera de clientes en conjunto
con la ayuda del departamento de marketing y asegurarse del adecuado

seguimiento de los clientes.

Departamento de marketing: se encarga de gestionar la publicidad, la
promocion y las relaciones publicas, asi como investigacion, desarrollo,
precios y servicio al cliente. Mantiene las redes sociales como por ejemplo

Facebook y la pagina web actualizada.

Departamento de servicio técnico: mantenimiento y reparacion de equipos,
dar garantia y seguimiento de la misma a los clientes, asesoramiento y
capacitacion al personal para ofrecer compras informadas, coordinar

contratos de servicio a empresas y clientes finales.
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Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por el gerente financiero AMDE
Computers, S.A.

2.1.2.1 Mision de la empresa

La mision de la empresa es: ‘Integrar soluciones de tecnologias de la
informacion, la comunicacion y servicios asociados, que les permiten a los clientes
mantener la continuidad operativa de su negocio; el mantenimiento, analisis y
gestion de la informacion, minimizar riesgos y cumplir sus objetivos estratégicos; a
través de un equipo de trabajo con altos valores, calificado y comprometido,
garantizando el cumplimiento de los requisitos legales y aplicables, la prevencion
de la contaminacién ambiental y la eficacia del Sistema Integrado de Gestién, de
aplicar el almacenaje de desechos electronicos, mediante los sistemas de control
de acopio”. (AMDE Computers S.A., 2017).

Segun menciona su gerente financiero, INTELEC mantiene una estrategia
gue ha desarrollado en sus afios de operacién, no se dedica exclusivamente a la
venta de equipos y accesorios de computo, sino que busca una solucion integral

para sus clientes. Para lograr lo anterior, cuenta con un equipo encargado de
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asesorar a sus consumidores con el fin de cumplir con las necesidades propias de

cada negocio y usuario, tanto en productos como en servicio y soporte.
2.1.2.2  Vision de la empresa

La vision de INTELEC es: “Ser la mejor opcidon en servicio, garantia y
respaldo en el area de equipo de cémputo y periféricos informéticos del mercado
nacional, a través de las mejores alianzas con fabricantes de hardware en el mundo
y basados en los mas altos valores éticos y profesionales, con el propésito de servir
dia a dia orientados en el buen servicio de nuestros clientes y satisfaccion integral”.
(AMDE Computers S.A., 2017).

La empresa se proyecta a dar productos y servicios de calidad a sus clientes
para liderar el mercado nacional con innovacion y garantia de su labor. Por este
motivo, se mantiene actualizada constantemente y estudia el mercado internacional
para valorar tendencias tecnoldgicas, las cuales se caracterizan por evolucionar en

forma rapida.
2.1.2.3 Valores organizacionales

La empresa busca lograr su objetivo mediante los valores que definen a sus

colaboradores:

e Servicioy compromiso: INTELEC busca brindar a sus clientes la asesoria
necesaria para la adquisicion de equipos de computacion y tecnologia.
Estos con la mejor calidad existente en el mercado internacional y con

precios competitivos para que sean asequibles por sus clientes.

e Seriedad y respaldo: al ser una empresa consolidada y con 30 afios de
experiencia, se asegura que sus clientes reciban el trato adecuado, asi

como garantia de los productos y los servicios que ofrece.

e Responsabilidad: AMDE Computers, S.A. ha mostrado calidad y una
disposicion compromiso y obligacion a sus clientes, tanto a nivel

individual como corporativo en el mercado publico y privado. Asi como a
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sus colaboradores internos y proveedores fuera de Costa Rica. También
promociona buenas practicas ambientales con respecto al manejo y

desecho de componentes electronicos.

e Transparencia: la empresa busca generar un entorno de confianza hacia
sus clientes mediante el profesionalismo de sus asesores,

proporcionandoles una adecuada consultoria segun sus necesidades.
2.1.2.4  Objetivos de la empresa

EI M.B.A. Esteban Zuhiga indica que INTELEC es una empresa con objetivos
claros de crecimiento hacia todo el territorio nacional. La empresa busca
posicionarse como lider en el mercado en cuanto a venta y asesoria tecnolégica, a

clientes individuales como corporativos, de ente publico y privado.
2.2 Ubicacién y tamafo de la empresa

La empresa AMDE Computers, S.A funciona en tres locales. Sus oficinas
centrales se ubican desde hace 20 afios en el mismo establecimiento en el canton
central de la provincia de San José, Costa Rica, a escasos minutos de la Corte
Suprema de Justicia. Esta localizacion le ha permitido mantenerse en la cercania
del mayor movimiento comercial del pais, el establecimiento cuenta con oficinas
administrativas, tienda, despacho, parqueo para clientes y su flotilla vehicular, asi

como taller de reparacion.

La sociedad cuenta adicionalmente con dos sucursales ubicadas en
Heredia, cerca de la Universidad Nacional y en Cartago, dentro del centro comercial
Metrocentro. La primera fue la ubicada en Heredia y luego el local adicional en
Cartago, ambos son arrendados y cuentan con tienda, despacho, parqueo vy taller

de reparacion.

INTELEC oficinas centrales cuenta con 49 colaboradores, entre quienes se
encuentran: gerente general, gerente de operaciones, gerente financiero,

miscelaneos, departamento de contabilidad, administradores de péagina web,
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técnicos, personal de seguridad, bodegueros, encargado de bodega, secretaria,

vendedores, miscelaneos, encargado de taller y encargados de transporte.

Por otro lado, sus sucursales cuentan con cinco y seis trabajadores en

Cartago y Heredia respectivamente. Esto para un total de 60 empleados de AMDE

Computers, S.A.

2.3

2.3.1

Descripcién del servicio y productos de la empresa
Servicios ofrecidos por la empresa

La empresa ofrece servicios de asesoramiento para clientes individuales y

corporativos y servicio técnico en las siguientes categorias:

2.3.2

Computadoras de escritorio: mantenimiento preventivo, mantenimiento

correctivo, instalacién de paquetes con licencia, upgrade e importacion.

Computadoras portatiles: mantenimiento preventivo, reinstalacion de

software, mantenimiento correctivo e importacion.
Teléfonos: revision y reparacion, software, hardware y venta de accesorios.

Tablets: revision y reparacion, reparaciones en tarjetas, rack de carga y

botones. Autorizado por las marcas: 3nStar, Porto y Samsung.
Productos ofrecidos por la empresa

AMDE Computers, S.A. ofrece productos tecnolégicos de punta, asi como

soluciones integrales segun las necesidades del usuario. Se agrupan en cinco

principales:

Computadoras de escritorio o PC: estas computadoras son de INTELEC y
se preparan a la medida, segun las especificaciones o necesidades del
cliente. En ese sentido, el taller se encarga de ensamblar los componentes
determinados y se agregan los accesorios deseados, tales como: monitores,

impresoras, teclados, parlantes, entre otros aspectos. Este ensamblaje
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personalizado permite cumplir con las necesidades y presupuesto disponible
del cliente, suele tener un costo menor a equipos similares en el mercado y
su entrega se realiza en un plazo menor a 24 horas, por lo tanto, es
altamente cotizada. Aunado a esto, todas sus piezas tienen un afo de
garantia y la empresa ofrece soporte y servicio técnico dentro y fuera del

periodo de garantia.

e Computadoras portatiles: INTELEC importa una gran variedad de
computadoras portétiles y ofrece laptops, netbooks y tablets. En los distintos
tamafos, estilos y colores que ofrece el mercado, asi como accesorios

(fundas, maletines, estuches, etc.)

e Partes y componentes de computadora: AMDE Computers, S.A. pone a
disposicion dispositivos tales como: microprocesadores, tarjetas madre,
impresoras, fuentes de poder, regulares de voltaje, UPS, entre otros.

e Dispositivos de telefonia celular: la empresa trabaja con la once marcas
diferentes de celulares y gran variedad de modelos, asi como relojes

inteligentes y dispositivos tecnologicos.

e Linea fitness o deportiva: debido al rapido desarrollo tecnolégico en la
practica de ejercicio y disciplinas deportivas, se creé una linea de productos
bajo el nombre de INTELEC Fitness, la cual ofrece dispositivos tecnologicos
como monitores cardiacos, relojes con monitor Optico, relojes con GPS,
monitores de actividad, cuenta pasos, entre otros. Ofrece accesorios para
algunas disciplinas, como por ejemplo: lentes, camaras deportivas, equipos

biomecanicos para entrenamiento.

Los productos indicados anteriormente, representan los principales de la
compafia. Sin embargo, INTELEC también ofrece a sus clientes pantallas de
television, cajas de seguridad, calculadoras, una amplia gama de productos para
circuito cerrado de television, equipos de control de acceso, equipos para puntos

de venta (impresoras, lectores, pantallas, contadores de billetes y otros accesorios).
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Recientemente ha incursionado en otros productos tales como: motocicletas
y electrodomeésticos de mesa (accesorios para bebé, hornos tostadores, licuadoras,
planchas eléctricas, ollas, moledores de carne, estufas, parillas sartenes eléctricos,

entre otros articulos).
2.4 Proveedores

Debido al giro del negocio, la empresa INTELEC importa un 85% de sus
productos de los Estados Unidos y el restante 15% lo obtiene de proveedores a

nivel nacional.

Dentro de las marcas de computadoras de escritorio, la mayoria se
comercializa con marca INTELEC debido a que son hechas a la medida. Sus
componentes y accesorios son de Dell, HP, Apple, AMD, Intel, Microsoft, Cisco,
ViewSonic, Beng, Epson, Lenovo, Genius, Motorola, LG, NEC, Kingston, Asus,

AOC, SanDisk, entre otras marcas.

Algunas marcas de las computadoras portatiles son: Dell, Acer, Asus,
Lenovo, HP, Toshiba, Samsung, Compagq. En telefonia ofrece Samsung, Huawei,
Sony, Apple, Blu, Cat, Mi, OnePlus, Motorola, LG y Alcatel.

Por otro lado, la linea Intelec Fitness cuenta con marcas como: Bkool,
Oakley, TomTom, Soleus, Garmin, GoPro, Polar, Suunto, FitBit, Wahoo fitness, My

Kronoz, Cicadex.

De lineas mas recientes, incluye productos de Sharp (calculadoras
principalmente), Westinghouse (electrodomésticos de mesa) y Omoto OM

(motocicletas).
2.5 Alianzas

AMDE Computers, S.A. no cuenta con alianzas en cuanto a la venta de
tecnologias de informacién y comunicacion ni con respecto a prestacion de

servicios de asesoria y soporte. Cuenta con una cadena de compra directa de los
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proveedores y la distribucién a sus clientes mediante retiro de mercaderia y una

flotilla propia.

Los Unicos servicios externos con los que trabaja son con financiamiento
otorgado a personas mayores de 23 afios con cuotas quincenales y aprobacion de
una hora por medio de la empresa Multicréditos y el servicio de Courier de Correos
de Costa Rica, el cual ofrece una entrega en un plazo maximo de dos dias habiles
en todo el territorio nacional, asi como el servicio de encomienda por medio de las

diferentes empresas de transporte.
2.6 Clientes

Los clientes a quien INTELEC atiende son clientes finales, quienes
adquieren algun producto y requieren asesoria técnica o servicio. Estos pueden
llegar al establecimiento por su ubicacion fisica, realizar un pedido por medio de la
pagina web, hacer un pedido por llamada y cancelarlo mediante diferentes formas
de pago. Este tipo de venta directa puede ser retirada en cualquiera de las
sucursales indicadas o bien, enviada a cualquier parte del pais en coordinacion con

el equipo de logistica de AMDE Computers, S.A.

La empresa posee clientes corporativos quienes suelen cotizar segun las
necesidades que deseen cubrir, se ofrece productos y servicios para Puntos de
Venta (POS), como por ejemplo: contador de billetes, lectores, impresoras, circuito
cerrado de television (CCTV), cajas de seguridad, control de acceso, servidores,

componentes de cémputo, entre otros articulos.

Cada vendedor tiene su propia cartera de clientes, ya sea los que se
presentan de manera fisica a alguno de los locales, solicitan cotizaciones por medio

de correo electrénico o via telefénica.
2.7 Competencia

Debido al acelerado auge tecnoldgico de las ultimas décadas, muchas

empresas se han dedicado a la venta de soluciones tecnolOgicas, asi como
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productos de una gran variedad de casas comerciales. A continuacién, se detallan
empresas que se especializan solamente en lineas de cOmputo, otras adicionan el

servicio, asi como articulos tecnoldgicos como celulares y accesorios.
Algunas de las empresas que ofrecen productos y servicios similares son:

e Office Depot es una empresa que posee una alta variedad de
productos con 1.600 tiendas a nivel mundial y ubicada en ocho puntos
en el pais. Toma pedidos a través de sus tiendas, telemarketing,
internet y cuenta con representantes de ventas para guiar a sus
clientes. Actualmente, posee un departamento de servicios a

negocios para las empresas. (Office Depot Costa Rica, 2017).

e Compafia Costarricense de Computacion (COCOCO) se dedica a la
importacion, venta y distribucibn de soluciones tecnoldgicas
relacionadas con el equipo de cémputo, tanto en hardware como
software. Su empresa cuenta con certificaciones internacionales de
marca local con calidad de exportacion. Tiene dos sucursales
ubicadas en la capital. (Grupo 3C, 2017).

e Servicios Compufax trabaja con cinco tiendas y ofrece computadoras
hechas a la medida, servicio técnico para ensamblaje de equipos,
mantenimiento y reparacion de computadoras y realiza envios a todo

el pais. (CompuFax Costa Rica, 2017).

e CompuAvatar ofrece computadoras de escritorio, computadoras
portatiles, componentes, accesorios, asi como software,
componentes tecnolégicos y accesorios. (CompuAvatar Tienda en
Linea, 2017).

e ExtremeTech cuenta con tres tiendas y ofrece gran variedad en
productos de cdmputo, componentes, accesorios, telefonia celular.
Sin embargo, no se especializa en el servicio de mantenimiento y
soporte. (Extreme Tech CR, 2017).
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INTELEC también posee competencia especifica por marca; pues marcas
como Samsung, Apple, entre otros, se han establecido en el pais y ofrecen lineas
completas a sus clientes, facilidades de pago y alianzas estratégicas con bancos

nacionales que permite el pago a crédito e incluso tasas de cero interés.

Un mercado altamente desarrollado es el de telefonia celular, debido a la
alta demanda de estos productos, existe gran competencia y rapida evolucién de
los productos en este sector.

2.8 Situacion financiera actual

Segun menciona el gerente financiero de la empresa, AMDE Computers,
S.A. cuenta con solidez financiera, ha estado en periodo de crecimiento, en
especial en sus sucursales gracias a que su inventario ha aumentado

considerablemente.

AMDE Computers, S.A. ha conllevado una modificacién a su linea principal
de negocio, también se ha mantenido en el mercado de la computacion, asi como
con sus componentes y servicio técnico y se ha actualizado con la evolucién de la
tecnologia en telefonia celular. En el periodo de 2014-2016 se ha diversificado en
una linea fitness asociada a la tecnologia en disciplinas deportivas y a la venta de
motocicletas y electrodomésticos de mesa, con el fin de expandir su mercado y

tener nuevas oportunidades de crecimiento corporativo.

Sin embargo, al ser una compainiia familiar, se inicié alquilando un local en el
centro de San José. Al trasladarse en 1996 al local actual, el gerente general
proporcion6 un espacio del cual era propietario, segun indica el gerente financiero,
quien es su hijo, lo hizo para el crecimiento de la empresa. Por esta razon, a traves
de los afos en sus finanzas no se ha contemplado el rubro de gasto por alquiler de

una parte de sus oficinas centrales.

El sefior Esteban Zufiga indica que continian en proceso de crecimiento,
por lo cual se ha evaluado la opcion de expandirse a nuevas tiendas en zonas

estratégicas para la empresa (actualmente estan en la busqueda de expansion a la
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zona de Alajuela), ya que proyecta una oportunidad de negocio, asi como una
nueva adquisicion para expansion de oficinas centrales mediante la compra o

alquiler de un local.

El gerente financiero de la compafiia indica que desea ejecutar ambas
acciones: la adquisicion de un nuevo local en Alajuela, asi como la expansion de
las oficinas centrales. No obstante, no desea colocar en alto riesgo la continuidad
del negocio debido a problemas de liquidez ni flujo de caja. Por este motivo, se
evaluaran los flujos de caja de los periodos 2012-2016 y se proyectara uno para

medir el riesgo y mitigar este.

El M.B.A. Esteban Zulfiga indica que trabajan con una estrategia muy
agresiva en precios, es por esta razon que cuenta con clientes finales, asi como
clientes que venden a terceros. Debido a que comercializan productos y marcas
reconocidas a nivel mundial, su calidad es facil de discernir en el mercado. Aunado

a esto, cuentan con taller de servicio y garantia en todos sus articulos.

Las estrategias que han analizado para aumentar el mercado es crear un
nuevo punto de venta en Alajuela y asi como acrecentar las lineas que trabajan.
Debido a que la estructura de distribucién y puntos de venta ya estan instaladas,
segun indica el gerente financiero, desean sacar provecho de esto para expandir
sus nuevas lineas, cuyas ventas son mucho menores (INTELEC fitness,

motocicletas y electrodomésticos de mesa).

La posibilidad con la que cuenta INTELEC para trabajar esta estrategia de
precios competitivos se basa en la adquisicidn de sus productos directamente
desde los Estados Unidos, cuentan con proveedores que les venden a 30 dias de
crédito y la gran mayoria no solicitan un minimo de compra. La empresa trabaja
con una agencia aduanal que se encarga de la logistica de todo el envio y el

desalmacenaje.

Desde que se realiza el pedido en los Estados Unidos, el tiempo que tarda
la mercaderia para que se encuentre disponible para la venta en las tiendas es de
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un plazo aproximado de nueve dias hasta un maximo de dos semanas. Los pedidos
se efecttan con dos o tres dias de antelacion para que los envien via terrestre al
servicio de transporte internacional y, posteriormente los manden por transporte
aéreo los viernes. Esto permite que la mercaderia esté los martes en su sucursal
principal y puedan distribuirse a sus otros locales el mismo dia o al dia siguiente.
También se utiliza la via maritima para mercaderia cuyo peso es mucho mayor,

esta demora aproximadamente dos semanas en estar disponible para la venta.

El sefior Zufiga indica que un 80% de las ventas que realizan son al contado
y el restante 20% es a crédito a empresas nacionales o revendedores, con los
cuales han trabajo por un plazo amplio; por lo tanto, rara vez cuentan con
incobrables. Ademas, trabaja con una empresa que ofrece el servicio de
outsourcing para el crédito a clientes finales.

La decisiéon de compra la realizan los encargados de cada linea mediante
proyecciones histéricas. Debido a que los productos de tecnologia evolucionan
rapidamente y sus precios suelen bajar en plazos cortos, hacen lo posible por
trabajar solo con el inventario necesario. Esto les otorga la ventaja de mantener
una mayor rotacion y evitar que la mercancia permanezca por largos plazos en las
tiendas (especialmente en la linea de telefonia celular, ya que bajan de precio en
forma constante). Sin embargo, en ocasiones pierden clientes, por la reposicion del
inventario que puede tomar hasta dos semanas; pues las compras en su gran

mayoria son con proveedores internacionales.

Segun menciona el gerente financiero, trabajan la linea de motocicletas y
electrodomésticos de mesa con proveedores nacionales. Por esta razon, la
empresa mantiene un inventario mucho menor de estos articulos, ya que su entrega

suele realizarse en plazos menores de tres dias.

Realizan compras contra pedido muy rara vez, cuando se trate de un articulo
muy especifico que necesite un cliente o en grandes cantidades, esto ultimo les

permite precios aun menores a los cuales usualmente adquieren sus articulos.
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Debido a que sus compras se realizan principalmente en délares, la empresa
debe variar los precios en forma constante, en relacion con el tipo de cambio; pues
ofrecen todos sus productos en la moneda nacional (colones). Toda cotizacién que

realizan tiene un plazo de validez de ocho dias.

El flujo de efectivo es completamente relativo a las ventas. En caso de no
contar con el efectivo disponible para pagar algun proveedor, la empresa atrasa sus
pagos y cancela una multa por pago tardio. Cuando hay exceso de efectivo, se

mantiene en las cuentas bancarias de la empresa.

Las deudas a largo plazo con las que trabaja son: la hipoteca de una de sus
propiedades, asi como el leasing que tienen de tres camiones con los que cuenta

AMDE Computers, S.A. Ambas deudas en dolares americanos.

La solvencia, la estabilidad y la productividad se explicaran en el siguiente
capitulo, donde se desarrollara la valoracion financiera de los afios 2012-2016 de

la empresa para la propuesta de un sistema de optimizacion de flujo de caja.
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CAPITULO Ill: VALORACION FINANCIERA DE AMDE COMPUTERS,
CORPORATION, S.A.

En el presente capitulo, se exponen los resultados obtenidos de la aplicacion
de herramientas financieras a los estados de resultados, asi como el balance
general para los periodos historicos 2012-2016. El periodo contemplado es del afio

fiscal en Costa Rica; es decir, del 1° de octubre al 30 de setiembre.

Los montos otorgados por la empresa se expresan en dolares de los Estados
Unidos (US$); sin embargo, se utilizo un factor aleatorio debido a la confidencialidad
de la empresay la proteccion de sus datos. Este factor es equivalente a un cambio
de moneda, elegido por el gerente financiero y de conocimiento para la empresa y
la autora. Esta modificacion no afectara la valoracion financiera de la empresa, ya

gue su analisis se basa en valores proporcionales.

El propésito de esta valoracion es crear un sistema para optimizacion de flujo
de caja, con el fin de observar el panorama financiero histérico y la empresa analice
su vialidad de crecimiento y expansion a otros locales, asi como lineas de

productos.
3.1 Justificacion

La presente investigacion busca crear un sistema para la optimizacién de
flujo de caja. La empresa AMDE Computers, S.A., segun indica su gerente
financiero, tiene planes de expansion hacia Alajuela, Escazu y Tres Rios. Ademas,
desea expandir sus oficinas centrales a una nueva propiedad ubicada al frente de
la actual, pues estas oficinas se encuentran en un espacio cuyo duefio es el gerente

general y fundador de la compafiia.

Debido a la estrategia de precios competitivos, la principal fuente de ingresos
se da gracias al volumen de ventas que mantienen y van aumentando anualmente,

pues el mercado de las tecnologias de informacion y computacion es cada vez mas
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competitivo y por este motivo, el precio de venta ha disminuido y los margenes de
utilidad de INTELEC también.

3.2 Poblacién de interés

La presente investigacion esta dirigida a la empresa AMDE Computers, S.A.,
principalmente a la gerencia general, gerente financiero y al departamento de
contabilidad. Para la propuesta que se describira, se analiz6 informacion financiera
y contable de la empresa INTELEC. Esta se obtuvo de la contadora y el gerente
financiero, quienes proporcionaron estados de cuenta, balances generales y
entrevistas, al tiempo que con ello se detall6 la vision que tiene la empresa y las
herramientas actuales que se emplean para lograrlo. No obstante, la propuesta

también puede aplicarse a empresas con circunstancias similares.
3.3 Metodologia de la investigacion

La propuesta planteada en el siguiente capitulo se desarrollara a partir del
analisis de la empresa AMDE Computers, S.A., el entorno que existe en el mercado
de las tecnologias de informacion y comunicacion, el diagnostico y el andlisis
financiero de la empresa mediante revisibn de material bibliografico y la

investigacion de campo efectuada en INTELEC.

Se incluye la revision de fuentes primarias, como por ejemplo articulos sobre
tecnologias de informacion y comunicacioén, libros de finanzas, entrevistas y datos
proporcionados por parte de la empresa en estudio y especialistas en temas de
finanzas. Asi como fuentes secundarias, tales como libros de texto que se enfocan

en la parte contable y financiera y trabajos de investigacion.
3.4 Analisis porcentual de Estados Financieros

Cabe destacar que durante la evaluacion de los periodos 2012-2016, la
empresa AMDE Computers, S.A. distribuyé utilidades acumuladas en los afios
2012 y 2016. Sus accionistas realizaron una importante inyeccion de capital en el

2016. Sin embargo, finalizado el periodo, se pagaron altos dividendos ese afio.
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Segun indica el gerente financiero de INTELEC, la inyeccién de capital se
realizo con el objetivo de un plan de expansion, tanto de sus oficinas centrales, una
sucursal adicional en la zona de Alajuela, asi como un aumento significativo de los

inventarios con el fin de mejorar las ventas.

El sefior Zufiga menciona que el giro del negocio sigue estando fuertemente
enfocado al ambito de la computacion y la linea de telefonia celular. El volumen de
ventas esta en mayor medida en sus dos lineas més antiguas. En el caso de la
linea de INTELEC Fitness se incluyo a partir de 2014 y dos afios posteriores a esto,

se agrego la distribucion de motocicletas y electrodomésticos de mesa.
Cuadro 1. AMDE Computers, S.A.

Ventas, costo de ventas y utilidad después de impuestos segun Estado de
Resultados 2012-2016

Ventas, costo y utilidad después de Impuestos

2012-2016
2012 2013 2014 2015 2016
Ventas Costo Utilidad Bruta

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de los Estados de Resultados INTELEC

El comportamiento de las ventas y su costo ha tenido un procedimiento
similar a través del periodo indicado. En ese sentido, el costo de ventas suele ser
un aproximado del 84% hasta el 92% de las ventas totales, esto enfatiza la
estrategia muy competitiva de precios que utiliza la empresa, donde sus ganancias

se representan por un alto volumen de ventas.
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3.4.1 Analisis horizontal

Cuadro 2. AMDE Computers Corporation, S.A.
Analisis horizontal al 30 de setiembre de 2016
%

Efectivo y valores -71%
Cuentas por cobrar 40%
Inventarios 48%
Activo circulante 19%
Inmuebles, maquinaria y equipo neto -8%
Inversiones y Docum. LP 35%
Total Activo LP 26%
TOTAL ACTIVO 21%
Cuentas por pagar 29%
Otras ctas. y gastos acum. -25%
Préstamos y docum. pagar 368%
Pasivo circulante 93%
Pasivo a largo plazo No existe
2015

TOTAL PASIVO 117%
Capital social y pagado 454445%
Reservas -32%
Utilidades acumuladas -22%
PATRIMONIO 8%
PASIVO Y PATRIMONIO 21%

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de los Estados de Resultados INTELEC

Para el periodo 2016 se observa un aumento del activo total en un 21%, esto
generado por un aumento de un 40% de las cuentas por cobrar, un 48% en
inventarios y un 35% en inversiones a largo plazo. Sin embargo, hubo una
disminucién de un 71% en efectivo y un 8% de equipo y mobiliario que responde a
la depreciacion acumulada de este periodo. Generalmente, esto responde al

aumento en las ventas tal y como se describe en el analisis horizontal.
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En el analisis horizontal del periodo 2016-2015 se puede observar el
aumento de un 44% de las ventas que tuvo la empresa AMDE Computers, S.A. Sin
embargo, su utilidad bruta bajé en un 13%; mientras que sus gastos de operacion
se mantuvieron con una diferencia menor de 1%. Las ventas aumentaron un 44%

contra un 19% del activo circulante.

El aumento del inventario es del 48%, similar al crecimiento en ventas; por
lo tanto, produce un pequefio efectivo negativo al existir mayor inversién en stock.
No obstante, esta pequefia diferencia porcentual si es de peso en los nimeros
relativos de la empresa. El 40% de aumento reflejado en las cuentas por cobrar

tuvo un crecimiento proporcional a las ventas.

Existe un importante aumento del 35% en inversiones a largo plazo
correspondiente a la adquisicion de la propiedad frente a la actual oficina central,
con el fin de expandir la bodega, lo cual junto con las otras partidas en activos fijos
se refleja como un crecimiento de un 26%. Esto puede producir un efecto favorable;
pues se logra potenciar el crecimiento de los ingresos con esta inversion realizada,

este efecto se vera mas adelante en el analisis detallado de los flujos.

La rotacion total del activo tuvo un efecto favorable, ya que el aumento del

44% en ventas fue superior al aumento del 21% del activo total.

Por otro lado, el cambio mas importante en los pasivos es la adquisicion de
un préstamo a corto plazo con un aumento de 368% y de una deuda a largo plazo
cuando la empresa anteriormente no poseia ningun pasivo a largo plazo. El primero
representa un 9% del total de pasivo y patrimonio para el periodo 2016 y el ultimo

un 2%.

Las cuentas por pagar aumentaron un 29%, las cuales usualmente se
generan a partir del crédito concedido por los proveedores para la adquisicion de
mas inventario. Puede verse perjudicado por este efecto o por cambio en politicas
crédito y pago. (Salas, 2016). Al comparar este aumento con el aumento en ventas,

se observa que son similares. El pasivo circulante aumenté de manera muy
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marcada en un 93%; pues se adquirié un préstamo a corto plazo que representa el

47% de todos los pasivos circulantes.

Segun indica el gerente financiero, debido a la propuesta de expansién en
sus oficinas centrales y objetivo de crecimiento a un nuevo punto de venta, se
inyecto un capital que aumento6 el mismo en un 454,445%. No obstante, al final del
periodo se decidi6 devolver este monto en pago a dividendos a los socios. El monto
necesario para la expansiéon se cubrié por medio de pasivo a corto plazo y a largo

plazo.

El costo de ventas paso6 de un 88% a un 92% para el 2016, lo cual ocasiona
un impacto desfavorable relacion ventas/costo de ventas. El costo de ventas
aumento6 un 52%, mientras que las ventas lo hicieron en un 44%. Esto puede ser
un indicador del costo de ventas mas altos por parte de los proveedores o
transporte, asi como menor margen de ganancia por una mayor competencia y la
consecuente de la caida de precios en el mercado; pues la empresa se caracteriza

por su estrategia de sobresalir en el mercado por sus precios competitivos.

Los gastos de operacion tuvieron una variante menor a 0.05%, por lo cual
se considera poco significativa. Cabe destacar que, en proporcién a las ventas, este
costo operativo relativo fue mucho menor para el 2016, ya que sus ventas son un

44% mayor al afio anterior.

Los gastos financieros aumentaron un 230%, un porcentaje cinco veces
mayor al de ventas, por lo cual origina un efecto desfavorable sobre la utilidad final.
A pesar del aumento del 44% en ventas, la utilidad neta disminuyé en un 32%. El
motivo es la adquisicion de deuda a corto y largo plazo para la inversion de la nueva
propiedad para la expansién de la bodega en las oficinas centrales, aunado a esto,
como se menciond anteriormente, se afecto la utilidad bruta desfavorablemente en

un decrecimiento del 13%; pues el costo de ventas aument6 de 88% a 92%.

A pesar de que las ventas aumentaron en forma considerable, las utilidades
del periodo 2016 disminuyeron con respecto al afio anterior. Se debe analizar la
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estrategia de expandirse para la proyeccion de crecimiento, asi como el uso de

fuentes de pasivo de corto plazo para el pago de activos de largo plazo.

El efectivo disminuyé en un 71%, por lo cual es importante analizar si se
contaba con un exceso de efectivo en aflos anteriores; ya que existe un valor del
dinero en el tiempo o se realiz6 una operacion que pudo haber aumentado el riesgo

de liquidez de la empresa.
3.4.2 Analisis vertical

Este analisis porcentual se utiliza para mostrar la composicion y la estructura
de los estados financieros. Permite la relacion porcentual de cada partida con

respecto a la cifra principal. (Salas, 2016)
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Cuadro 3. AMDE Computers Corporation, S.A.
Analisis vertical al 30 de setiembre de 2016.

2016 2015
Efectivo y valores 3% 13%
Cuentas por cobrar 30% 26%
Inventarios 26% 21%
Gastos diferidos y otros 0% 0%
Activo circulante 59% 61%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 7% 9%
Inversiones y Docum. LP 34% 31%
Total Activo LP 0% 0%
TOTAL ACTIVO 100% 100%
Cuentas por pagar 5% 5%
Otras ctas. y gastos acum. 3% 4%
Préstamos y docum. pagar 12% 3%
Pasivo circulante 19% 12%
Pasivo a largo plazo 2% 0%
TOTAL PASIVO 22% 12%
Capital social y pagado 22% 0%
Reservas 6% 10%
Utilidades acumuladas 50% 77%
PATRIMONIO 78% 88%
PASIVO Y PATRIMONIO 100% 100%

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del Balance General INTELEC

El activo circulante representa un 59% en el 2016 y un 61% en el 2015 del
activo total. El efectivo tuvo una importante disminucion de un 10% en el 2016 con

respecto al anterior.

El pasivo circulante paso6 de un 12% a un 19% del 2015 al 2016 y la deuda
alargo plazo de 0 a 2%. Ambos pasivos constituyen un 22% y 12% respectivamente
del total de fuentes de financiamiento. Es decir, se recurrié en forma predominante

al patrimonio como fuente para financiar los activos.
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Para el 2016, la deuda a corto plazo es seis veces mayor que la deuda a
largo plazo y crecié 9% con respecto al 2015. En ese sentido, AMDE Computers,
S.A. pas6 de no poseer deudas a largo plazo a que formaran un 9% del total de
pasivo en el 2016. Esto implica que anteriormente la empresa utilizaba solo deuda
a corto plazo y patrimonio para hacer frente a sus inversiones en activo y, para el

2016, utilizé una deuda de largo plazo para lo mismo.

Cuadro 4. AMDE Computers Corporation, S.A.
Analisis Vertical al 30 de setiembre de 2016

PERIODOS 2016 (%) | 2015 (%)
Ventas netas 100% 100%
Costo de ventas 92% 88%
UTILIDAD BRUTA 8% 12%
Gastos de ventas 2% 3%
Gastos de administracion 2% 4%
Total gastos de operacién 4% 6%
UTILIDAD DE OPERACION 3% 6%
Gastos financieros 0% 0%
Utilidad después de gastos finan. 3% 6%
Otros ingresos y gastos netos 0% 0%
Utilidad antes de impuesto 3% 6%
Impuesto de renta 1% 2%
UTILIDAD NETA 2% 4%

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del Estado de Resultados de INTELEC

Para el analisis vertical del estado de resultados, se puede observar que el
costo de ventas representa un alto porcentaje —el 88% para el 2015 y 92% para el

2016—-, asi deja un pequefio porcentaje de utilidad bruta, al cual se le deben restar
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los gastos operativos, financieros y los impuestos. Esto deja un margen de un 4%

y 2% respectivamente de utilidad neta sobre las ventas de cada periodo.

En comparacion con otros periodos, en el Cuadro 1. AMDE Computers, S.A.
se puede observar que la distancia entre las ventas y el costo de ventas se ha
vuelto mas estrecho. Esto resulta desfavorable para la empresa; pues implica un
menor porcentaje de utilidades brutas. Este porcentaje se ha mantenido en un

crecimiento constante desde el 2012 (donde se encontraba en 84%) hasta el 2016.

Cuadro 5. AMDE Computers Corporation, S.A.
Anélisis Vertical Comparativo de Inventarios 2012-2016.

Inventarios Total Respecto al 2016

2016 | 100%
2015 | ¢7

2014 I 5o

2013 I <5

2012 I 7%

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del Estado de Resultados de INTELEC

También, se puede apreciar en el Cuadro 5 el importante aumento de
inventarios con respecto a la empresa INTELEC, tal como se ha apreciado en el
Cuadro 1, esta corporacion se encuentra en un crecimiento en ventas, inventarios,

asi como costos de ventas.
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3.5 Indices financieros
3.5.1 Indices de estabilidad

Estos indices se asocian a la seguridad en la continuidad de sus operaciones
para alcanzar metas de crecimiento y desarrollo futuro. Tratan de establecer su

grado de riesgo. (Salas, 2016).
3.5.2 Iindices de cobertura (liquidez o solvencia)

Miden la capacidad de los activos circulantes para cubrir y garantizar los
vencimientos de corto plazo. Son mal llamados de liquidez; pues solo muestran la

capacidad, pero no demuestran el verdadero flujo de caja. (Salas, 2016).

La razon circulante para el 2016 fue de 3.03, mientras el afio anterior tuvo
un valor de 4.93. Se destaca la cantidad importante de inventario con la que cuenta
la empresa; pues posee una inmensa variedad de productos. A pesar de realizar
proyecciones y contar con plazos de compra de diez dias, el inventario es de gran
importancia para el giro de negocio de INTELEC. Aunado a esta caracteristica,
cuenta con un valor mayor a este de cuentas por cobrar. La disminucién de la razén
circulante para el 2016 con respecto al 2015, se ve afectada debido al aumento de

un 368% en deudas a corto plazo.

La prueba de acido no se analiza a fondo, ya que la empresa tiene una
estrategia de vender por volumen y con alta rotacion de inventario, por lo tanto, el
caracter del inventario que posee suele ser de mayor liquidez y segun indico el

sefior Zufiga, cerca de un 80% de sus ventas son al contado.
3.5.3 Indices de endeudamiento (apalancamiento)

Estos indices miden la utilizacién de pasivos en el financiamiento de la

empresa y su impacto en la posicion financiera.

El indice de deuda para el 2016 fue de 21.92% y en el 2015 de 12.28%. Tal
y como se indicé anteriormente, en el histérico de 2012-2015, AMDE Computers,
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S.A. no ha contado con deudas a largo plazo y sus cuentas y documentos por pagar
son considerablemente menores que las cuentas por cobrar e inventarios. En el
2016 esto vario; pues se adquiri6 deuda para la expansion de sus bodegas en
oficinas centrales y se plante6 —sin embargo, no se ejecuto, la expansion a la zona
de Alajuela—; de manera adicional, AMDE Computers, S.A. cuenta con una

importante partida en los documentos por cobrar a largo plazo.

El comportamiento del indice de endeudamiento, el cual si contempla el
patrimonio, es similar, para el 2016 fue de 28.08% y el afio previo de 13.99%. Cabe
destacar que se realizod una fuerte inyeccion de capital social en el 2016 que se

distribuyé en el mismo periodo.

La cobertura de intereses pas6 de 57.33 en el 2015 a 12.67 en el afio
siguiente. Esto se debe a que los gastos financieros se triplicaron en el udltimo

periodo y la utilidad de operacién disminuyé en un 27%.

El indice de exposicién neta no se analizd, ya que a pesar de ser una
empresa que tiene sus pasivos en dolares, todo su giro de negocio se da alrededor
de esta manera. Los precios varian con respecto al tipo de cambio. Lo que podria
afectarle es en la capacidad de pago de sus productos por parte de sus clientes y

el plazo que hay desde la venta hasta el flujo de efectivo del cobro de las cuentas.
3.5.4 Indices de gestion

Estos indices se utilizan para evaluar qué tan efectivo y eficiente es el uso
de los activos que posee la empresa. Se evalla la productividad y la contribucion

de los activos dentro de la empresa. (Salas, 2016).
3.54.1 Rotacion de inventario

Se busca tener la menor cantidad de inventario posible; pues este representa
dinero invertido. No obstante, es importante comprender que el agotamiento de este

puede perjudicar las ventas y ocasionar pérdida de clientes. Mantener un saldo
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optimo es dificil; pues la variedad de productos es muy alta y se ofrece el mismo

articulo con caracteristicas minimas diferentes (por ejemplo, el color).

Para el periodo 2016, la rotacién fue de 12.56 y para el afio anterior de 10.28,
la empresa AMDE Computers, S.A. realiza constantes compras; pues su entrega
se efectla en un plazo relativamente corto y el gerente financiero indica que la
compra en volumen debe ser mayor en forma significativa a la actual para contar
con descuentos, menciona que debido al cambiante entorno de las tecnologias de

informacion no suelen tener inventarios grandes de un mismo producto.

El periodo medio de inventario ha tenido una variacion menor a un dia,
pasando de 35.03 en el 2015 a 34.22 en el 2016. Esto representa el tiempo que
permanece almacenada la mercaderia desde que se compra hasta que se vende.
Seria importante evaluar los periodos de inventario segun las lineas de la empresa,
ya que este se refiere a todo el inventario y no permite analizar cudles productos o
inventarios pueden optimizarse por medio de compras en mayor volumen o0

frecuencia.
3.54.2 Rotacion del activo circulante

La rotacién del activo circulante paso de 4.15 en el 2015 a 5.03 en el 2016.
Tuvo un aumento, tal como se percibe en el Cuadro 1, existi6 un aumento en el
inventario que ocasion6 crecimiento en las ventas y se gener6 mayores cuentas

por cobrar.
3.5.4.3 Rotacion de activo fijo

La rotacion del activo fijo aumentd de 29.20 en el 2015 a 45.50 en el 2016.
No existi6 aumento de equipo y mobiliario; por lo contrario, este disminuyé debido
a la depreciacion y las ventas mejoraron. Por lo tanto, el cambio de la empresa
resulta favorable y denota mayor eficiencia, cabe destacar que este efecto es
temporal; pues posiblemente lo que sucede realmente es que los activos van

envejeciendo y gastandose.
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3.5.44 Rotacién de activo a largo plazo

La rotacion del activo fijo aumentd de 6.37 en el 2015 a 7.29 en el 2016. La
corporacion AMDE Computers, S.A. cuenta con una importante partida de inversion
a largo plazo que aument6 35% en el Ultimo periodo. Sus ventas aumentaron en

44% vy el activo a largo plazo subi6é un 25%
3.5.45 Rotacion del activo total

La rotacion del activo total tuvo un incremento de 2.51 a 2.98, lo cual
representa una mejoria en la eficiencia y uso de las inversiones totales. Esto debido

a que sus ventas aumentaron en casi un 44% y sus activos totales en 21%.
3.5.5 Indices de rentabilidad

Estos indices relacionan las utilidades de la empresa con los niveles de
ventas e inversiones. Estas Ultimas se asocian a los activos y al patrimonio. Los
indices de rentabilidad permiten evaluar si las utilidades satisfacen con respecto al
volumen de ventas, nivel de activos y el patrimonio invertido por la empresa. (Salas,
2016).

3.5.5.1 Margen de utilidad bruta

El margen de utilidad bruta disminuyé de un 12.38% en el 2015 a un 7.5%
en el 2016. A pesar del importante incremento en ventas en el Ultimo afio, el costo

de ventas aumento casi en un 52%.
3.5.5.2 Margen de utilidad de operacién

Este indice disminuyé6 a pesar de que los gastos de operacién se
mantuvieron practicamente igual para ambos periodos. Pas6 de un 5.93% en el
2015 a 3.01% para el siguiente periodo. A pesar de que INTELEC se ha mantenido
en crecimiento en las ventas por los ultimos cinco afos, el costo de venta de sus
productos ha aumentado en mayor proporcion, lo cual disminuye los margenes de

utilidad de la empresa.
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3.5.5.3 Margen de utilidad neta

El margen de utilidad neta disminuy6é de un 4.08% a un a un 1.94%. La
utilidad neta tuvo una disminucion de un 32% en el periodo 2015-2016, ya que

existe un destacado aumento del 230% en los gastos financieros.
3.5.5.4 Rendimiento de operacion sobre activos

El objetivo final de los activos es generar utilidades y en el caso de la
empresa AMDE Computers, S.A., el aumento del inventario es de gran importancia;
pues coloca a disposicion los articulos que se dedican a comercializar. Ademas, la
expansion de sus oficinas y bodegas, le permite desarrollar sus actividades de
venta y aumentarlas. En el 2016 se adquirié una nueva bodega, lo cual generd un
mayor gasto financiero y su utilidad neta disminuy6. También sus activos
aumentaron en un 21%. Por estas razones, el rendimiento de operaciéon sobre

activos pasé de 14.92% en el 2015 a 8.96% en el siguiente afio.
3.5.5.5 Rendimiento sobre la inversion

El rendimiento sobre la inversion tuvo un comportamiento similar al disminuir
de 10.26% a 5.78%, la utilidad neta de la empresa disminuyé en un 32% y sus
activos totales aumentaron en un 21%. La adquisicion del espacio para la nueva

bodega se realiz6 en el ultimo periodo, asi como mayor cantidad de inventario.
3.5.5.6 Rendimiento sobre patrimonio

Este indice indica la tasa de utilidad generada sobre la inversion total
efectuada por los accionistas. Esta razon tuvo un descenso de un 11.7% a un 7.4%,
debido a que el patrimonio tuvo un aumento del 8% vy la utilidad neta una

disminuciéon de un 32%.

3.6 Flujo de Cajay EBITDA

Cuadro 6. AMDE Computers Corporation, S.A.
Flujo de cajay EBITDA 2015-2016
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INDICES DE ESTABILIDAD (RIESGO) 2015 2016
Razon circulante 4.93 3.03
Razon de deuda 12% 22%
Razo6n de deuda CP 100% 89%
Razén pasivo financiero CP 24% 59%
EBITDA 618,643 505,748
Cobertura a carga financiera 71.0 17.6
Cobertura a servicio de deuda 5.7 1.0
Cobertura a obligaciones CP 15 0.6
Deuda financiera a EBITDA 0.2 11

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del Estado de Resultados de INTELEC

El EBITDA mide la capacidad pura de generar flujo de caja por parte de la
empresa derivado de su operacion directa, después de cubrir los costos y los gastos

corrientes del negocio.

INTELEC se ha caracterizado por ser una empresa con pocas deudas
financieras, por esta razén, a través del periodo analizado, su cobertura EBITDA a
carga financiera muestra mucha holgura; no obstante, para el periodo 2016 mostro
una significativa disminucién debido al importante gasto financiero adquirido.

La cobertura a servicio de deuda disminuy6é de 5.7 a 1, esto muestra la
capacidad que tiene el flujo operativo para cubrir todos los requerimientos de deuda
financiera. Su disminucion es notable; pues se emplearon préstamos de corto plazo
para invertir en activos de largo plazo, esto ocasiona un riesgo importante para la
compafia con respecto a la liquidez. Por esta razon, la cobertura en el 2016 se

percibe como una amenaza.

AMDE Computers, S.A. tiene un pasivo espontdneo importante por la
constante renovacion de créditos con sus proveedores, lo cual mantiene una fuente
estable de financiamiento. La cobertura a obligaciones de corto plazo para el 2015

se encontraba con un indice 1.5, lo cual demuestra holgura para pagar los pasivos
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de alta exigibilidad. Sin embargo, para el siguiente periodo, este indice disminuyo

a 0.6 y se considera como una situacion precaria y esto implica un alto riesgo.

La cobertura de deuda financiera a EBITDA evalla si la magnitud de las
deudas bancarias es muy alta para el flujo de caja que genera la empresa. Como
se ha podido apreciar en los cuadros anteriores, la corporacion AMDE Computers,
S.A. ha contado con bajas deudas financieras, por lo cual este indice se mantiene
bajo. Sin embargo, debido a que contempla la deuda financiera total, por si solo,
este indice no refleja el riesgo que ha adquirido la empresa por financiar un activo

de largo plazo con un pasivo de corto plazo.

En este capitulo se realizd la valoracion financiera de la empresa y se
contemplé para ello datos histéricos proporcionados por esta; también, se
analizaron las variables con el fin de poder crear un sistema para optimizar el flujo
de caja de la empresa. Esto al considerar las condiciones que ha tenido en los
ultimos cinco afos, en especial durante el 2016 que sufrid variantes financieras

considerables.
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CAPITULO IV: PROPUESTA DE UN SISTEMA PARA OPTIMIZACION DE FLUJO
DE CAJA

En este ultimo capitulo se expondra una propuesta para optimizar el flujo de
caja de la empresa AMDE Computers, S.A., con el fin de administrar de manera
mas eficiente el efectivo para una planificacion adecuada de sus compras y por el
ende, el pago, siempre se considera lo descrito en el capitulo Ill con respecto al
capital de trabajo disponible para el crecimiento de la empresa, asi como el capital
social que se puede invertir tanto en expansion de locales como lineas de trabajo y

la mejora en los flujos de efectivo.
4.1 Justificacion de la propuesta

La presente investigacion busca generar un sistema con el fin de optimizar
el flujo de caja. La empresa AMDE Computers, S.A., segun indica su gerente
financiero, tiene planes de expansion hacia Alajuela, Escazu y Tres Rios. Ademas,
desea expandir sus oficinas centrales a una nueva propiedad ubicada al frente de
la actual, pues estas oficinas se encuentran en un espacio cuyo duefio es el gerente

general y fundador de la compafia.

Debido a la estrategia de precios competitivos, la principal fuente de ingresos
se da gracias al volumen de ventas que mantienen y van aumentando anualmente,
pues el mercado de las tecnologias de informacion y computacion es cada vez mas
competitivo y, por este motivo, el precio de venta ha disminuido y los margenes de

utilidad de INTELEC también.

Actualmente, segun se analiz6 en el capitulo 3, la compafiia no cuenta con

un sistema para evaluar las ventas histéricas ni las proyecciones de estas. El
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margen de utilidad ha disminuido en los ultimos afios, a pesar de existir un

crecimiento considerable en las ventas de la empresa.

La empresa cuenta con un departamento de contabilidad, sin embargo, se
encarga de la parte contable y no lleva un sistema para los datos financieros. Esta
actividad resulta primordial para una planificacion financiera y presupuestaria de las
operaciones “un proceso Yy sistema presupuestario eficiente que permita el control

y la retroalimentacion oportuna’. (Salas, 2016)

4.2 Objetivos de la propuesta

El objetivo de la presente investigacion consiste en describir una propuesta
para optimizar el flujo de caja de la empresa AMDE Computers, S.A. dentro del

marco de objetivos gerenciales que ofrece la compafiia.

La finalidad es mostrar, mediante herramientas financieras, la justificacion
de la propuesta considerando la importancia que tiene la informacion de manera
precisa y oportuna para la toma de decisiones gerenciales y alcanzar las metas de

corto, mediano y largo plazo de la empresa en estudio.

El objetivo es lograr una mayor rentabilidad para su duefio, guiada hacia las
metas de INTELEC, mediante la 6ptima utilizacién de la inversion de capital que se

desea efectuar para llevar a cabo los dos proyectos mas recientes.

4.3 Desarrollo de la propuesta

En este capitulo se presentara una propuesta para un sistema, con el fin de

optimizar el flujo de efectivo de la empresa AMDE Computers, S.A., cuyo propdsito
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es que la funcion financiera sea ejecutada de una forma mas eficaz e incrementar
el valor de la empresa, para poder llevar a cabo el objetivo de crecimiento hacia

todo el territorio nacional.

Para efectuar este sistema, se selecciond la orientacion del andlisis
financiero realizado, con el fin de integrar causas y efectos que pueden presentarse
en las variables analizadas y reconocer areas de fortaleza y debilidad de la empresa

en estudio.

Cabe desarrollar una estandarizacion de los procesos que realiza la
empresa actualmente de manera decisiva, sin evaluacion historica documentada y

sin un manual o sistema que procese esta informacion.

Actualmente, cada gerente tiene conocimiento de su propia linea, pero no
cuenta con métricas propias ni congruencia entre estas, para realizar un analisis

detallado y comparativo del efecto financiero de cada linea en la empresa.

Un sistema de planificacién de recursos empresariales o ERP (por sus siglas
en inglés, Enterprise Resource Planning), ayudaria a integrar su sistema de
facturacion con la logistica, la contabilidad, los inventarios, los pedidos, entre otros
aspectos, con el fin de automatizar documentacién de la informacion y resulte facil
de visualizar y compartir en los distintos puestos gerenciales, para mejorar el
acceso a la informacion y optimizar los procesos empresariales. De esta manera,
se podra generar planes, presupuestos y proyecciones mas precisas con datos

oportunos.
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Resulta crucial un establecimiento de metas por cada jefe de linea, la cual
ayude a cumplir el objetivo de la empresa, segun indica el gerente financiero, el
objetivo de abrir un nuevo local y se analizd en el 2011. Sin embargo, el proyecto
era de alta exigibilidad para el capital de trabajo; pues como se ha analizado, la
empresa utiliza un margen de ganancia bajo y se centra en un alto volumen de
ventas, razén por la cual en sus objetivos de expandirse una alta rotacion de

inventarios es de crucial importancia.

Las metas planteadas deben ser especificas, cuantificables y en un plazo de
tiempo determinado, analizadas por linea y con congruencia entre los

departamentos para la aprobacion gerencial.

Dentro de las metas establecidas se proponen las siguientes:

1. Crear instrumentos financieros que sean utilizados por los jefes de linea

de manera oportuna, para la realizacion del andlisis financiero adecuado.

2. Determinar la etapa del ciclo de vida en que se encuentran los productos

o categorias de estos.

3. Determinar las caracteristicas por linea de productos (ventas, margen,

rotacion).

4. Crear un manual o pauta para la planificacion de presupuesto en compras
para la empresa, basado en el analisis de los productos y su impacto

financiero.



69

Es necesario la proyeccién de ventas y evaluacion del cumplimiento de
estas, para evaluar estrategias de mercadeo oportunamente; pues el giro principal
de negocio de la empresa es la venta de Tecnologias de Informacién y
Comunicacion, la cual cambia en forma acelerada debido a la rapida evolucién de

la tecnologia.

Como se analiz6 en el capitulo 3, el duefio y gerente general de la compafiia
llevé a cabo una importante inyeccion de capital en el 2016; sin embargo, al final
del periodo se distribuyd nuevamente ese monto. Debido a que se desea replantear
esa inyeccion, segun indicé el gerente financiero, es importante que se determine
la distribucion del capital de trabajo tanto en compra de inventarios como en
expansién de las oficinas centrales; pues el sefior Esteban Zufiga indica la
importante necesidad que tiene aumentar el espacio de bodega en sus oficinas

centrales y la posibilidad de un nuevo local ubicado en la zona de Alajuela.

Se debe considerar un replanteamiento de la mision y la vision de la
empresa, ya que se centra especificamente en el servicio y la venta de soluciones
tecnoldgicas y servicios asociados. El giro de negocio de la linea de motocicletas y
electrodomésticos de escritorio no se ha clasificado como una linea aparte, sino
que se incluye en “Computo y otros”. No obstante, su comercializacion es distinta,
se adquiere por medio de proveedores nacionales y con margenes muy distintos a

las otras lineas.

Un nuevo planteamiento de la mision seria: “Integrar soluciones de

tecnologias de la informacion, la comunicacion y los servicios asociados, asi como
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dispositivos tecnoldgicos que les permitan a los clientes mantener la continuidad
operativa de su negocio; el mantenimiento, el andlisis y la gestion de la informacion,
para minimizar riesgos y cumplir sus objetivos estratégicos; a través de un equipo
de trabajo con altos valores, calificado y comprometido. Asi como la
comercializacion de electrodomésticos de mesa innovadores para servir a las

necesidades de los clientes”.

La propuesta de vision es la siguiente: “Ser la mejor opcién en servicio,
garantia y respaldo en el area de equipo de cémputo, periféricos informaticos,
dispositivos tecnoldgicos y electrodomésticos de mesa del mercado nacional, a
través de las mejores alianzas con fabricantes de tecnologias de informacién y
comunicacién en el mundo y basados en los mas altos valores éticos y
profesionales, con el propésito de servir dia a dia orientados en el buen servicio de

nuestros clientes y satisfaccion integral”.

Para las lineas asociadas a TIC, la empresa actualmente solo posee
proveedores de los Estados Unidos de Norteamérica (EE.UU.), para la gran
mayoria de sus productos y otros locales, en caso de necesitarlos de urgencia o al

no haber existencias.

Analizar la opcion de buscar proveedores en los principales paises
exportadores de TIC, tal como se mostro en el capitulo 1, como por ejemplo China
el principal exportador en el mundo, tanto de las marcas actuales con las que
trabajan como nuevas que mantengan los estandares de calidad con los cuales

cuenta INTELEC actualmente.
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Para llevar a cabo esto, seria necesario una negociacién para definir los
costos de ventas, tiempos de entrega y logistica de transporte. También es idoneo
examinar exhaustivamente las opciones que ofrece el mercado tecnoldgico,
siempre y cuando se consideren las ventajas y las desventajas que pueden
presentarse con los diferentes proveedores de todo el mundo, tanto para las lineas

y marcas actuales, asi como nuevas.

Una vez considerada la posibilidad de realizar compras con mayor volumen,
también se puede reforzar la venta actual de INTELEC hacia revendedores
nacionales. Para esto seria importante analizar la situacién actual con clientes que
hoy cumplen con las politicas que solicita la empresa para ventas a crédito, asi

como los que cancelan al contado.

Debido a que ya cuentan con la cadena de distribucion a nivel nacional
mediante sus bodegas, sucursales, camiones y servicios de mensajeria, pueden
utilizar esta misma cadena para la comercializacion de nuevos productos. El
analisis puede basarse en la proyeccion de nuevos puntos de venta (como es el
proyecto actual de realizarlo en la zona de Alajuela) y en caso de recurrir a
proveedores extranjeros que no sean de los Estados Unidos, investigar con

agencias aduanales la logistica del envio y desalmacenaje.

La empresa cuenta con abundantes inventarios consecuencia de la amplia
gama de productos que ofrece, ademas de la variedad de estos. Sin embargo,
hacen lo posible por contar estrictamente con lo necesario para evitar que

permanezca por largos plazos en las tiendas; pues la tecnologia suele evolucionar



72

con rapidez —especialmente la linea de telefonia celular y gadgets o accesorios
tecnoldgicos— y sus precios en el mercado disminuyen de manera constante. Por
este motivo, resulta de vital el tiempo que tarda la reposicion del inventario para

poder ofrecer oportunamente la mercaderia a sus clientes.

Actualmente, la empresa AMDE Computers, S.A. no cuenta con un sistema
gue distribuya el presupuesto, se describen gastos operativos y financieros para
toda la empresa y se asignan las 6rdenes de compra segun considere la necesidad
cada gerente de linea. Al no existir un andlisis particionado por lineas, se
desconoce el verdadero beneficio cuantificable y no puede optimizarse el empleo

del presupuesto con el que cuenta la empresa.

Esto, a su vez, no permite determinar riesgos en las decisiones tomadas por
parte de cada gerente de linea y en ocasiones deben vender con margenes mucho
menores al planificado, al costo o incluso por debajo de este, en otras palabras con

pérdidas, para poder liquidar la mercancia.

A pesar de que INTELEC ha mostrado un crecimiento en sus ventas, Su
utilidad bruta se ha visto afectada de manera importante, por el alto costo de venta
y, @ su vez, esto también ha mostrado una disminucion en la utilidad neta. Al no
existir seguimiento del comportamiento individual de cada linea, no resulta posible
analizar a profundidad la decision de eliminar una linea en especifico, cambiar sus
productos o proveedores o incluso enfatizar o dar un nuevo enfoque al mercadeo
actual de INTELEC, esta falta de seguimiento representa un costo de oportunidad

y afecta el flujo de caja; pues solamente se puede analizar la rotacion del inventario



73

de manera general y este es de vital importancia para la estrategia de ventas de

alto volumen.

Efectuar un analisis financiero permite una mejor toma de decisiones.
Actualmente, la empresa no lleva a cabo estos analisis; pues su gerente financiero
y también gerente de linea de celulares, indican que la mayoria de su tiempo esta
enfocado en la adecuada administracion de su linea, la cual representa un alto
porcentaje de las ventas generadas por INTELEC. Por lo tanto, es importante
evaluar el puesto y analizar la contratacion de un asistente para el puesto financiero

o la linea de dispositivos moviles.

AMDE Computers, S.A. cuenta con una estructura organizacional descrita,
indicada en el capitulo 1. No obstante, no se posee una descripcion de puestos de
trabajo. Cabe recalcar la importancia de definir el alcance y la responsabilidad que
se espera de cada rol de trabajo, con el fin de poder cumplir las metas que se
plantea la empresa a corto, mediano y largo plazo. Ademas de la formacion y las

habilidades necesarias para el adecuado desarrollo de las tareas planteadas.

Tal y como lo indica el autor de “Empresas Familiares: reto al destino”, las
debilidades mas comunes que suelen encontrarse son: superposicién de roles
empresariales y familiares, falta de planificacion, estancamiento estratégico,
privilegios indebidos basados en la relacion familiar y no en meéritos profesionales,

entre otros. (Martinez Echezarraga, 2010).

En Costa Rica, la Cadmara de Empresas Familiares (CACEF) indicé que en

Costa Rica un 72.4% de las empresas son familiares. Las empresas familiares
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representan un 65% del producto interno bruto (PIB) mundial y un aporte del 70%

de empleos en el territorio nacional. (Camara de Empresas Familiares, 2017).
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Conclusiones y recomendaciones

Con el analisis de la industria de tecnologias de informacion y comunicacion

a nivel nacional e internacional, la descripcion de la empresa AMDE Computers,

Corporation S.A., su entorno, el analisis financiero y los resultados obtenidos, se

exponen las siguientes conclusiones y recomendaciones:

5.1Conclusiones

La industria de tecnologias de informaciéon y comunicacion es
altamente cambiante y son muy utilizadas debido a la facilidad con
gue permiten transmitir datos. El uso de estas tecnologias se ha
vuelto primordial para el mercadeo, incluso en muchas empresas
se ha convertido en la principal via de adquisicion de productos y

servicios.

El desarrollo de las TIC ha permitido impulsar economias en
paises desarrollados, asi como los que se encuentran en vias de
desarrollo. Ha creado todo un mercado por si solo, gracias a la

facilidad de acceso a un teléfono movil que tienen los paises.

El mercado de bienes de TIC simboliza un 11% de las mercancias
a nivel mundial. Los circuitos integrados y los teléfonos moviles
representan los bienes mas comercializados de las TIC, con un

valor global de 190 mil millones de ddlares para el 2014.
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Los paises desarrollados se destacan por contar con eficientes
servicios en linea y herramientas electronicas. Esto les permite a
sus ciudadanos asi como gobiernos, una infraestructura éptima
para el desarrollo y el nivel educativo mejora, con buenos

resultados de aprendizaje y conocimiento de la fuerza laboral.

En Costa Rica existen tres industrias en el sector de las TIC: la
manufactura de TIC, industrias de comercio de TIC e industrias de

servicio de TIC.

El flujo de caja es de vital importancia para generar liquidez, la
cual permita a la empresa estar al dia con sus obligaciones e

inversiones para alcanzar sus objetivos.

Los datos contables y los financieros reflejan diferencias en que
unos representan la obligacion del pago y otros el verdadero pago.
Es importante la valoracion de estos datos dentro de un entorno
definido, para conocer las posibles causas y efectos que se

puedan generar.

Durante la investigacion se logré determinar que, a pesar de
funcionar un departamento financiero en la estructura
organizacional, en la practica, el gerente se encarga de otras
funciones fuera de este puesto. La empresa INTELEC indica que

tampoco existe la descripcion de los puestos financieros, motivo



77

por el cual no se halla una recoleccién de datos financieros de

manera estandarizada ni evaluacién y analisis de las cifras.

La mision y la vision de la empresa les limita al mercado de las
TIC, cuando en la actualidad, ya cuenta con comercializacién de
otros bienes como lo son las motocicletas y los electrodomésticos

de mesa.

La empresa ha tenido un crecimiento en sus ventas en los Ultimos
afios, sin embargo, esto no se traduce como un aumento en sus

utilidades; pues el margen ha disminuido.

No existe un registro de planificacion del flujo de efectivo, los
gerentes de cada linea mantienen una comunicacion abierta; sin
embargo, no tienen una manera de acceder a la informacién de

forma oportuna para la toma de decisiones.

Las decisiones de compra se basan en las necesidades que
considere cada gerente de linea y en su proyecciéon dada por el

expertise basado en la experiencia en la materia.

El manejo de cobro de la empresa es eficiente; pues la mayoria
de sus ventas se realizan al contado y el crédito que otorgan
directamente es a revendedores con quienes tienen una relacion
comercial de confianza. Cuentan con outsourcing de crédito para

clientes finales.
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e La empresa adquiri6 una importante deuda a corto plazo para el
2016, por lo cual, algunos indices se mostraron desfavorables con

respecto al aflo anterior.

5.2 Recomendaciones

Agregar al sistema actual de facturacion la capacidad de evaluar

resultados contables y financieros de manera oportuna.

Estudiar la posibilidad de contar con proveedores adicionales y toda
la cadena de distribucién necesaria para ofrecer los productos a nivel

nacional.

Evaluar las estrategias de mercadeo mas adecuadas para cada linea
que tiene la empresa; pues actualmente se cuenta con un
departamento de mercadeo que realiza su labor en conjunto, sin

estrategias especificas para cada linea.

Valorar sistemas ERP a la medida o ya existentes, las cuales cumplan
con las funciones necesarias para poder cuantificar y ayudar a la

planificacion financiera de la empresa.

Analizar la posibilidad de disminucién de costos de venta, por medio

de compras en mayor volumen programadas y de otros proveedores.

Estudiar opciones de crecimiento; pues se aprecié que durante el

2016 aumentaron las ventas con gastos operativos similares, esto
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demuestra que la capacidad puede aumentarse para mejorar los
margenes de utilidad y diluir estos gastos en una mayor cantidad de

ventas.
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