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Resumen

Servicios Computacionales Nova Comp, S.A. es una empresa costarricense
dedicada a la tercerizacion de servicios en Tecnologias de Informacion, dado el tipo
de negocio que desarrolla y en la industria donde se desempefia, cuenta con ventas
de marcada estacionalidad que impactan directamente en el capital de trabajo, la
capacidad de generar liquidez y flujo de caja con el cual la empresa pueda enfrentar

las obligaciones financieras obtenidas con acreedores y socios.

Por dicho motivo, la estructura financiera de la empresa y la solidez que esta implica
ha desmejorado en los ultimos tres afios, lo cual ha disminuido la rentabilidad de la
organizaciéon, también ha aumentado el descalce de liquidez, lo que finalmente
aumenta el riesgo financiero de la empresa, el cual se podria traducir en impago a
obligaciones ante colaboradores, socios comerciales y autoridades

gubernamentales.

Ante dicha situacion, se desarrolla el presente Trabajo Final de Graduacion el cual
cuenta como su objetivo general de elaborar una propuesta de estrategia mediante
un diagnéstico financiero para la reduccion del riesgo a corto plazo, aumento del
calce de liquidez y solidez financiera en Servicios Computacionales Nova Comp,
S.A.

Para lograr lo anterior, se desarrollé un diagndstico financiero, donde se analizaron
indices financieros, se estudio la rentabilidad de forma integral y estructurada, se
realizé un analisis de solidez de la estructura financiera y su evolucion, ademas del
andlisis del circulante y el flujo de caja y EBITDA. Todo lo anterior se efectu6
individualmente para los Ultimos tres afios fiscales concluidos y de manera

comparativa entre periodos.

Luego, de forma consecuente se desarrollé una propuesta de restructuracion de los
pasivos y sus plazos, la cual se desglosé por cada una de las tematicas analizadas,
para demostrar como cambiaria el panorama financiero de aplicarse esta propuesta.
Finalmente, se brindan las conclusiones generales de la investigacion realizada y
se proponen recomendaciones para la empresa.
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Introduccion

Servicios Computacionales Nova Comp, S.A. es una empresa de capital
costarricense que inicié operaciones en el mercado en 1997. Ademas, la empresa
cuenta con una razén social debidamente inscrita en otros paises del continente

americano.

Nova Comp (como se le conoce popularmente), es una empresa especializada en
la tercerizacidon de servicios en el area de Tecnologia de Informacion. Ademas, se
dedica a la venta de productos propios o de socios comerciales y los respectivos

servicios asociados, asi como también es distribuidor de licencias de software.

Los clientes que Nova Comp atiende son mayoritariamente del sector nacional
bancario y financiero, tanto publicos como privados. Aunque también tiene un

volumen considerable de clientes gubernamentales, comerciales e industriales.

Por el contexto de la industria en la que trabaja Nova Comp, las ventas generan
ciclos de facturaciébn con estacionalidades muy marcadas, las cuales se han
sumado a una inadecuada estrategia financiera y esto ha llevado a una situacién de
mucho estrés financiero en la empresa, un alto descalce de liquidez, altos niveles
de riesgo a corto plazo y una solidez financiera que debe ser muy controlada. Y si
no se gestiona adecuadamente, todo esto podria implicar insatisfaccion en socios

comerciales, clientes e incluso a nivel interno con los colaboradores.

Inicialmente y luego de comprender la totalidad de la realidad financiera por la que
opera Nova Comp, se analizaran los estados financieros de la compaiiia, con el fin
de obtener distintos indicadores financieros mediante los cuales pueda conocerse,
de una forma obijetiva, el estado actual de la compafiia, su salud y solidez financiera

y el potencial riesgo que enfrenta.

Posteriormente, se procedera a proponer una estrategia financiera, mediante la cual
se reacomode la estructura financiera de la compafia y, de esta forma, pueda haber
un mejor calce de liquidez, menor riesgo financiero y por ende una mayor solidez

gue también impliquen mayores rentabilidades.



2

CAPITULO I: Contextualizacidn de la industria de tercerizacion de

servicios en Tecnhologias de Informacién y conceptos técnicos

“No es el mas fuerte de la especie el que sobrevive,
ni el mas inteligente, sino el que mejor responde al cambio”.

Charles Darwin

En la década de los afios 90, las Tecnologias de Informacién (TI) ain no habian
desarrollado todo el potencial que se les conoce actualmente y Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A. nacié como una empresa emprendedora desde

sus origenes.

En 1997 un grupo de jévenes amigos costarricenses que desearon ir mas alla en su
desarrollo profesional y creyeron en sus habilidades para crear algo propio e
innovador; una empresa que se dedicaria a la tercerizacion de servicios en Tly, casi
20 afios después es lider en el mercado local y ya ha expandido sus operaciones a

otras latitudes del continente americano.

Seguidamente, se introducira al lector a la industria de las Tecnologias de
Informacién, mediante una contextualizacion de la misma a nivel global y nacional,
se inicia con el panorama presente, para continuar con una resefia histérica,
abarcando las tendencias de la industria y ligando todo lo anterior al como la
tercerizacion de servicios se convirtid en una parte fundamental del desarrollo de

las TI.

Finalmente, se concluira el presente capitulo con el desarrollo de los conceptos que
describen las técnicas de analisis financiero a utilizar como marco teorico en el

presente Trabajo Final de Graduacion.
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1.1Industria de la tercerizacion de servicios en Tecnologias de
Informacion

Tecnologias de Informacion es un término comunmente muy usado en la jerga de

negocios del presente y, a pesar de que el mismo no necesariamente se conoce

desde su origen como concepto, la aplicacién y el uso de las mismas es una practica

diaria en el mundo globalizado en donde se desarrolla actualmente la humanidad.

Antes de entrar en detalles sobre los aspectos de la industria, se iniciara por citar

distintas definiciones de este concepto.

El concepto de tecnologia de la informacién se refiere al uso de equipos de
telecomunicaciones y computadoras (ordenadores) para la transmision, el
procesamiento y el almacenamiento de datos. La nocidn abarca cuestiones propias
de la informatica, la electronica y las telecomunicaciones. (Pérez Porto & Gardey,
2016).

La utilizacion de tecnologia —especificamente computadoras y ordenadores
electronicos— para el manejo y procesamiento de informacion en captura,
transformacion, almacenamiento, proteccion y recuperacion de datos e informacion.
(Blade Media LLC, 2016).

Es el conjunto de tecnologias desarrolladas para gestionar informacién y enviarla
de un lugar a otro. Abarca un abanico de soluciones muy amplio e incluye las
tecnologias para almacenar informacion y recuperarla después, enviar y recibir
informacion de un sitio a otro, o procesar informacion para calcular resultados y

elaborar informes. (Business Excellence, 2016).

Puede observarse la convergencia y el uso de palabras clave en las distintas
definiciones y, en ese sentido, se puede llegar a un consenso en donde las
Tecnologias de Informacion surgen como la alternativa para la adecuada gestion de
datos y poderlos convertir y manejar como informacion util para la toma de
decisiones; de tal forma que en el proceso se implican tareas como captura,

almacenamiento, consulta y transferencia de dicha informacion. Todo esto llevado
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a cabo con el uso de distintos artefactos como las computadoras, aunque no se
deben olvidar los muy cominmente utilizados dispositivos inteligentes: teléfonos

moviles o tabletas.

Las Tecnologias de Informacion se tornaron una herramienta crucial para las
personas y los negocios Yy, por lo tanto, han tenido un gran impacto en las formas
de relacién de los individuos y las organizaciones, por lo cual es muy comun que al

término se le acufie la palabra Comunicaciones (TICs).

El lector puede observar entrelineas que a pesar de la altisima importancia que
puedan tener las Tl en la actualidad, las mismas representan una herramienta, un
medio de apoyo para efectuar otro tipo de actividades empresariales; por lo tanto,
al no ser el negocio central de muchisimas organizaciones, el desarrollo y el manejo
de las TI fue y sigue siendo un apto candidato para ser tercerizado y que

proveedores especializados gestionen este Util instrumento de la actualidad.

De hecho, “las compafiias de servicios comenzaron a tercerizar gran parte de sus
actividades relacionadas con las tecnologias de la Informacién y comunicaciones,

debido a la prosperidad que ha demostrado tener esta modalidad”. (Altonivel, 2011).

Al igual que en cualquier otro tipo de tercerizacion, indistintamente si es de
produccién o servicios, las organizaciones de Tl que optan por esta modalidad,
deben efectuar una adecuada evaluacion de cuales de sus actividades pueden ser
candidatas para otorgarseles en control a un proveedor que las gestione y, a su vez,
esto represente un beneficio empresarial que al final se traduzca en mejores

condiciones que aumenten la rentabilidad del negocio.
Por lo tanto, Aldama & Hernandez (2011) indican:

Una de principales consideraciones que deben tomar los directivos o duefios
de las compafias interesados en tercerizar servicios de Tl es externalizar
solo las actividades que no son esenciales en la empresa, lo cual ayudara a

gue la compafia dedique mas tiempo a sus procesos clave de negocio,
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pudiendo en un momento dado llegar a optimizarlos. Con esto se obtendra

un mayor control y se lograra que la compariia sea més flexible a los cambios.

Por este motivo, la tercerizacion de servicios de Tl ha tendido a ser consumida
mayoritariamente por grandes organizaciones que tienden a ser mas maduras en
sus procesos de negocios Yy las cuales tienen més claro en cudles actividades se
podrian beneficiar con la utilizacion de este esquema, aunque ‘el numero de
compafiias de mediano tamafio que se adscriben a este tipo de servicios va en

progresivo aumento”. (Tejeda, 2011).

Distintos autores y empresas proveedoras, coinciden en que la tercerizacion de
servicios de Tl puede brindar beneficios como el acceso a nuevas tecnologias,
versatilidad en contar con personal especializado y calificado, lo cual se traducira
en mayor capacidad de respuesta e innovacién, pero todos estos convergen en un
gran beneficio central cuya clave ante los ojos de los empresarios es: la reduccion
de costos. Ortega (2016) se refiere a lo anterior e indica: “por cada peso gastado en
una aplicacion de software, las investigaciones indican que las organizaciones

gastan entre 3y 19 pesos en infraestructura y personal para soportarlo”.

Para apoyar esta afirmacion, en el Grafico 1 pueden visualizarse distintos tipos de

beneficios de la tercerizacion de servicios en Tl y su impacto en los hegocios.

Grafico 1: Beneficios esperados del outsourcing

m2011 m 2010 m 2009
98%

Reduccion Mejoras Mayor capacidad ~ Mejora en los Innovacidn Eficiencia
de costos encalidad derespuesta Procesos administrativa

Fuente: Aldama & Hernandez, 2011
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Por otra parte, segun Tejeda (2011): “en el inicio del outsourcing, se hacian grandes
contratos con un solo proveedor. Hoy cada vez se confia en mas proveedores,
ambitos mas acotados, a menos arios, pero con mucho potencial de crecimiento”.
Por tanto, los proveedores de la industria de tercerizacion de servicios en Tl han ido
evolucionando, de tal forma que buscan convertirse en socios estratégicos de sus
clientes y ante la constante competencia del mercado, mantener esquemas de
innovacion que han ampliado el panorama de negocios hacia posibilidades de

servicio aun mayores.
Por lo tanto, es muy oportuno citar a Aguilar (2015) quien afirma:

El mundo de los servicios ha ido evolucionando drasticamente, desde los
modelos méas bésicos de tercerizacion que consideraban la provision de
personal técnico para suplir una necesidad en los departamentos de TI, hasta
la estructuracion de areas criticas y complejas en las organizaciones que
fundamentan una funcién primordial de soporte de Tl para la organizacion

entera, 0 para un proyecto critico y clave para la organizacion.

Una vez establecida la linea base del contexto actual de la industria, cabe
comprender el contexto histérico de como las TI, los procesos de tercerizacién que
tradicionalmente se consideraban solo por fabricantes de productos y el sector de
servicios, convergieron en lo que hoy es una industria por si misma. Seguidamente,

se analizara una resefia al respecto.

1.1.1 Resefa historica
Las Tl que se conocen en el presente tienen sus origenes en el siglo pasado, en
donde distintos tipos de hitos marcaron el camino, el cual se sigui6é hasta llegar a lo

gue hoy se desarroll6 como toda una industria.

La revolucion electrénica iniciada en la década de los 70 constituye el punto
de partida para el desarrollo creciente de la Era Digital. Los avances
cientificos en el campo de la electrénica tuvieron dos consecuencias

inmediatas: la caida vertiginosa de los precios de las materias primas y la
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preponderancia de las Tecnologias de la Informacion que combinaban

esencialmente la electrénica y el software. (Bonilla & Cubillos, 2012).

En su libro denominado El Mundo es Plano, Thomas L. Friedman (2007), enumerd

diez conceptos a los que les denomind fuerzas aplanadoras y se les atribuy6 la alta

interconexién que se vive en la actualidad y el cambio en estructuras jerarquicas

mas horizontales y colaborativas, a continuacion, se sintetizan los diez aplanadores:

1.

La caida del muro de Berlin (9/11/1989): evento de muchas causas y
razones, el cual también simboliz6 la apertura comercial, la busqueda de
mayor democracia en los gobiernos y se desarroll6 en un momento en que
las computadoras personales y el sistema operativo Windows aparecio.

Una nueva era de conectividad, internet y Netscape (8/9/1995): a pesar
de que el internet se inventd a inicios de los 90, hacia la mitad de dicha
década el navegador Netscape le dio vida y lo realizé publico; entonces, seria
el inicio de lo que se convirtié en la burbuja de las puntocom en el 2000.
Software de flujo de trabajo: la comunicacién a través de internet y el correo
electrénico generd el ir mas alld y se crearon nuevas aplicaciones que
ayudaran a la comunicacién interna dentro de las organizaciones para
facilitar el flujo de la informacién.

Aprovechamiento del poder de las comunidades: demostrado en la
colaboracion y el mejoramiento que surge en el desarrollo de software libre y
espacios publicos de conocimiento y opinién, ejemplificados en los blogs o
Wikipedia.

Outsourcing: el cambio de milenio y por ende sus fechas, representd un
problema para las Tl a finales de los 90, el cual fue denominado el Y2K. Este
se resolvié en India, lo cual posicioné a dicho pais en la mente de las grandes
corporaciones internacionales de tecnologia, quienes comenzaron a comprar
servicios tercerizados que cumplian con calidad y se procesaban altos
volumenes de trabajo por la capacidad que se tenia en el pais asiatico donde
se hablaba inglés. La combinacién de computadoras personales, internet y
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fibra optica logré que esto se diera y cuando estalld la burbuja de las
puntocom tomé aun mas fuerza por representar mano de obra méas barata
gue la americana.

6. Offshoring: a pesar de que desde los afilos 80 habia empresarios que
fabricaban sus productos en China y luego los vendian al resto del mundo,
dado que a finales de 2001 dicho pais se uni6 formalmente a la Organizacion
Mundial de Comercio, se propicié el esquema de reubicar de forma total o
parcial los procesos productivos de las organizaciones en otros paises, los
cuales pudieran ofrecer mejores condiciones y mayores economias de escala
a las empresas.

7. Cadena de suministro: representa un método de colaboracion horizontal
gue integra a proveedores, fabricantes, mayoristas, minoristas y clientes para
la creacion de valor y donde ademas del flujo de informacion se incorpora el
de materiales y dinero.

8. Insourcing: proceso donde compafias se benefician mutuamente, pues una
de ellas participa ante el cliente final en nombre de la otra, quien le provee
parte de la atencién de su negocio y ambas salen beneficiadas; pues la
economia de escala de una le permite a la otra llegar a mas mercado, lo cual
a su vez le permite retribuirle a la primera organizacion el tener mas negocio.

9. In-forming: buscadores de internet como Google o Yahoo! representan una
herramienta para los individuos, quienes pueden informarse, auto instruirse
y trabajar colaborativamente y acceder a nivel personal a las mismas
ventajas de los aplanadores anteriores. La informacion se lleva al mundo y
se torna publica, lo cual aplana el conocimiento y, por ende, el poder.

10.Esteroides: se les llama asi a las nuevas tecnologias que potencian y
magnifican el efecto de todos los aplanadores anteriores, son procesos
digitales, realizados virtualmente y con facilidad, ademas los puede ejecutar
cualquier persona y en cualquier parte del mundo, gracias a los sistemas

inalambricos y los dispositivos moviles.
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Resulta notable que la evolucion de las Tl en la dltima década del siglo veinte,
fundamentaron las fuerzas que aplanaron al mundo y conforme pasaron los afnos,
cada vez mas se fue aumentando el desarrollo y el uso de las mismas de forma
exponencial. Asi las TI, representan toda una nueva forma de hacer y revolucionar

a las personas y las empresas y cOmo estas interactuaban y realizaban negocios.

También cabe destacar que, desde entonces, el modelo de tercerizacion tomo
mucha relevancia, sin afectar que las operaciones se dieran en el mismo pais u otro,
o fueran brindadas desde “dentro” de la organizacién por otro actor que utilizara el
nombre propio “prestado”. Cualquiera de esas metodologias que se usaran,
resultaron fuerzas aplanadoras en si mismas y, al final, todas las fuerzas

aplanadoras siguieron dandose y se robustecian cada vez mas entre si.

A continuacién, en el Gréfico 2 se muestra el crecimiento exponencial que surgié en
el uso de las TI, en un lapso de 20 afios y en el cual se puede contextualizar que en
los afios donde las fuerzas aplanadoras estaban naciendo habia una relativa poca
actividad comparada con la de afios mas recientes y, definitivamente, los llamados

esteroides aceleraron ese efecto cada vez mas.

Graéfico 2: Crecimiento del trafico IP, de los usuarios de Internet y las descargas de aplicaciones en todo el
mundo (1994-2013)

=h
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Fuente: International Telecommunication Union, 2014
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Una vez comentado el panorama actual y la resefia histérica de la tercerizacion de
servicios en Tl a nivel mundial, se procedera a contextualizar al lector con las

tendencias de la industria y, segun estas, qué se espera en el futuro.

1.1.2 Tendencias de la industria
Resulta un hecho que el uso y el consumo de Tl por parte de los clientes
empresariales y usuarios finales se relaciona directamente al incremento en la
produccion de nuevas tecnologias; ya que los fabricantes de productos y los
creadores de servicios tienen una demanda creciente cada vez mayor, la cual
funciona como detonador en toda la cadena de suministros; pues arrastra todo su

accionar.

Por lo tanto, las tendencias que se viven alrededor de las Tl, marcan la pauta a
seguir por parte de los proveedores de tercerizacion de servicios en Tl. “No cabe
duda que [sic] la industria de la tecnologia esta cambiando constantemente y
conforme evolucionan las tendencias del sector, las iniciativas empresariales deben

evolucionar con ellas”. (Perea, 2015).

En su articulo titulado Las diez tendencias mas populares de IT, Roger Gutiérrez
(2016), identifico diez tendencias de la industria en América Central, las cuales,
segun los expertos en la materia, marcaran el futuro desde el presente afio y hasta

el 2020. A continuacién, se resumen los resultados de su trabajo:

1. Big Data: actualmente existen grandes volimenes de datos, los cuales se
han intensificado con la presencia de la nube computacional y las redes
sociales. Este concepto consiste en obtener informacién de todos estos datos
estructurados y no estructurados.

2. Internet de las Cosas: desarrollos orientados para que objetos con sensores
interactden entre si, con empresas y humanos.

3. Movilidad y la nube: ante la movilidad de empleados y consumidores, se
seguira la tendencia creciente en el uso de la nube computacional por parte

de empresas robustas.
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4. Informacion del todo: cualquier dato (texto, audio, video, entre otros) que
se produzca en la malla digital incluira informacién semantica (como bases
de datos de graficos) y contextual.

5. Impresion 3D: estas innovaciones seguiran aumentando la demanda por
parte de usuarios y sectores como el aeroespacial o el energético, lo que
implicara replanteamientos en las cadenas de suministros.

6. Centralizacion de TI: segun el enfoque de optimizar la reduccion de costos,
se espera una tendencia donde las Tl se centralicen en la virtualizacion en
nubes publicas y privadas.

7. Exportacion de servicios: un balance de oferta y demanda creado por los
millennials generara que la tercerizacion en Tl siga siendo fuente de negocios
para las empresas de la regidon centroamericana.

8. Transformacién 360° colaboracion en tiempo real, productividad e
innovacion por parte de la fuerza laboral y prediccion de comportamientos
serén herramientas que permitan a las empresas centrarse con una vision
total de costumbres y requerimientos de los usuarios.

9. Conocer mas a los clientes: evolucion forzada en los procesos de las
empresas para entender mejor las necesidades de los clientes.

10.Ciudades inteligentes: impulsada por la migracion de areas rurales a
urbanas, se deberan incorporar tecnologias que apoyen esta tendencia que

apenas inicia.

Todas estas tendencias, tienen puntos en comun que van ligandolas entre si vy,
finalmente, implicaran el rumbo que se deba seguir en la industria, donde ademas
cabe tomar en cuenta que segun Ortega (2016): “Es muy probable que en un futuro
préximo las grandes organizaciones tercereen la mayor parte de sus procesos,
administrando Unicamente aquellos que les permitan establecer ventajas
competitivas, transfiriendo al mismo tiempo todo el riesgo operativo relacionado con

los procesos tercereados”.
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Una vez considerado todo el contexto global y de la regién que ya se ha ido

abarcando, seguidamente se procederd a ligar el mismo al entorno costarricense.

1.2Industria de la tercerizacion de servicios en Tecnologias de
Informacion en Costa Rica

1.2.1 Tecnologias de Informacion en Costa Rica
Desde su momento, Rivera (2014) inform6 sobre la encuesta general que se
planificaba aplicar a 150 empresas, pero al final cont6é con la participacion de 219
compaiiias; la misma se denomina Mapeo Sector Tecnologias Digitales 2014. Dicho
estudio es el diagndstico mas actualizado que muestra la condicidon actual de la
industria tecnologica costarricense y lo realizaron la Promotora del Comercio
Exterior de Costa Rica (PROCOMER) y la Cadmara de Tecnologias de Informacion

y Comunicacion (CAMTIC); es la segunda ocasion que se lleva a cabo.

CAMTIC (2016) publicé los principales hallazgos del estudio, donde se concluye que
la minoria de las empresas (solo el 6%) la industria tiene mas de 100 empleados y
el grueso (63%) de las compairiias estan catalogadas como pequefias empresas: 6-
30 colaboradores. Ademas, la edad promedio del parque industrial digital
costarricense es de diez afios y un 73,5% de las empresas estan ubicadas en la
provincia de San José. Las Tl y el desarrollo de software son las actividades a las
gue se dedican la mayoria de las empresas del sector (55% y 52%
respectivamente), aunque otras actividades como la comercializacion de
tecnologias (22%) o el e-learning (10%), representan oprtunidades de potencial

crecimiento para las organizaciones.

Asimismo, en el estudio se analizaron las fuentes de financiamiento de las
denominadas empresas digitales y los respectivos crecimientos en el volumen de
ventas. A continuacion, en el Grafico 3 y el Grafico 4 se incluyen los porcentajes

asociados a dichos hallazgos.
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Gréfico 3: Fuente de financiamiento de las empresas digitales
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Fuente: CAMTIC, 2016

Puede observarse que la mayoria de las empresas digitales costarricenses en sus
inicios eran ampliamente financiadas por patrimonio y conforme los afios avanzaron,
las organizaciones optaron por aumentar el financiamiento mixto y la participacion
de pasivos. También, se observa la incursién de una nueva categoria, en donde el
porcentaje mas reciente de compafias indica que un 22% no se requiere
financiamiento y por ende se interpreta que toda la operacion se financia con

utilidades retenidas.

Gréfico 4: Crecimiento del volumen de ventas de las empresas digitales
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Fuente: CAMTIC, 2016

También, se nota que la mayoria de las empresas digitales costarricenses han

tenido un crecimiento importante en sus ventas y la tendencia ha aumentado
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significativamente y el decrecimiento ha disminuido de manera importante; pues se

paso6 de un 7,7% a un 1,5% de los encuestados que reportaron dicha alternativa.

Por otra parte, segun el indice de Preparacion en Red (NRI, por sus siglas en inglés)
del Foro Econémico Mundial (2016), Costa Rica ocupa el puesto 44 a nivel mundial
y es el segundo en la regién latinoamericana, solo por detras de Chile (puesto 38).
ElI NRI es una herramienta que evalla a los paises en cuanto a su preparacion para
cosechar beneficios de las tecnologias emergentes y capitalizarlas en

oportunidades.

Ademas, segun CEPAL (2016) solo México alcanza el nivel de exportaciones (USD
2000) per capita de productos de intensidad tecnolégica media y alta que tienen los
paises desarrollados y Costa Rica es el segundo pais latinoamericano en dicho
posicionamiento, con aproximadamente la mitad del valor. Segun Cordero (2016),
segun datos actualizados por el Banco Mundial al 2014, Costa Rica invierte 0,47%
del PIB en I&D, por detras de Brasil, Argentina y México. Y segun CEPAL (2016), a
nivel mundial esto ubica a Costa Rica en el cuarto grupo (de un total de cinco)
respecto a la intensidad de inversion de los paises en 1&D.

Ya caracterizada la posicidon del pais en las Tl, se procedera a efectuar la relacion

de esta industria con la tercerizacion de servicios, también en Costa Rica.

1.2.2 Tercerizacion de servicios en Tl en Costa Rica
Dado el contexto anterior, puede esperarse una correlacion directa entre las
posiciones privilegiadas que tiene Costa Rica en Latinoamérica con respecto a las
Tl y su participacion como pais tercerizador de servicios. Esto, teniendo en cuenta
que “América Latina se ha posicionado como el tercer proveedor mundial de
outsourcing por detras de India y China” (KIT, 2016) es relevante; pues habla de

una buena posicion del pais a nivel mundial.
De hecho, segun PROCOMER (2016):

Costa Rica es una de las mejores opciones para outsourcing y desarrollo de

negocios en el area de tecnologias digitales en la region latinoamericana.
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Muestra de esto, es que mas de 120 empresas multinacionales del sector
servicios se han asentado en el pais. El 21% de las compafiias del Fortune
100 han establecido exitosamente sus nearshore centers. El sector servicios
representa un 42% del total de las exportaciones del pais. En este campo,

destaca el area de tecnologias digitales, que corresponde al 5,8% del PIB.

Ademas, Revista Summa (2016) publico una nota en donde se indica que “as
empresas costarricenses de este sector tienen potencial para ingresar al mercado
mexicano mediante una estrategia joint venture, inversibn en el mercado o
outsourcing”. Esto se refiere a un estudio llamado “Oportunidades para el sector Tl
en México” realizado por PROCOMER.

Por lo tanto y segun todo el contexto que se ha proporcionado, se puede establecer
con claridad que Costa Rica se encuentra entre los paises de Latinoamérica que
lideran en la tercerizacion de servicios en Tl. Es proveedor de servicios para
empresas multinacionales que son originarias de paises desarrollados y también

cuenta con mercado dentro de la misma region.

Para finalizar la contextualizacién de la industria, cabe indicar que desde el siglo
pasado se fueron dando hitos, cuyo resultado fue la creacion de las Tl y la

potencializacion de las mismas en una industria como tal.

En afios recientes, la misma se mezcld con la tercerizacion de servicios para
generar un nuevo sector de la industria, el cual es de importancia en la actividad
econlOmica costarricense, tiene altas oportunidades de mejora en donde trabajar
para alcanzar los estandares de los paises referentes a nivel mundial, pero

mantiene una posicion privilegiada que favoreceria el crecimiento.

1.3 Aspectos conceptuales
De continuo, se abarcara la dltima seccion del presente capitulo, referente a los

conceptos técnicos en los cuales se basara el presente documento.
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1.3.1 Andlisis financiero empresarial
Las finanzas corporativas son una disciplina que estudia la informacion historica
recopilada contablemente, con el objetivo de prever y proyectar el comportamiento
de todas las variables financieras que representan entrada y salida de fondos; esto
para poder darles la administracion mas eficiente y eficaz posible. Ademas, las
finanzas le ofrecen la importancia al valor del dinero en el tiempo y consideran los
flujos de efectivo a través de la organizacion y los distintos procesos que se

desarrollan en una empresa.

La administracién financiera en una empresa se define como la encargada
de planear, evaluar, captar y controlar los fondos generados y requeridos de
las diversas fuentes de efectivo y financiamiento, asi como planificar, dirigir
y controlar los recursos aplicados en forma eficiente y oportuna, con el
propésito de cumplir con todas las obligaciones y compromisos de su
operacion y poder satisfacer adecuadamente los objetivos, planes y
actividades del negocio, orientados a maximizar el valor de la empresa en el
tiempo. (Salas Bonilla, 2016, p. 21)

Segun Horngren, Datar, & Foster (2007): “La clave del éxito de una compafia radica
en crear valor para los clientes y al mismo tiempo distinguirse de sus competidores.
La estrategia consiste justamente en identificar como una compafiia puede lograr
esto” (p. 3). El analisis financiero empresarial es una herramienta que sirve de base
para diagnosticar el estado actual de una organizacion e identificar las diferencias
existentes con respecto a las metas empresariales que se tengan. Asi, se podra
definir la estrategia financiera que se utilizard como modo de apoyo para conseguir

los objetivos generales de la empresa.

1.3.2 Andlisis de indices financieros
Los llamados indices financieros, también se les conoce como indicadores o
razones financieras. Los mismos consisten en relacionar matematicamente distintas
variables que se obtienen de los estados financieros de una empresa, lo que al final

le dara al analista financiero, insumos objetivos que, junto con una adecuada y
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oportuna interpretacion, podra formar conclusiones que le generen sentido de
direccion a la empresa. Dicho de otra forma, “incluye métodos de calculo e
interpretacion de razones financieras para analizar y supervisar el desempefio de la

empresa’”. (Gitman & Zutter, 2012).

También es importante indicar que, segun Ross, Westerfield, & Jaffe (2012, p. 48),
los indices financieros son una forma de evitar los problemas que plantea la

comparacion de compaifias de diferentes tamanos.

Es usual ver el comportamiento de los indices de un afio a otro (analisis horizontal),
asi como porcentualmente con respecto a una cuenta total dentro del mismo periodo
gue se esta analizando. Por lo general, esta técnica (analisis vertical) se aplica sobre

las ventas totales.

Cabe establecer que los distintos indices financieros pueden variar de nombre,
dependiendo del autor al que se haga referencia; por lo tanto, para efectos del
presente Trabajo Final de Graduacion, se desarrollaran los siguientes conceptos
basados en Salas Bonilla (2016):

1.3.2.1 Indices de estabilidad
Relacionados con los niveles de cobertura y endeudamiento que tenga una empresa

y, por ende, influenciaran la estabilidad presente y a futuro del negocio.

Activo circulante

1. Razén circulante =—————
Pasivo circulante

RC: expresa el nUmero de veces o porcentaje en que los activos circulantes cubren

al pasivo de corto plazo.

£ Pasivo total
2. Indice de deuda=—————
Activo total

RD: mide el porcentaje de financiamiento aportado por los acreedores dentro de la

empresa.



18

Pasivo total

3. indice de endeudamiento = ———
Patrimonio

E: sefiala la relacion entre fondos financiados por acreedores y recursos aportados

por los accionistas de la empresa.

Utilidad de operacién
Gastos financieros

4. Cobertura de intereses =

Cob. Int.: refleja la capacidad de la empresa para pagar y cubrir la carga financiera

del periodo con sus utilidades.

1.3.2.2 Indices de gestién
Relacionados con las operaciones de la empresa, generalmente asociadas al nivel

de ventas. Evaltan el grado de efectividad y eficiencia en el uso de activos.

Costo de ventas
Inventario promedio

5. Rotacién de inventario =

RINV: nimero de veces que los inventarios fueron convertidos a ventas durante el

periodo.

Inventario promedio x360
Costo de ventas

6. Periodo medio de inventario =

PMINV: inverso de rotacion de inventario, dias necesarios para convertir ventas.

Ventas netas a crédito
Cuentas por cobrar promedio

7. Rotacion de cuentas por cobrar =

RCC: evalua velocidad con que las ventas a crédito se transforman en efectivo.

Cuentas por cobrar promediox360
Ventas netas a crédito

8. Periodo medio de cobro =
PMC: expresa en dias el periodo promedio que las cuentas de clientes permanecen

pendientes de cobro.

Cuentas por pagar promediox360
Compras netas a crédito

9. Periodo medio de pago =

PMP: representa el plazo promedio en dias que le toma a la empresa cancelar a los

proveedores.
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Ventas netas
Activo circulante promedio

10. Rotacion de activo circulante =

RAC: cuenta la transformacion del activo circulante en ventas.

Ventas netas

11.Rotacion de activo fijo =Wijoneto

RAF: mide la efectividad de los activos fijos para generar ventas.

Ventas netas
Activo LP promedio

12.Rotacion de activo a largo plazo =

RLP: calcula la contribucion de todo activo no circulante para generar ventas.

Ventas netas
Activo total promedio

13.Rotacioén de activo total =

RAT: mide la eficiencia en la utilizacidén de los recursos totales de la empresa.

1.3.2.3 indices de rentabilidad
Estos indices evallan el grado de éxito alcanzado de las operaciones e inversiones
realizadas para efectuar dichas operaciones de la empresa. Son de interés para

acreedores, socios y administradores.

Utilidad bruta
Ventas netas

14.Margen de utilidad bruta =

MUB: expresa la contribucion porcentual generada después de cubiertos los costos

de ventas.

Utilidad de operacién
Ventas netas

15.Margen de utilidad de operacion =

MUO: formula el margen de utilidad derivado del giro de negocio habitual.

Utilidad neta
Ventas netas

16.Margen de utilidad neta =

MUN: rendimiento final derivado de ventas, luego de cargas financieras, otros

ingresos/gastos netos e impuestos.

Utilidad de operacién
Activo total

17.Rendimiento de operacion sobre activos =
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ROA: rentabilidad generada por activos sobre las operaciones normales de la

empresa.

Utilidad neta

18.Rendimiento sobre la inversion =————
Activo total

RSI: eficiencia y eficacia de los recursos totales para generar ganancias netas.

Utilidad neta

19.Rentabilidad sobre el patrimonio =——
Patrimonio

RSP: rendimiento final que obtienen los socios por su inversion en la empresa.

1.3.3 Andlisis integral de rentabilidad
Si se parte del hecho que en una empresa con fines de lucro uno de los objetivos
principales es generar rentabilidad para sus socios, el analisis del rendimiento sobre
patrimonio y el estudio de la composicion minuciosa y estructurada del mismo,
resultan aspectos sumamente importantes y le generan al analista una
interiorizacion méas detallada de los puntos criticos para tomar acciones y abarcar

oportunidades de mejora o potenciar ain mas la rentabilidad.

Segun Salas Bonilla (2016): “Si el analisis financiero se orienta a un estudio sobre
la rentabilidad de la empresa, el esquema integral representa la herramienta mas
apropiaday eficaz para satisfacer los objetivos propuestos. Este esquema despliega
un proceso sistematico que contempla todos los elementos que intervienen y

afectan el resultado del rendimiento final del negocio” (p. 127).

Este andlisis se complementa con la Formula de Rendimiento y Apalancamiento, la

cual se detalla a continuacion:

20.RSP = (ROA + (ROA - TIP)E +%) (1-T)

Donde TIP es la tasa de interés promedio, OIG representa otros ingresos/gastos
netos, PAT es el patrominio y T implica la tasa efectiva de impuesto.

De esta férmula se debe llegar al mismo resultado que con el esquema anterior,

pero la misma se aplica para robustecer el analisis; pues se combinan los efectos
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del rendimiento operativo y la incidencia del apalancamiento financiero (IAP) para

llegar a la rentabilidad sobre el patrimonio.
21.1AP= Activo total/Patrimonio

1.3.4 Andlisis estructurado de la rentabilidad
Asimismo, un andlisis estructurado de rentabilidad se basa en el progreso y el
entendimiento de la féormula de rentabilidad desarrollada por factores, la cual
“constituye un instrumento de analisis de gran utilidad porque permite justificar e
identificar los elementos que producen influencias positivas y negativas en el

resultado del rendimiento final del negocio”. (Salas Bonilla, 2016, p. 167).

A continuacion, se detalla esta formula y se identifican las variables que ain no han

sido cubiertas con anterioridad.
22.RSP =ROAF x FAF x FRE x EF

ROAF: rendimiento de operacion sobre activos funcionales, FAF: factor de
apalancamiento financiero, FRE: factor de resultados extra funcionales, EF: efecto

fiscal.

23.ROAF = ROF x MUO

Ventas netas

————— ROF: rotacién de activos funcionales
Activo funcional

24.ROF =

25.FAF = IGAF x |AP

Utilidad después de gastos financieros
26. IGAF = P d

Utiidad de operacion , IGAF: incidencia gastos financieros

27.FRE =IRI x IAE
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Utilidad antes de impuesto
28.1RI = P

— - ——— |RI: incidencia de resultados indirectos
Utilidad después de gastos financieros

Activo funcional . . . .
29.|AE =S ) AE: incidencia de activos extra funcionales
Activo total

30.EF = Utilidad neta

" Utilidad antes de impuesto’ EF: efecto fiscal

1.3.5 Analisis de solidez de la estructura financiera
Segun Ross, Westerfield, & Jaffe (2012), “El proposito de la empresa es crear valor
para el propietario. El valor se refleja en el marco conceptual del modelo simple del
balance general de la empresa” (p.1). Por dicho modelo, los recién citados autores
se refieren a lo que en el presente Trabajo Final de Graduacion se denominara y
estudiard como la estructura financiera, para la cual el andlisis de la integracion y el
equilibrio de sus factores, seran la forma de caracterizar el grado de riesgo con el

que opera la empresa.

1.3.5.1 Principio de liquidez
Para iniciar, se define el concepto: “Liquidez se refiere a la facilidad y rapidez con
que los activos se pueden convertir en efectivo (sin pérdida significativa de valor)”.
(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012, p. 21).

Segun la eficiencia con la que se gestionen los activos, asi es como los mismos
generaran ventas, especificamente al referirse a activos circulantes, los cuales son
més liquidos y pasan y se van transformando a través de una serie de ciclos:
abastecimiento, produccion, venta y cobro. Por su parte, los activos de largo plazo
son poco liquidos, solo generan liquidez a través de su vida productiva. (Salas
Bonilla, 2016, p. 170).

Si se tiene este principio presente, para la correcta realizacion de diagramas de
estructura financiera, los activos deberdan acomodarse del menos liquido (arriba)

hacia el mas liquido (abajo).
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1.3.5.2 Principio de exigibilidad
Este principio implica deberes comprometidos por parte de la empresa, los cuales
surgen como consecuencias de adquirir derechos sobre activos, tanto los pasivos
como el patrimonio estan sujetos al principio de exigibilidad, el cual se refiere al
cumplimiento de los deberes por parte de la empresa, estos fueron pactados con
los acreedores o los accionistas bajo dos caracteristicas centrales: monto y

vencimiento en el tiempo.

Establecido lo anterior, se puede concluir que los pasivos circulantes son mas
exigibles en comparacion a los pasivos de largo plazo y las deudas con los
acreedores tienen mayor exigibilidad en comparacion con el patrimonio; por lo tanto:
“El tiempo representa el principal elemento para determinar el grado de exigibilidad
de los pasivos, pero no es el Unico, ya que existen otros elementos que también
inciden en el caracter exigible de las deudas de una empresa”. (Salas Bonilla, 2016,
p. 175).

Al tener presente este principio, para la correcta realizacion de diagramas de
estructura financiera, los pasivos y el patrimonio deberan acomodarse del menos

exigible (arriba) hacia el mas exigible (abajo).

1.3.5.3 Caracteristicas de solidez financiera
Segun los principios tedricos expuestos con anterioridad, para una adecuada
evaluacion de la solidez de la estructura financiera de una organizacion, Salas

Bonilla (2016) propone las siguientes dos caracteristicas:

1. Debe existir una parte importante del activo de largo plazo financiado con
patrimonio, con el fin de que la parte menos liquida de las inversiones se
financie con fuentes de exigibilidad técnica no juridicas. Ademas, resulta
necesario que el resto del activo de largo plazo se financie con pasivo
también de largo plazo, para mantener el equilibrio en su financiamiento.

2. Debe existir una porcién significativa del activo circulante financiada con

fuentes de largo plazo, con el fin de evitar que esas inversiones se financien
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totalmente con pasivo circulante y mantener un margen de cobertura y

garantia razonable al pasivo de corto plazo.

Estas dos caracteristicas se tomaran como base para la evaluacion de los distintos
diagramas de estructura financiera, los cuales seran objetos de estudio del presente
Trabajo Final de Graduacion.

1.3.5.4 Evolucién de solidez
Cuando ya se tiene claro el diagrama de estructura financiera de un periodo, se
puede volver a utilizar la herramienta de analisis financiero para siguientes periodos,

lo cual favorece el estudio; pues asi se pueden identificar cambios y tendencias.

Ademas, dichas variaciones pueden clasificarse bajo los mismos principios
anteriores, en donde si hay aumentos de pasivos o patrimonio, disminuciones de
activos o se considera la depreciacion del periodo, se estan obteniendo resultados
ligados a fuentes de financiamiento, las cuales también se acomodaran de menos
exigible a més exigible para la realizacion del estado estructurado de fuentes y
empleos.

Por otra parte, si los cambios que surgen implican aumentos de activos,
disminuciones de pasivos o de patrimonio, la empresa ha empleado fondos dentro
de las acciones llevadas a cabo entre las fechas estudiadas. El acomodo de los

empleos de fondos es del menos liquido al mas liquido.

Una vez con el estado estructurado de fuentes y empleos, se evallian descalces
gue puedan comprometer la solidez de la empresa y segun cada caso especifico,
se evalua la situacién. Una directriz estandar idealista como punto de partida para
reducir riesgo y aumentar solidez, es que las fuentes de largo plazo logren financiar
los empleos de largo plazo y, por ende, los empleos de corto plazo se vean

financiados con fuentes de corto plazo.

Cabe destacar que el estado estructurado de fuentes y empleos va mas alla de la
perspectiva tradicional contable e incorpora elementos financieros, los cuales

robustecen el andlisis y lo hace mas confiable.
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1.3.6 Anadlisis del circulante
Como lo indica Salas Bonilla (2016), “El anélisis del circulante constituye una
evaluacion que se centraliza en el area de mayor impacto sobre la solidez, ya que
los posibles desequilibrios entre la liquidez y la exigibilidad en el corto plazo, son
mas apremiantes y afectan el flujo de caja rdpidamente, lo que aumenta en forma

peligrosa el riesgo” (p. 225).

Debe tenerse en cuenta que, como lo indica el nombre de la técnica, la misma se
aplica para analizar partidas de naturaleza de corto plazo. Se hace de esta forma;
pues la exigibilidad de corto plazo es crucial para un negocio y se debe tener una

adecuada liquidez para poder cumplir oportunamente con la misma.

Un par de principios muy importantes en el analisis del circulante, son la cobertura
y la puntualidad. La cobertura se asocia al ya mencionado concepto de monto,

pactado en cantidades en el deber adquirido por la empresa.

El indice llamado proporcién del capital de trabajo es un indicador importante
asociado a la cobertura. Por otra parte, antes de describir el mismo, se detalla el
célculo del capital de trabajo, que finalmente y en conjunto son buenos indicadores

para evaluar el circulante de una organizacién. Ambos se describen de seguido:

31.Capital de trabajo = Activo circulante - Pasivo circulante

Capital de trabajo

32.Proporcion del capital de trabajo = JYT——

Por su parte, la puntualidad se asocia a que el vencimiento de un deber no se
sobrepase antes de cumplirse con el respectivo deber. Por lo tanto, también resulta
importante conocer la capacidad que tendran los activos circulantes para generar
liquidez y la cantidad de fondos requeridos para atender pasivos de corto plazo.
Para tener dicho contexto claro, se utilizan los indices de tendencia media a la
liquidez (TML) y tendencia media a la exigibilidad (TME), el detalle del calculo de

los mismos se describe a continuacion:



26

Activo circulante
Ciclo total del activo circulante

33.TML =

Cabe destacar que dado el tipo de negocio al que se dedica Nova Comp, el ciclo
total del activo circulante es igual al PMC anteriormente descrito en la ecuacion 8

incluida en la seccion 1.3.2.2.

Pasivo circulante
Periodo medio de pago del pasivo circulante

34. TME =

Con el fin de limitar Unicamente los pasivos circulantes para el periodo medio de
pago, se realiza el mismo calculo para el PMP antes descrito en la ecuacion 9

incluida en la seccion 1.3.2.2.

El objetivo final de la técnica analisis del circulante, es diagnosticar si hay un
superavit o déficit (TML — TME) que pueda asociarse a capacidad de pago de las
empresas y evaluar si hay potenciales riesgos de incucmplimiento en monto o
vencimiento. Esto puede plasmarse de manera objetiva en un indice denominado

reserva de liquidez diaria, la cual se calcula de la siguiente forma:

TML-TME
TML

35.Reserva de liquidez diaria =

1.3.7 Andlisis Estratégico del Flujo de Cajay EBITDA
Segun Sapag, Sapag, & Sapag (2014): “la proyeccion de flujos es por definicion
incierta y sujeta a un sinnimero de variables de permanente incertidumbre, por lo
gue la construccion de un flujo de caja evidentemente constituye un analisis precario
para una evaluacion correcta” (p. 299). Por este motivo, se ha propuesto ir mas alla
de unicamente proyectar un flujo de caja y aplicar otras técnicas de mayor
profundidad.

Se analizara el flujo de caja y su respectivo EBITDA (del inglés Earnings Before
Interests, Tax, Depreciation and Amortization), pues son areas definidas por Salas
Bonilla (2016) como “de alto impacto en la capacidad de generar liquidez” (p. 253).
En este analisis y acorde a que (Salas Bonilla, 2016, pp. 258-260) se tienen cuatro

categorias de flujo de caja, las cuales se enumeran a continuacion:
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Flujo de caja autosuficiente: el flujo de operacidn resulta suficientemente alto
para cubrir todos los requerimientos de inversiones en activos y el costo de
las fuentes de financiamiento, sin necesidad de captar fondos adicionales.
Flujo de corto plazo y pago a fuentes: el flujo de operacién es suficiente para
cubrir todas las inversiones netas de corto plazo y el costo de las fuentes de
financiamiento, pero no alcanza para financiar todo el aumento de las
inversiones de largo plazo.

Flujo para operacion de corto plazo: el flujo de operacion solo cubre las
inversiones netas de corto plazo y debe obtener fondos con una nueva deuda
financiera o aumento de patrimonio para el pago a las fuentes de
financiamiento y cubrir las inversiones en activos de largo plazo.

Flujo de caja insuficiente: el flujo de la operacion es débil y bajo, incluso
pueden existir pérdidas o ganacias muy pequefias que no permiten financiar
totalmente los aumentos de activo neto de corto plazo. Requerir4 un alto
financiamiento con deudas financieras adicionales o aportes de capital para
cubrir las inversiones en activos de corto y largo plazo, asi como el pago a

fuentes de financiamiento.

1.3.7.1 EBITDA y sus indices

Dada la importancia del EBIDTA y el como esta asociado a flujo de caja de una

empresa, seguidamente, se describe el calculo del mismo y también se detallan

cuatro indices asociados, basados en Salas Bonilla (2016) y al analizarlos le

agregan valor a la investigacion.

36.EBIDTA = Utilidad de operacion + Depreciacion + Amortizacion

EBITDA
Gastos financieros

37.Cobertura EBIDTA a carga financiera =

Cobertura EBIDTA a carga financiera: calcula la capacidad con que el flujo de la

operacion cubre las cargas financieras derivadas de pasivos.
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EBITDA
Gastos financiero + deuda financiera CP

38.Cobertura EBIDTA a servicio de deuda =

Cobertura EBIDTA a servicio de deuda: mide si el flujo de caja resulta capaz de

cubrir y pagar totalmente el servicio que se debe hacer sobre las deudas.

EBITDA
Pasivo circulante + gastos financieros

39.Cobertura EBIDTA a obligaciones de CP =

Cobertura EBIDTA a obligaciones de corto plazo: calcula la capacidad que tiene el

flujo de caja para cubrir todas las deudas de corto plazo y los gastos financieros.

Deuda financiera total

40.Cobertura de deuda financiera a EBIDTA = ESITOR

Cobertura de deuda financiera a EBIDTA a obligaciones de corto plazo: evalla si la

magnitud de las deudas bancarias es muy elevada de acuerdo con el flujo de caja.

1.3.8 Riesgo financiero

Segun Ross, Westerfield, & Jaffe (2012), aunque “No existe una definicion
universalmente aceptada de riesgo” (p.312), en el presente Trabajo Final de
Graduacion se entendera como riesgo a corto plazo, la variabilidad que presenten
los flujos de caja esperados que tiendan a generar liquidez a través del tiempo y su
respectivo descalce ante las obligaciones financieras corrientes de alta exigibilidad.
O dicho de otra forma, “el riesgo es la probabilidad de que una comparia sea
incapaz de pagar sus deudas a medida que estas se vencen”. (Gitman & Zutter,
2012, p. 544).

Asimismo, segun Salas Bonilla (2016), “la solidez evalua el cumplimiento del
principio financiero que indica que toda inversion en activos debe financiarse con
una fuente cuyo vencimiento esté acorde con el periodo de recuperacion del activo”
(p. 182); por lo tanto, el analisis de solidez sera una forma de determinar el riesgo

financiero de la empresa.
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1.3.9 Estados financieros proyectados
Finalmente, se ha coincidido con la sugerencia de Higgins (2012), en donde indica
gue “para la mayoria de propdsitos de planificacion y analisis de crédito, recomiendo
los Estados Proforma porque presentan la informacion en una forma adecuada para

analisis financiero adicional”. (P. 110).

La planeacion financiera es otro uso importante de los estados financieros.
Muchos modelos de planeacion financiera producen estados financieros
proforma. Esto implica que los estados financieros son la forma que se usa
para resumir la situacion financiera proyectada a futuro de una empresa.
(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012, p. 62)

El modelo de pronésticos de suavizamiento exponencial con correccion por
tendencia y estacionalidad cominmente conocido como el modelo de Winter, “es
adecuado cuando el componente sistematico de la demanda tiene un nivel, una

tendencia y un factor estacional”. (Chopra & Meindl, 2008, p. 201).

Al saber lo anterior, una forma de realizar un estado financiero proforma, es
manteniendo su estructura, al considerar las variaciones que ha venido presentando
histéricamente y, al mismo tiempo, incorporando un prondstico de ventas acorde al

comportamiento de la industria; por ende, que incorpore tendencia y estacionalidad.

Una vez hecha la contextualizacibn de la industria de las Tecnologias de
Informacién a nivel mundial y nacional, y luego de haber expuesto los conceptos
técnicos en los que se basara el presente Trabajo Final de Graduacion, en el
siguiente capitulo se procedera a efectuar una descripcion de la empresa, su

entorno y la estructura financiera con que opera actualmente.
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CAPITULO II: Descripcion de la empresa, su entorno, la estrategia
y la estructura financiera actual de Servicios Computacionales

Nova Comp, S.A.

“Sin datos, so6lo eres otra persona con una opinion”.

William Edwards Deming

En el presente capitulo se describira a la empresa Servicios Computacionales Nova
Comp, S.A., su entorno y la estrategia y estructura financiera con que opera
actualmente. Primeramente, se hara una descripcion a lo interno, contemplando
aspectos importantes que la caracterizan, se inicia con la resefia historica, se
abarcara la cultura organizacional (seccion en donde se detallaran: misién, vision,
valores y objetivos de la empresa); también se describira el tipo de empresa que es
y se indicaran las ubicaciones de las distintas oficinas y el tamafio promedio de la
ndémina. Ademas, se realizara una descripcion de los servicios y los productos que

vende, asi como una descripcion del proceso de venta de los principales servicios.

Posteriormente, en el capitulo se destinara una seccion en donde se describira el
entorno de la organizacion, desarrollandose aspectos relevantes con respecto a los
principales proveedores, clientes y competidores que tiene la empresa. Al final, el
capitulo se concluira con una caracterizacion cualitativa de la estrategia financiera
actual y una descripcion cuantitativa de la estructura financiera con la que Nova

Comp opera hoy.

De esta forma, el lector quedara claro con el contexto especifico de la empresay su
entorno, al caracterizarse la estrategia y la estructura financiera actuales, quedaran
las bases para que en el posterior capitulo se introduzca en el andlisis financiero

propuesto.
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2.1 Caracterizacion de la empresa
Seguidamente, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se realizard una
descripcion de la empresa con una perspectiva hacia lo interno de Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A.

2.1.1 Resefa histoérica
Basado en Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., (2016) y su Gerente
General, la compaiiia es de capital costarricense e inicié operaciones en el mercado
en 1997. La empresa la cre6 un grupo de compaferos de la carrera de Ingenieria
en Computacion del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica y otros amigos, pero luego
del paso de los afios y de varios movimientos en el equipo de socios fundadores,
desde hace mas de quince afios, el sefior Juan Carlos Sanabria Rojas es el Unico

socio de la organizacion.

Otra de las cualidades del ingeniero Sanabria, es ser Magister en Administracion de
Empresas de la Universidad de Costa Rica (FUNDEPOS). Ademas, ha obtenido y
participado en varios cursos, certificaciones y seminarios de actualizacion
profesional y empresarial, entre los cuales destaca el Programa de Alta Gerencia
de INCAE.

Desde sus inicios, la perspectiva de los creadores de la empresa fue totalmente
visionaria y practicamente 20 afios después, se ha desarrollado y consolidado una
empresa especializada en la tercerizacion de servicios de TIl. Todo esto bajo la
direccién del ingeniero Sanabria, quien actualmente continta ejerciendo el rol de

Gerente General de la compafia.

Durante los primeros afios de operacion Nova Comp fue una micro empresa, donde
unicamente participaban los socios fundadores. Luego de algunos afios, se oficializé
un vinculo comercial con el cliente de mayor antigiiedad de la empresa (BAC
Credomatic) y la misma se mantiene vigente hasta la actualidad. Con dicha
formalizacién, la empresa pudo crecer en cantidad de personal y evolucioné a ser

una pequefia empresa, la cual paso a tener localizacion de manera permanente,
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esto fue en una casa de habitacion ubicada en el Barrio Francisco Peralta de San

José.

El crecimiento en personal se mantuvo constante durante la primera década del
siglo XXI; sin embargo, la naturaleza del negocio de tercerizacion que manejo desde
sus inicios la empresa, implic6 que muchos de los colaboradores estuvieran

ubicados fisicamente en las oficinas de los clientes.

Hasta fines de dicho decenio, se ampliaron los servicios en clientes ya existentes y
se formalizaron varias contrataciones con clientes nuevos, principalmente empresas
publicas y privadas de la industria financiera/bancaria, asi como otras instituciones
gubernamentales. Esto dio como resultado un crecimiento bastante significativo en
la operacion de Nova Comp, soportado en forma inmediata por un aumento de
personal que, a su vez, implicé un aumento en ventas. Resultado: la organizacién
ya se podia considerar como una empresa mediana y tuvo que trasladarse a las

oficinas donde se ubica actualmente, en el cantdon de Curridabat.

Entre el 2008 y 2012, Nova Comp formaliz6 varias contrataciones privadas y fue
adjudicado en varias licitaciones publicas, las cuales elevaron el crecimiento de la
operacion y por la cantidad de personas y de ventas, pasé a ser una empresa
grande. Esto ya es un diferenciador de la organizacion, pues segun el Mapeo Sector
Tecnologias Digitales, en el Grafico 5 puede observarse que para el 2016 solo un
6% de las empresas de Costa Rica tenian mas de 100 empleados y, por tanto,

podian considerarse como grandes.
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Gréfico 5: Tamafo de las compafiias que constituyen la industria digital

Grande

I

-

Pequefia

Micro Microempresa: 1-5 empleados
Empresa pequedia: 5-30 empleados
Empresa mediana: 31-100 empleados

Empresa grande: mas de 100 empleados

2013
% del total de empresas

Fuente: CAMTIC, 2016

En esos mismos afios se dio la internacionalizacién formal de la empresa, pues
aunque desde el 2008 ya exportaba servicios de tercerizacion a otros paises como
El Salvador, Panamé y Chile, fue hasta el 2012 que formalmente se abrieron las
oficinas de los ultimos dos paises mencionados. Esto fue el resultado de mayor
demanda de servicios por parte de clientes que también tenian operaciones en otras
latitudes latinoamericanas. El crecimiento de la operacion se ha seguido
manteniendo, lo cual ha implicado mayor cantidad de personal, espacio fisico

requerido y ventas.

2.1.2 Cultura organizacional
Segun el Director Ejecutivo (actualmente también con recargos de la Direccion de
Operaciones y Direccién de Mercadeo y Ventas): ingeniero Harold Alfaro Vargas,
M.B.A., la evolucion que fue teniendo la empresa a través de casi 20 afos, se
formaliz6 en una cultura organizacional de muchisimo compafierismo, busqueda de
la mejora continua y el constante crecimiento de la operacion, mediante seriedad y
profesionalismo en todos los servicios y productos comercializados en una estrecha

relacion con los clientes.
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Seguidamente, con base en la informacion otorgada por Alfaro Vargas (2017), se
detallaran la mision, vision, valores organizacionales y objetivos de la empresa; para

dar al lector un mayor contexto de la misma.

2.1.2.1 Mision de la empresa
Brindar servicios y soluciones en tecnologias de informacion, con la mas alta calidad
técnica y humana, apoyando a nuestros clientes en el logro de sus objetivos y

proyectos estratégicos.

2.1.2.2 Vision de laempresa
Ser empresa lider en servicios y soluciones tecnoldgicas, con alcance local e

internacional, reconocida por su alta calidad, experiencia y satisfaccion al cliente.

2.1.2.3 Valores organizacionales

e Compromiso: nuestro esfuerzo diario se enfoca, principalmente, en que el
servicio brindado cumpla, de manera Optima, con los estandares de
excelencia caracteristicos de nuestra empresa.

e Innovacion: impulsamos nuevos modelos de negocio y ofrecemos servicios
distintivos, con el fin de mejorar todos los procesos y asi engrandecer la
experiencia de nuestros colaboradores.

e Solidaridad: brindamos incondicionalmente nuestro apoyo, ayuda y respaldo
a nuestros compaferos, especialmente en situaciones dificiles, pues esto
Nnos permite crecer como equipo de trabajo.

e Excelencia: nuestro trabajo es sobresaliente desde el primer dia, dicha
postura nos permite centrarnos en la calidad y superar la expectativa de
nuestros clientes.

e Pasidn: vivimos intensamente la tecnologia, pues esta nos facilita la
posibilidad de enriquecer nuestro conocimiento e identifica hasta dénde

SOMOS capaces de crecer como empresa.
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2.1.2.4 Objetivos de laempresa
En su plan estratégico para el periodo 2016-2018, la Nova Comp ha definido objetivos estratégicos en cinco areas:
organizacional, financiero, productos y servicios, operativo, comercial. Por cada una de estas &reas hay al menos un
propasito estratégico con una meta para cada periodo especifico. De seguido, se presenta el detalle de los objetivos de la

empresa en la Tabla 1:

Tabla 1: Objetivos Estratégicos de Nova Comp 2016 - 2018

2016 2017 2018
Organizacional Crecimients en recurso consultar 250 300 350
Financiero Crecimiento de ventas (facturacion) 15% 20% 20%
Financiero Rentabilidad duplicar % obtenido cada dos afios (ejem: 2015 un FUtilidad 2015 *1,5 Utilidad 2015*2 Cudl seria el tope?

5% al 2017 debe llegar a un 10% (aprox 42% de incremento
anual)
Productos y Servicios Mejorar 2016 v Replicar el servicio de Outtasking [2017) Mejorar - Fortalecer Replicar Replicar
Productos y Servicios Implementar la Fabrica Software Preparacidn- Prototipo Arrangue Crecimiento
Productos y Servicios Crecer en Consultoria en productos y servicios especializades Plan de preparacidn Plan de realizacidn Crecimiento
[SOA, BPM,BIG,BI)
Productos y Servicios Mo promaocionar los proyectos de software a la medida - al Evaluar Mejorar Evolucionar
menaos durante el periodo del plan / [Reactivos, evaluar riesgos |
metodologias y estdndares)
Operativo CMMI nivel deseado 3 —establecer plan y costos de Plan de realizacidn Implementar Obtener Certificac.
implementacidn Diagndstico
Operativo QA certificacidn Gold Partner Plan de Realizacidn Obtener Certificac / | Mantener y potenciar
Examen Mantener y
potenciar
Operativo Certificacion M5 (Gold partner) Obtener Certificacidn Mantener y potenciar | Mantener y potenciar
Comercial Clignte nueva clase A, cada 3 meses / 5600K vear Plan de realizacidn y ventas | Mantener y potenciar | Mantener y potenciar
Comercial Aurnentar la venta cruzada de servicios Plan de realizaciédn y ventas | Mantener y potenciar | Mantener y potenciar

Fuente: Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., 2016
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2.1.3 Tipo de empresay estructura organizacional
Servicios Computacionales Nova Comp esta constituida y opera en el mercado
costarricense como una Sociedad Andnima. Segun Mossak Fonseca & Co (2014),
el aspecto mas importante que caracteriza a las sociedades anonimas es el principio
de independencia, el mismo se representa en tres conceptos: division de capital por
acciones, formacion de capital a través de los aportes de los socios y la ausencia
de responsabilidad personal por las deudas que contraiga la sociedad. De esta
forma, una sociedad anénima representa un medio y una herramienta para que los
empresarios puedan separar sus actividades personales de las profesionales; en

este caso especifico la separacion entre Nova Comp y el ingeniero Sanabria.

Ademas de ser el Unico socio, el sefior Sanabria también es el poseedor de todas
las acciones y el representante legal de la misma. En la busqueda de una estructura
organizacional mas madura en consecuencia al volumen de trabajo que la operacién
empezé a implicar, también como una forma de disminuir la dependencia en el
ingeniero Sanabria, por la naturaleza del rol que funge la Directora Administrativa
de Nova Comp, la sefiora Clara Sanabria Rojas también fue inscrita como

representante legal y mantiene esa representacion hasta la actualidad.

Seglin Mossak Fonseca & Co (2014)!, en Costa Rica, toda sociedad anénima puede
establecerse para que se dedique a cualquier tipo de negocio licito y las mismas
tienen libertad de eleccién de la moneda en la cual realizaran sus transacciones.
Ademas, dentro de las obligaciones que las sociedades andénimas adquieren estan
las de tributar (a menos que sean actividades comerciales realizadas en otro pais y

las mismas no tengan repatriacion de capitales).

Basado en estos puntos, la empresa vende todos sus servicios en dolares
estadounidenses (USD); sin embargo, en algunos pocos casos, a solicitud del
cliente las facturas se emiten en colones segun el tipo de cambio del dia. Esto se
defini6 asi como manera de mantenerse a la vanguardia en el mercado, pues las
tarifas y las contrataciones realizadas en dolares estadounidenses son las mas

comunes en la industria, asi como también se logra tener una medida de prevencién
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de riesgo ante la devaluacion de la moneda local de cara a la economia internacional
y esto pueda llegar a implicarle una pérdida de competitividad a la empresa. El pago
de algunas cuentas a proveedores, socios comerciales y unos pocos empleados
también se dan en USD; aunque el pago de obligaciones gubernamentales como
las cargas sociales, contratos con la mayoria de proveedores y la mayoria de la

planilla si se realizan en moneda local; es decir, colones costarricenses.

Anualmente se deben presentar declaraciones de renta y, a pesar de que los
estados financieros no deben ser obligatoriamente auditados (en Costa Rica no es
una practica comun que las empresas estén en bolsa y Nova Comp no es la
excepcion), los mismos si deben cumplir los estdndares minimos indicados por el
Ministerio de Hacienda. Por obligatoriedad, la contabilidad se lleva en colones
costarricenses, aunque también se mantienen registros en ddlares

estadounidenses.

Dada la forma en como se conformé la empresay por el desarrollo que tuvo durante
sus primeros diez a quince afios, hubo elementos de operacidn caracteristicos de
una empresa familiar (algunos aun se mantienen), aunque con miras a desarrollar
una estructura organizacional mas robusta que responda oportunamente a la
creciente demanda de la operacién. En los ultimos afios, la empresa ha optado por
formalizar o incorporar mas figuras de nivel administrativo distintas a las antes

mencionadas.

De continuo, el detalle de las personas que fungen roles directivos y gerenciales de
la empresa que no se han descrito anteriormente. Director Financiero: licenciado
Luis Quirdos Chacon; Director de Innovacion: master Helberth Roman Garita;
Gerentes de Proyectos Senior: ingeniero Harold Leiva Martinez, master e ingeniero
Eduardo Arguedas Zamora. La Direccion de Recursos Humanos es un puesto que
esta vacante desde abril de 2016 y aun se esta en proceso de suplir. La Direccion
Legal fue creada a finales de 2016 y esta a cargo de la licenciada Ingrid Mufioz
Pacheco. De seguido, en la Figura 1, se puede visualizar de mejor forma la

estructura organizacional de Nova Comp.



Figura 1: Organigrama de Nova Comp
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2.1.4 Ubicaciéon de oficinas y tamafio promedio de la nédmina de la
empresa
Actualmente, las oficinas centrales de Servicios Computacionales Nova Comp, S.A.
se ubican en Costa Rica, en el Oficentro Bioquim, canton de Curridabat de la
provincia de San Joseé. Las oficinas estan en constante expansion y en la actualidad
esta a punto de habilitarse un segundo espacio, el cual duplique la capacidad de
consultores. Esto a modo de respuesta ante la creciente demanda y mayor

ubicacion de consultores en oficinas propias de la empresa y no de los clientes.

Las oficinas secundarias del pais estan ubicadas en el Oficentro Sabana, en el
canton de Mata Redonda y a mediano plazo se tiene el proyecto de habilitar una

sede en el canton de San Carlos de la provincia de Alajuela.

Ademas, la empresa cuenta con una razon social debidamente inscrita en otros
paises del continente americano como Panama, Chile, El Salvador, los Estados
Unidos, y Colombia. Asimismo, esta en planes de expansion a Honduras, Nicaragua

y Guatemala.

Cada una de dichas sociedades opera independientemente y de forma auto
sostenible; por lo tanto, también llevan su propia contabilidad y segun las
legislaciones respectivas. Todas las operaciones financiero-contables las supervisa
el sefior Quirds y, por ende, se reportan a Costa Rica desde donde se lleva una
vision generalizada de la empresa y se dictan las estrategias a seguir. Por estas

razones, de cada uno de los paises se obtienen distintos Estados Financieros.

En la actualidad laboran alrededor de 200 personas para la empresa en Costa Rica,
de las cuales la mayoria son consultores (personal operativo) ubicados en las
oficinas de los clientes. La mayor cantidad de personal administrativo se encuentra
localizado en las oficinas centrales, el cual junto con un grupo importante de
consultores suman alrededor del 35% de la planilla pais. Dado que Costa Rica es

el centro de todas las operaciones en los demas paises, el numero de beneficiarios
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indirectos (personal ubicado en otros paises) aumenta hasta un total de un rango

entre 250 a 300 personas.

2.1.5 Descripcion de los servicios y productos que vende la empresa
Servicios Computacionales Nova Comp, S.A. brinda a sus clientes soluciones de
negocio, primordialmente relacionadas a Tecnologias de Informacién. Esto lo hace
como proveedor de servicios Outsourcing, aunque también tiene participacion en el

mercado a través de la venta de productos.

De acuerdo con informacion proporcionada por el Director Ejecutivo, los servicios
gue se venden en Nova Comp la misma empresa los clasifica en las siguientes

categorias:

2.15.1

Consiste en que Nova Comp provee los recursos —primordialmente consultores

Outsourcing de Consultores

especializados en diversas plataformas tecnologicas—, quienes bajo la modalidad
Outtasking son administrados en su totalidad por el cliente. En dicha modalidad de
servicio Nova Comp aporta toda la relacion formal entre patrono y trabajador, aparte
del seguimiento periédico a través de Gerentes de Proyectos y la continua
capacitacion de su personal. Las distintas especializaciones técnicas en las que se

brindan estos servicios se resumen a continuaciéon en la Tabla 2.

Tabla 2: Especializaciones tecnoldgicas de Nova Comp

IBM AS-400 Otras
(iSeries) Sictosalt 2l (moviles y abiertas)
- RPG-ILE - Visual Studio Dot Net (C#, | - Java (J2EE, - Android (APPS)
- COBOL ASP, C++, MVC, TFS, etc.) Frameworks) -iOS (APPS)
- SNAP - Visual Basic - JDeveloper - Blackberry (APPS)
- SYNON - SQL Server - Oracle Developer 6i, | - PHP
- WEBSPHERE - Sharepoint Configuration 10g, 11g - HTMLS
-DB2 - Sharepoint Development - Weblogic -JBOSS
- Capacitaciones - Project Server - Oracle RAC - Mavin
- Office 365 - Oracle RMAN -GIT
- Azure - Oracle SOA - APACHE
- Capacitaciones - Oracle BPM - Spring
- Oracle OBIEE - Hibernate
- Oracle Database - PrimeFaces
- Capacitaciones -JSP
- GENEXUS
- ABAP (SAP)

Fuente: Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., 2016
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Noétese que, en casi todas las especializaciones, se venden servicios de

capacitacion al personal del cliente, si este lo requiere de esa forma.

2.1.5.2 Fabrica de Software (FDS)
Esta modalidad es una de las mas novedosas con las que trabaja Nova Comp y ha
demostrado excelentes resultados, tanto para la empresa como para los clientes. El
objetivo es ofrecer soluciones innovadoras, de alta calidad y a bajo costo bajo el
esquema de nearshore, en donde parte del equipo de trabajo puede ubicarse en
instalaciones del cliente o bien, trabajar remotamente desde las oficinas de Nova

Comp.

La FDS consiste en un trabajo en conjunto entre ambas partes, para explicar el
modelo de forma sencilla, ante un gran proyecto, el cual puede ser con objetivo de
un nuevo desarrollo o bien, puede consistir en mantenimientos tanto preventivos
como correctivos, el cliente divide las tareas a realizar en distintas fases y, a su vez,

en requerimientos.

Tales requerimientos se comparten con el personal de Nova Comp, quien los
desarrolla en su totalidad y segun lo pactado con el cliente bajo un plan de trabajo,
donde se acuerdan la cantidad de horas y los plazos para proporcionar los
entregables, que luego de haberse finalizado el requerimiento, el producto final (la
suma de todos los entregables) de nuevo se le traspasa al cliente.

En un escenario ideal y sin fallos, el cliente realiza pruebas a los productos
entregados y luego de resultados exitosos, dichos requerimientos ya desarrollados
se liberan en ambientes de produccién (por ej.: pasan a formar parte de la pagina

web de los clientes que acceden los usuarios finales).

Para mejor entendimiento del lector, en la Figura 2 se puede visualizar un ejemplo

simplificado del proceso recientemente explicado.
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Figura 2: Proceso simplificado de Fabrica de Software
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Fuente: Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., 2016

El modelo de Fabrica de Software, se trabaja bajo las mejores practicas de la
Gestion de Proyectos y con metodologias agiles como SCRUM. Los equipos de
trabajo de esta modalidad, los lideran Gerentes de Proyecto especializados en este

esquema de negocio.

2.1.5.3 Desarrollos por producto
Ante las necesidades cambiantes de los clientes, Nova Comp también ofrece
desarrollo de productos a la medida y bajo la modalidad “llave en mano”, en donde
la empresa, a través de su personal, asume todo el ciclo del proyecto, desde la
conceptualizaciéon y el levantamiento de los requerimientos, abarcando el respectivo
analisis y disefio, arquitectura, desarrollo, pruebas de calidad y contempla hasta la
implementacion y el soporte.

Esta modalidad de trabajo, al igual que en Fabrica de Software, se basa en mejores
practicas de Administracién de Proyectos y metodologias agiles como SCRUM. Los
Gerentes de Proyecto también lideran estos equipos de trabajo, pero dada la
complejidad y el riesgo operativo que puede implicar el desarrollo de un producto,
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estos trabajos generalmente tienden a ser asignados a Gerentes de Proyecto

Senior.

2.1.5.4 Aseguramiento de calidad (QA) y pruebas
El aseguramiento de la calidad y pruebas es la mas reciente linea de servicios que
ofrece Nova Comp, la cual se estableci6 formalmente a finales de 2015 y se ofrece
en tres modalidades: empoderamiento (entrenamiento al personal de Tl del cliente
en los principios y la mejoras de QA), consultoria (apoyo al cliente abarcando todo
el ciclo de QA y pruebas de parte de Nova Comp) y Outtasking (gestion de los

recursos QA por parte del cliente).

El Gerente de QA y SW Testing, licenciado Ronnel Velez Manzano lidera esta linea
de negocio y, en la misma, se trabaja bajo los principios de buenas précticas
dictados por el ISTQB, entidad que acredit6 a Nova Comp como socio nivel plata.
El aseguramiento de calidad que se ofrece a los clientes puede ser QA constructivo,
el cual de forma abreviada consiste prevencion de defectos y QA analitico para la

deteccion y posterior correccion de errores.

2.1.5.5 Otros servicios y venta de productos
Otras lineas de servicio de consultoria mas especializadas como la Arquitectura
Orientada a Servicios (SOA), Inteligencia de Negocio (BI), Gestién de Procesos de
Negocio (BPM) y otras también son parte de Nova Comp y actualmente se esté

trabajando en el desarrollo y formalizacion de las mismas.

Ademas de la comercializacion de servicios, Nova Comp cuenta con una linea de
negocios de venta de productos de sus socios comerciales (Oracle, Microsoft, entre
otros). Estos productos consisten generalmente en licencias y si bien es cierto
surgen ocasiones en donde se venden por si mismas, resulta usual que se
comercialicen junto con otros servicios. Para el presente afio, se proyecta incorporar

la venta de un producto propio de la empresa.
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2.1.6 Descripcion del proceso de venta de los principales servicios

De todas las lineas de negocio descritas anteriormente, segun insumos

proporcionados por el Director Financiero y Gerentes de Proyecto Senior, a

continuacion se describird el proceso de venta de los principales servicios, los

cuales en promedio generan alrededor de un 85% en el volumen de la facturacion

de la empresa.

Outtasking de consultores (técnicos y QA): amparado en un contrato maestro
gue rige en términos generales la relacion comercial entre Nova Comp y sus
clientes, cada vez que el cliente solicita el apoyo de un consultor (o bien que
Nova Comp lo oferta), por mutuo acuerdo entre las partes, se realiza una
Orden de Servicios, en donde se detalla la especialidad técnica contratada,
la tarifa, su moneda (practicamente siempre en USD), si es por hora (lo mas
comun) o fija mensual y el plazo del servicio al que se le asocia una
frecuencia de facturacion. Dicha periodicidad tiende a ser mensual, pero
puede variar y ser: por mes calendario cumplido (ejemplo: del 1 al 30 de cada
mes), mes por fecha (ejemplo: del 6 del mes actual hasta el 5 del préximo
mes), o fracciones de mes (ejemplo: cada cuatro semanas exactas). Esta
linea de servicio aporta al menos un 50% de la facturacién total de la
empresa.

Fabrica de Software: se realiza un contrato de horas con Nova Comp, las
cuales se van consumiendo conforme se desarrollan requerimientos. Se fija
una tarifa por hora, definida segun los tipos de roles de los miembros del
equipo de trabajo y su ubicacion —un arquitecto de software tiene una tarifa
distinta a un desarrollador segun la ubicacion del consultor— y en ambos
casos las tarifas pueden variar.

Una vez al mes, se realizan cortes de horas de planes de trabajo que ya han
sido finalizados y debidamente aprobados para facturacion por el cliente; o
bien, de etapas de planes de trabajo. Cabe destacar que esta linea de

negocio genera un volumen de facturacion considerable (alrededor del 30%
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de la facturacion total), pero la misma presenta variabilidad vy
estacionalidades. Esto pues los planes de trabajo (o la conclusién de sus
etapas con sus respectivos entregables) casi nunca coinciden con la
frecuencia de los cortes de horas. Por lo tanto, se observan meses en donde
surgen picos de facturacion asociados a esta linea de servicios y hay otros
meses en los cuales mas bien se dan valles de facturacion y las otras
modalidades de servicio son las que le dan sostenibilidad operativa y liquidez
a la empresa.

e Desarrollo de productos: también de acuerdo con un contrato, entre muchos
otros detalles, Nova Comp acuerda con el cliente el esquema de entregables
y sus respectivas fechas, los cuales también se asocian a facturacion.
Generalmente, en las primeras etapas de los proyectos, la recuperacion de
la inversion tiende a ser baja y generar apalancamiento operativo, hasta que
en etapas finales del proyecto se recupera la inversion y, segun el resultado
del proyecto, se genera utilidad (o pérdida). Esta linea de servicio implica no
mas de un 5% de la facturacion total de la empresa y no es una linea de
servicio a la cual se le dé un alto enfoque de venta.

e Las ventas de las otras lineas de negocio componen el restante de la
facturacion total y para efectos del presente Trabajo Final de Graduacion, no
requieren mas detalle del que ya se ha brindado.

2.2 Caracterizacioén del entorno

Seguidamente, se desarrollara la seccién del capitulo en donde se realizara una
caracterizacion del entorno de la empresa, se inicia con el contexto econémico del
paisy luego se abarcan tres secciones con una perspectiva desde Nova Comp hacia
lo externo. La misma se realiz6 mediante investigacion en fuentes electrénicas y

con datos suministrados por el Director Ejecutivo y Gerentes de Proyectos Senior.

2.2.1 Entorno econdmico costarricense
En la actualidad, no se puede obviar la relacion que pueda tener una empresa con

el contexto economico en el cual se ubica el pais donde opera. Ante esto, de seguido



46

se realizara una descripcion de aspectos econdmicos del entorno costarricense, los

cuales se relacionan en forma directa con las operaciones de Nova Comp.

2.2.1.1 Situacion fiscal
Segun Ruiz Ramon (2015), en Costa Rica hubo aumentos anuales en el déficit fiscal
desde 2011 hasta 2014, dato calculado como un porcentaje del PIB, que en ese
ultimo afo cerré en 5,7%. Segun Banco Central de Costa Rica (2016), dicho valor

se mantuvo en 2015 y baj6 a 5,1% en 2016.

Esta situacion ha generado que el actual Gobierno Central esté en la busqueda de
una solucién al deterioro fiscal en Costa Rica desde que asumio el poder, “El
Ministerio de Hacienda ha propuesto resolver este problema con un ajuste fiscal
gradual”. (Fallas, 2016).

Aungue se ha tenido poco o nulo avance; pues la propuesta que se presento
originalmente ya fue descartada tal y como fue informado por Sequeira,
Cambronero, & Oviedo (2017). Esta situacion genera que la presion y la
incertidumbre por el déficit fiscal se mantenga en el pais.

2.2.1.2 Tipo de cambio
Segun Banco Central de Costa Rica (2016), a finales de 2016 la depreciacion
acumulada del colon llegé a 3,4% y el tipo de cambio promedio mensual ha tenido
una tendencia alcista. Asimismo, segun Cisneros (2016), “la previsién del mercado
ante el panorama cambiario del 2017 es clara: el colon tendr4 mayores presiones

para devaluarse frente al dolar”.

Ante estas previsiones, para que no hayan cambios abruptos en el tipo de cambio,

(Banco Central de Costa Rica, 2016) anuncié las siguientes medidas:

1. Participacién activa en mercado cambiario como agente del sector puablico no
bancario y para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio.

2. Cambios en la normativa sobre posicion en moneda extranjera de los
intermediarios cambiarios con el proposito de reducir la posicion de riesgo

sistémico ante variaciones del tipo de cambio.
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2.2.1.3 Tasas de interés y crédito al sector privado
Segun Solano (2016), en el 2016 las tasas de interés se mantuvieron estables con
tendencia a la baja por una politica monetaria menos restrictiva del BCCR vy la
creacion de la cantidad de dinero necesaria para financiar al sector publico y
privado. Se proyecta que para el 2017, “esas politicas sean mas restrictivas y ese
espacio que se dio en el 2016 no va a existir, por lo que ocurriran presiones en las

tasas’.

Por otra parte, Cisneros (2016) indica que la incertidumbre generada por las
medidas que aprobaria el presidente de los Estados Unidos, Donald J. Trump,
sumado al aumento de tasas de interés anunciados por la Reserva Federal de los
Estados Unidos (FED), la necesidad de fondeo del Ministerio de Hacienda y unas
expectativas de inflacion mas elevadas, podrian trasladarse al aumento en las tasas

locales, en dolares y colones.

Ademas, Banco Central de Costa Rica (2016) afirma que para 2017 hay “indicios de

desdolarizacion del ahorro financiero y el crédito al secto privado”.

2.2.1.4 Crecimiento economico e inflacion
Segun el Banco Central de Costa Rica (2016), en el 2016 el crecimiento real PIB
fue de alrededor de 4,3%, impulsado por mayor demanda interna y externa de
servicios, regimenes especiales, banano y pifia y se proyectan valores en el PIB
real de 4,1%, tanto para el 2017 como para el 2018.

Para el 2017, la meta interanual de la inflacién es de 3% (+1 p.p.), segun Banco
Central de Costa Rica (2016). Por su parte, Cisneros (2016) afirma que el BCCR ‘le
apostard a mantener estabilidad en 2017 y afirm0 que seguird vigilante del
comportamiento de los determinantes de la inflaciobn para que esta sea baja y

estable”.
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2.2.2 Principales proveedores
Segun Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., (2016), sus suplidores se
agrupan en siete categorias, las cuales se mencionan a continuacién junto con

nombres de proveedores que destacan.

e Alquileres: Agrokim, S.A., Condominio Oficentro Ejecutivo La Sabana.

e Autoridades de impuestos: Municipalidad de Curridabat, Municipalidad de
San José.

e Fideicomiso: Latinamerica Turst And Scrow Company, S.A.

e Proveedores: Banco Lafise (Costa Rica), S.A., Banco de Costa Rica,
Ferreteria EPA, S.A., Grupo Nacion, Oracle de Centroamérica, Rutas Aéreas,
S.A., Intcomex, Ricoh Costa Rica, S.A.

e Seguros: Instituto Nacional de Seguros, Oceéanica de Seguros, S.A.

e Servicios profesionales: Alina Leiva Soto, BDS Asesores Juridicos, S.A.

e Servicios publicos: Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados,
Compafia Nacional de Fuerza y Luz, S.A., Instituto Costarricense de

Electricidad, Radiografica Costarricense, S.A.

2.2.3 Principales clientes
Segun Leiva Martinez & Arguedas Zamora, (2017), en sus primeros afios de
operacion, Nova Comp desarroll6 sus operaciones principalmente en clientes del
sector privado, pero luego fue formalizando relaciones comerciales con empresas

publicas como instituciones autbnomas, ministerios y otras.

Por otra parte, la empresa posee “mas de 14 afios de trayectoria en el desarrollo y
mantenimiento de sistemas en la industria financiero-bancaria”. (Servicios
Computacionales Nova Comp S.A., 2016). Por otra parte, Alfaro Vargas (2017)
indica que en los ultimos afios también se han realizado contrataciones con clientes
de otros tipos de industrias, siempre y cuando los mismos estén alineados con los
servicios y los productos que vende la empresa descritos anteriormente en la

seccion 2.1.5.
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En el Anexo 1, se mencionan los principales clientes de la empresa y se proporciona
una breve descripcion de los mismos, esto segun Servicios Computacionales Nova
Comp, S.A., (2016).

2.2.4 Principales competidores
Seguidamente, en la Tabla 3 se detallan las principales sociedades (en su mayoria
costarricenses), consideradas como competidores comerciales por la misma
empresa. Cabe destacar que al igual que Nova Comp, la mayoria de dichas

organizaciones estan afiliadas a CAMTIC.

Tabla 3: Principales Competidores Comerciales de Nova Comp

ArkaSoft CHAMI Centroamericana Finance2People IT Infocom (ITS) PROYECTICA, S.A.
Asprose CLAI FINTEC IT Soluciones Sapiens Software
Accenture Codisa FISERV Ithsmus S-comMm
Advance Me Computer ME CR Soluciones Galileo LiderSoft Softtek

Crux Consultores GBSYS LOGICA MAXIMA DIGITAL, S.A. SOIN
Arango Software CV3 Consultores & Asociados S.A.  GPI Consultores Métodos Avanzados de Sistemas Solutions, S.A.
ArtinSoft Data Factory Grupo Asesor Orcase S.A. Tecapro
Atesa Dinamica Consultores S.A. Grupo Babel OTIS TechnoPartners
Avantica Ex2 Outcoding Grupo Cesa Pantera Thera Sistemas
BD Consultores Excelencia en Servicios IT Hermes Premier Group TIL
Best Resource Excelsis Consultores INRAS.A Prides S.A. Zolkin Technologies S.A. |

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A., 2017

Los nombres que se han resaltado en letras de colores implican competidores
principales por tecnologia o linea de negocio, esto segun la siguiente simbologia:
naranja = moéviles; morado = QA; azul = Microsoft; verde = IBM; rojo = Oracle.

Segun Leiva Martinez & Arguedas Zamora (2017), Fiserv, Intel, Intertect y Avantica
son empresas que destacan como competidores desde el punto de vista de patrono,
pues son las compafiias transnacionales las que mas tientan al personal a renunciar

de Nova Comp.
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2.3 Caracterizacion del contexto financiero actual de la empresa

A la brevedad, se abarcara el ultimo apartado del presente capitulo, referente a la
descripcion cualitativa de la estrategia financiera que sigue la empresa en la
actualidad y, asi como la descripcion cuantitativa de su estructura financiera hasta
la fecha. El desarrollo de capitulos posteriores, se realizara con insumos de dicha

informacion, la cual suministré el Director Financiero.

Antes de iniciar las respectivas descripciones cualitativa y cuantitativa, en la Tabla
4, se incluye una matriz FODA realizada por el licenciado Quirdés Chacén, la cual
entrelaza los aspectos internos y externos, desde el punto de vista del departamento

financiero de Nova Comp.

Tabla 4: Matriz FODA Financiera de Nova Comp

CRUCE ASPECTOS INTERNOS ASPECTOS EXTERNOS

DEBILIDADES
*Se esta en una transicion del ERP
« La madurez de la informacién
financiera requiere tiempo.

o _ _ contanes 18 inverside
SPCIce *Nivel de endeudamiento de corto :

negativos

plazo alte. =~ o

: FORTALEZAS OPORTUNIDADES

* Equipo de trabajo estable. O e e ot

*Equipo con experiencia y buena “‘,"’ )' s ss s ;
Aspectos imagen a nivel de proveedores Eacilida )
positivos financieros. P2y : &

» Buenos conocimientos técnicos.
*Activos fijos disponibles para usar
como garantia

Fuente: Servicios Computacionales Nova Comp S.A., 2017

Desde el punto de vista del licenciado Quirés, las condiciones macroecondmicas del
pais, principalmente las relacionadas al déficit fiscal y las tasas de interés podrian
tener un impacto negativo en el desempefio financiero de Nova Comp. Ademas,
procesos de cambio interno le representan una desventaja a la empresa; pues los

ajustes que implican no se han terminado de implementar.
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Por otra parte, en aspectos positivos el Director Financiero considera que Nova
Comp tiene una buena imagen ante los clientes, socios comerciales y proveedores;
por lo tanto, dichas caracteristicas mas el contar con el conocimiento de aplicar
soluciones de negocio en los clientes, facilitarian el proceso a lo interno. Ademas,
gue se tienen los mecanismos y las facilidades para realizar inversiones para

favorecer al personal de la empresa, sus procesos y sus productos.

Estas oportunidades se pueden potenciar con las fortalezas que el licenciado Quirés
considera que la empresa tiene, pues valora mucho al talento humano con el cual
cuenta la empresay la trayectoria operativa que los respaldan. Ademas, de la buena
relacién con acreedores y el contar con activos fijos que amplian las posibilidades

de respaldo que puede ofrecer la empresa.

2.3.1 Descripcion cualitativa: estrategia financiera actual
Actualmente, el departamento financiero de Nova Comp se plantea tres metas
propuestas para el 2017 y todas ellas estan a cargo del Director Financiero. En el
Anexo 2, se detalla cada uno de dichos objetivos, con las respectivas acciones que
se han planteado, asi como el trimestre del afio cuando se planifican ejecutar las

mismas.

Sobre los propésitos estratégicos corporativos asociados al area financiera vistos
en la Tabla 1, el licenciado Quirds considera que son un poco agresivos, sobre todo
el hecho de duplicar la rentabilidad cada dos afios. Segun su perspectiva, algunos
competidores estan ofreciendo precios menores mediante el uso de practicas

indebidas que reducen los costos operativos.

Quirés Chacon (2017) también opina que surgen proyectos muy buenos por trabajar
y el desafio que tiene el departamento, es conseguir el financiamiento adecuado, el
cual soporte el apalancamiento operativo que generan muchos de esos proyectos
(mayoritariamente los de FDS). A dicho desafio, se le agrega la complejidad, que a
su criterio, existe actualmente en el mercado de acceder a créditos. Esto

fundamentado en que ante nuevas regulaciones efectuadas en el pais para combatir
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el fraude fiscal y algunos casos de desacierto (ejemplos: Yanber e Ibérico) que ha
tenido el sector bancario, el acceso a créditos se ha dificultado. Ante toda esta

situacioén, se desarroll6 el primer objetivo departamental incluido en el Anexo 2.

Segun Quirés Chacén (2017), controlar las operaciones crediticias es de suma
relevancia para Nova Comp por la implicacién que tienen en el riesgo financiero al
gue actualmente se expone la empresa. Esto dado que los limites de algunas de las
lineas de crédito con que se trabajan en la actualidad, se han alcanzado en varias
oportunidades del pasado y, por ende, se propone una actualizacion de las mismas.
Por otra parte, dado que el area financiera de Nova Comp debe dar soporte y
proveer los recursos con los cuales opera la empresa, el departamento planifica
incrementar dichos topes maximos de crédito, para que sean mas acordes al

contexto operativo actual.

El Director Financiero considera que el entorno es mas exigente en el presente
comparado cuando dichos financiamientos se habian negociado. Para ejemplificar,
menciona que uno de los clientes que genera mayores ingresos y volumen de
facturacion, ha crecido en cantidad de recursos durante el transcurso de los ultimos
dos afos, lo cual genera mayores costos operativos. A esto se le suma que se
trabaja con este cliente en la modalidad FDS y, en ese sentido, Nova Comp se tuvo
gue acoger a una nueva restriccion en la acogida de facturas, donde las mismas se
aceptan posterior a una etapa de validacion que el cliente implement6. Por lo tanto,
esto genera una mayor carga en las finanzas de la empresa, dado el crecimiento en

el apalancamiento operativo creciente.

Nova Comp forma parte de un grupo empresarial en donde participan otras
comparfias como NOVABANK e IT QUESTSOLUTIONS, esto segun indica
Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., (2016). Por lo anterior y en blisqueda
de buenas practicas en finazas corporativas, el licenciado Quirés propone la

apertura de créditos individuales por cada sociedad.
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Una accion totalmente importante y critica de lograr para mejorar la salud financiera
de Nova Comp y el descalce de liguidez en que se desarrolla actualmente, es el
refinanciamiento de los pasivos a corto plazo (Quirdés Chacén, 2017). Ante eso es
gue se propuso la tercera accion del primer objetivo departamental, el cual se

incluye en el Anexo 2.

Por otra parte, el Director Financiero comenta que en periodos anteriores y como
mecanismo de respuesta a la urgencia de fuentes de financiamiento para responder
a obligaciones de corto plazo altamente exigibles, se utilizé mucho el recurso de
descuento de facturas, aunque no necesariamente se realizaba de una forma
estratégica. Ademas, se limitaron dichas operaciones a las cuentas por cobrar de
determinados clientes en especifico y se planteé la creacion de expedientes
asociados a dichas operaciones, con el fin de generar informacién con la cual se

pueda tomar decisiones mas certeras.

El objetivo departamental dos incluido en el Anexo 2, esta disefiado de forma
preventiva, para no tener un comportamiento reactivo como le ocurri6 al
departamento en afos anteriores. Ademas, el licenciado Quir6s comenta que la
revision de los ingresos y los gastos implicaria un insumo importante para estudiar,
posteriormente, la rentabilidad y tener un acercamiento mas adecuado al segundo

propdésito estratégico corporativo asociado al area financiera visto en la Tabla 1.

Por otra parte, el Director Financiero comenta que el objetivo departamental tres,
incluido en el Anexo 2, se establece para la busqueda de mejores practicas de un
gobierno corporativo estructurado, en donde se ha estado trabajando desde afios
anteriores. Se propondra recibir y consolidar informacion de la empresa de manera
esquematica, con ello se contemplan las operaciones de todos los paises donde se
trabaja. Asimismo, se planifica implementar politicas y procedimientos a seguir en

la totalidad de la empresa, como una accion para alinear las finanzas corporativas.

Segun Quirés Chacon (2017), Nova Comp tiene un alto porcentaje de deudas

circulantes que son muy exigibles y la liquidez de la empresa se encuentra en un
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estado no ideal; pues solo cubre las operaciones de corto plazo. Positivamente, en
el transcurso del dltimo afio, la puntualidad en el pago de dichas obligaciones a corto
plazo ha sido perfecta y se tiene el propésito de continuar bajo esa linea, para
mantener una buena calificion ante los acredores y crecer en forma positiva en los

aspectos que en afios anteriores hubo oportunidad de mejora.

Ademas, el Director Financiero indica que dado el ciclo usual de operacion,
constantemente se debe estar haciendo renovaciones de los financiamientos, esto
para continuar soportando la operacién y las nuevas contrataciones que se generan.
Por lo tanto, resulta saludable tomar acciones que mejoren el estado de la liquidez.
También, menciona que es importante poner a producir una contrapartida de activo
intagible, la cual en el momento actual no ha sido de utilidad para respaldar los

pasivos circulantes.

2.3.2 Descripcion cuantitativa: estructura financiera actual
Segun Quirds Chacdén (2017), la mayoria de los ingresos provienen de las ventas
generadas por los proyectos y dentro de la estructura de costos y gastos de Nova
Comp, los salarios representan alrededor de un 60%, las cargas sociales un 15%,
y, especificamente dentro de gastos administrativos, los alquileres tienen un valor
considerable que pueden implicar alrededor de 5%. Otro rubro considerable son los
gastos financieros que hoy rondan alrededor de 4%, pero en afios anteriores podia

ser de hasta 6%.

Con respecto a la composicion de la rentabilidad, el licenciado Quirds considera que
la rotacién de activos genera poco impacto y con respecto al margen de utilidad
operativo menciond ‘el problema es que no estamos totalmente coordinados al
conocer cuales consultores estan trabajando y cuales estan desocupados” (Quirés
Chacén, 2017).

Por su parte, desde la perspectiva de Leiva Martinez & Arguedas Zamora (2017),
en la busqueda de aumento de la rentabilidad surgen oportunidades de mejora en

los procesos relacionados al costo de venta y los gastos administrativos.
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Ademas, el Director Financiero comentd que han habido mejoras con respecto a los
gastos financieros (TIP actual en USD = 8% - 9%) y el efecto del apalancamiento
financiero que simboliza la deuda. Por otra parte, no considera que el efecto de los
otros ingresos y gastos representen un alto impacto para la rentabilidad de la
empresa y afirmoé que el efecto fiscal tampoco ha implicado mayor variacion.

Seguidamente, en el Gréafico 6 se incluye un diagrama de la estructura financiera

actual de Nova Comp.

Gréfico 6: Diagrama de Estructura Financiera Actual de Nova Comp
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Fuente: elaboracién propia con datos suministrados por Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A., 2016

Segun Quirés Chacén (2017), el refinanciamiento de la deuda (disminuir la porcion

actual de corto plazo y transicionarla a mediano o largo plazo) se considera
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imperativo, pues la porcion actual del pasivo circulante implica al menos un riesgo

financiero moderado.

El Director Financiero considera que definitivamente el estado de la estructura
financiera actual de Nova Comp, tiene influencia directa con el desempefio que la
empresa tuvo en afios anteriores. Por ejemplo, menciona la disminucion que ha
sufrido en la utilidad neta de los dltimos tres periodos. Asimismo, indica que se ha
dado un proceso de restructuracién de las fuentes de financiamiento, el cual ha

generado diferencias en las estructuras financieras a través de los afos.

Por lo tanto y para contar con el insumo apropiado para analisis a realizar
posteriormente, de forma respectiva en el Anexo 3 y 4 se incluyen el Balance
General y Estado de Resultados del periodo 2016. Ademas y segun la misma
secuencia, en el Anexo 5, Anexo 6, 7 y 8 se incluyen los Estados Financieros

equivalentes para los periodos 2015 y 2014.

Una vez realizada la caracterizacion interna de la empresa, el entorno en que opera,
la descripcion de la estrategia financiera con que trabaja actualmente y la estructura
financiera actual, en el siguiente capitulo se procedera a realizar un andlisis

financiero de la informacién suministrada por la empresa.
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CAPITULO llI: Andlisis de estrategia y estructura financiera actual

de Servicios Computacionales Nova Comp, S.A.

“El riesgo viene de no saber lo que estas haciendo”.

Warren Buffet

En el presente capitulo se analizara la estrategia financiera actual de Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A. y como esta responde y se ve reflejada en la
estructura financiera con la cual ha trabajado la empresa durante los ultimos tres

periodos fiscales.

Primeramente, se efectuard una introduccién, donde se indica la justificacion del
trabajo, el alcance y la metodologia utilizada. De seguido, se procedera a desarrollar
un analisis financiero, el cual se basara en la informacién otorgada por la empresa
cuando se describié la misma en el capitulo anterior. Luego, se estudiara la
rentabilidad a través de un andlisis integral y un analisis estructurado. Después, se
llevard a cabo un andlisis de la solidez financiera de la empresa y su evolucion a

través de los ultimos tres periodos fiscales.

A continuacién, se analizara el circulante para determinar el estado actual del calce
de liquidez entre activos y pasivos de corto plazo. Posteriormente, se desarrollara
un analisis estratégico del flujo de caja y EBITDA. Por ultimo, se resumiran todas

las variables obtenidas del diagnostico realizado en la seccién de riesgo financiero.

El efectuar el diagnaostico financiero es con el fin de identificar oportunidades de
mejora, con las cuales se pueda determinar una propuesta de estrategia financiera
en el siguiente capitulo, con la que se pueda mejorar la rentabilidad del negocio,
reducir el riesgo a corto plazo, aumentar el calce de liquidez y la solidez financiera
de la empresa y, ademas, diagnosticar la posicion de flujo de caja y su riesgo a
través de coberturas con el EBITDA.
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3.1 Caracterizacion de la investigacion
De seguido, se desarrollara el apartado del capitulo en donde se describira la

investigacion a realizar en el presente Trabajo Final.

3.1.1 Justificacion
Por el contexto de la industria en la que trabaja Nova Comp, las ventas generan
ciclos de facturacion con estacionalidades muy marcadas, las cuales se han
sumado a una inadecuada estrategia financiera (o la ausencia de la misma en
algunos periodos) y esto ha llevado a una situacién de mucho estrés financiero en
la empresa, un alto descalce de liquidez, altos niveles de riesgo a corto plazo y una
solidez financiera que debe ser muy controlada. Si todo lo anterior no se gestiona
en forma adecuada, eventualmente podria generar efectos financieros de
insolvencia que impliquen insatisfaccion en socios comerciales, clientes e incluso

con los colaboradores a nivel interno.

Como se describié antes en el capitulo 2, actualmente para la empresa laboran
alrededor de 200 personas en Costa Rica, quienes implican una fuente de ingresos
directos para las familias que representan. Si se consideran las operaciones de la
empresa en otros paises, el rango de colaboradores y beneficiarios indirectos ronda
entre 250 a 300 personas. Esto posiciona a Nova Comp como una empresa
generadora de empleos y exportadora de servicios, elementos que aportan en forma
positiva al Producto Interno Bruto del pais, contribuyen al efecto multiplicador en la
economia costarricense Yy, al final, proponer una estrategia financiera que resuelva

o mitigue el problema implicara beneficios para la sociedad costarricense.

Para comprender la realidad financiera en la que opera Nova Comp, se analizaran
los estados financieros de la compaiiia, con el fin de obtener distintos indicadores
financieros y mediante los cuales se pueda conocer, de manera objetiva, el estado
actual de la compafiia y como se llegé al mismo. También, permitird conocer el
estado de la salud financiera de la empresa y qué tanta solidez tiene Nova Comp y
el potencial riesgo que enfrenta. De esta forma, se contara con un diagndstico

financiero y de acuerdo con el mismo, en el proximo capitulo se procedera a
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proponer una estrategia financiera mediante la cual se reacomode la estructura
financiera de la compafiia y, consecuentemente, pueda haber un mejor calce de
liquidez. De tal forma, se mitigue el riesgo de impago a obligaciones de corto plazo
ante colaboradores, socios comerciales y autoridades gubernamentales. Por lo

tanto, se espera que haya un cambio positivo a nivel financiero para la empresa.

3.1.2 Alcances
El presente capitulo y por ende la propuesta financiera junto con sus respectivas
conclusiones y recomendaciones, solo se desarrollaran para Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A.; no se contemplara ninguna de las otras
sociedades del grupo empresarial del cual forma parte la compafia. También se
delimitara el alcance del analisis Unicamente a las operaciones de Nova Comp
Costa Rica, de tal forma que se excluyen todas las operaciones y sus respectivos
registros contables y financieros de todas las oficinas de los demas paises en los

gue se trabaja.

Por otra parte, cabe destacar que solo se abarcara el andlisis financiero de los
tltimos tres periodos fiscales, setiembre de 2016 es el cierre del ultimo afio a
analizar. Asi, se contara con la informacion financiera mas reciente y, por ende,
pueda reflejar de manera méas oportuna el estado actual de las finanzas corporativas

de Nova Comp.

Se optd por varios periodos, pues segun Salas Bonilla (2016), para un diagndstico
financiero mas robusto, resulta conveniente efectuar un analisis financiero mediante
el estudio de cambios y variaciones ocurridas en la estructura y la composicion de
los estados financieros y su transformacion a través del tiempo. Por lo tanto, al
menos se debe contar con dos periodos de informacién. Segin Quirdés Chacén
(2016), resulta usual que las entidades bancarias con las que trabaja Nova Comp,
soliciten tres periodos de informacion y, por ende, también se contempld el afo fiscal

2014-2015 como un tercer periodo.
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3.1.3 Limitaciones
Por la naturaleza confidencial de mucha de la informacion financiera en la que se
basara el presente y posteriores capitulos, en este documento se incluiran datos

relativos (porcentuales) y no asi absolutos.

Por otra parte, la empresa presenta una limitacién cuando tuvo un cambio en el
sistema y registro de la contabilidad a finales de 2012, esto genera que los datos
contables antes de dicho afio fiscal sean bastante limitados de ser accedidos y no

se tiene completa fiabilidad en los mismos.

3.1.4 Metodologia de investigacion
Inicialmente y para conocer el estado actual de las finanzas de la empresa, como
fuentes primarias de informacion se llevaron a cabo entrevistas a profundidad con
el Gerente General, Director Ejecutivo, Director Financiero y Gerentes de Proyecto

Senior que laboran en la empresa.

Luego y mediante el método de observacion, se estudiaron los datos
proporcionados por la empresa, los cuales son una fuente primaria de informacion

y estan esquematizados en los estados financieros anexados en el capitulo 2.

El andlisis financiero realizado consiste en conocer y determinar objetivamente el
estado actual de la rentabilidad de la empresa, su respectiva liquidez y el riesgo
asociado a la porcion circulante de los activos y los pasivos; ademas de la estructura
financiera y la solidez que la misma representa, asi como el estado del flujo de caja

y como las coberturas del EBIDTA implican riesgo financiero.

Lo anterior se llevo a cabo mediante un andlisis de indicadores financieros por cada
uno de los tres periodos contemplados en la investigacion, los cuales al ser
analizados de una forma integral y estructurada dan una perspectiva completa de la
rentabilidad del negocio, el cual es un efecto generado por distintas causas positivas
y negativas, que también fueron estudiadas. Asimismo, para tener conocimiento del
cambio de las variables financieras y su evolucion en el tiempo, se analizaron los

indices financieros en forma horizontal a través de los tres afnos fiscales
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considerados dentro del alcance de la investigacion. Asi se pudieron conocer los

origenes que han generado el estado actual de la solidez financiera y su evolucion.

También, dado que representa el mayor riesgo financiero por su exigibilidad y
vencimiento, se efectu6 un analisis comparativo del circulante. Por ultimo, se
efectdo un analisis entre pares de periodos de las coberturas que el EBIDTA tiene

sobre el flujo de caja y las posiciones de riesgo financiero implicado.

Conforme cada apartado de la investigacion fue desarrollado, se incluyeron
conclusiones puntuales a cada una de las técnicas de analisis financiero utilizadas,
las cuales fueron base de un andlisis conjunto que se efectlo en la ultima seccién
del capitulo, en donde se esquematizaron los hallazgos del capitulo en una matriz
FODA y se establecio la conclusién general del estudio realizado, donde ademas se
define la posicién de riesgo financiero en la que se halla la empresa 'y como se llego

a la misma.

Adicionalmente, de forma paralela, se realiz6 una validacion de los andlisis
financieros efectuados, respecto a los conceptos técnicos que los respaldan y
fueron resultado de la investigacion en fuentes secundarias incluidas capitulo 1.
Asimismo, en una etapa final se ratificaron los resultados del analisis mediante
consultas a expertos en la materia, incluyéndose al Director Financiero de la
empresa y el autor (Salas Bonilla) de uno de los libros de texto citados en la

investigacion bibliografica realizada con anterioridad.

3.2 Andlisis integral de rentabilidad

Seguidamente, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se realizara un
analisis integral de rentabilidad, el cual esquematiza parte de los indices financieros
detallados en la seccion 1.3.2 del primer capitulo. Por lo tanto, primero, se
comentaran los resultados individuales de dichos indicadores, para cada uno de los
tres periodos a analizar. Luego, se realizara el analisis comparativo entre pares de
periodos, empezando por el mas antiguo y se finalizard con el mas reciente.

Ademas, por cada comparacion de pares de periodos, se complementara el analisis
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a través de la formula de rendimiento y apalancamiento (seccion 1.3.3 del primer

capitulo). Para finalizar, se ofrecera la conclusion general del andlisis integral de

rentabilidad.

3.2.1 Analisis de indices financieros: periodo 2013-2014

A continuacion, se incluye el andlisis de indices financieros que se utilizan en el

analisis integral de rentabilidad para el periodo fiscal 2013-2014. De este punto en

adelante, se hara referencia a este periodo fiscal Unicamente por su afio de

finalizacion; es decir, el afio fiscal iniciado el 01 de octubre de 2013 y finalizado el

30 de setiembre de 2014 sera denominado como periodo o afio 2014.

1.

MUB = 25,7%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (74,3%) se
obtiene un margen bruto de 25,7 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

MUO = 8,0%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
gastos administrativos 17,7%), el margen de utilidad bruto se redujo a ser un
margen de utilidad operativo de 8 colones por cada 100 colones de ingresos por
ventas.

MUN = 4,7%: con un peso porcentual de 3,2% en resultados no operativos
(gastos financieros, otros ingresos y gastos netos, impuesto de renta), el margen
de utilidad operativo se ve reducido a un valor de 4,7 colones de margen de
utilidad neta por cada 100 colones de ingresos por ventas.

PMC = 49,6: significa que las ventas a crédito del periodo 2014 se cobraron en
un promedio de 49,6 dias, aunque el periodo de crédito de Nova Comp es de 30
dias. Por lo tanto, en promedio se tardaron 19,6 dias mas que el periodo
establecido para generar ingresos financieros por dichas cuentas.

RAC = 5,9: se concluye que por cada colon invertido en activo circulante, se
generan 5,9 colones en ventas. Esto al considerar el efectivo y equivalentes, las
cuentas y documentos por cobrar (y el PMC asociado) y otros activos circulantes.
El inventario y su rotacion no influyen; pues no son valores contemplados en los

estados financieros de Nova Comp.
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6. RAF = 11,6: se concluye que, por cada colon invertido en activo fijo (propiedad,
planta y equipo), se generan 11,6 colones en ventas.

7. RLP = 4,2: contemplando los demés activos de largo plazo (cuentas por cobrar
Cia relacionadas y otros activos LP), la generacion de ventas disminuye a ser de
4,2 colones por cada coldn invertido en activo de largo plazo.

8. RAT = 2,44: se consideran todos los activos de la empresa, entonces, se
generan 2,44 colones en ventas por cada colén invertido en activo total.

9. RSI=11,5%: por cada 100 colones invertidos en todos los activos de la empresa,
se generan 11,5 colones de utilidad neta; por lo tanto, la inversion en activo total
implica una eficiencia y eficacia de 11,5% para generar ganancias netas.

10.ROA = 19,4%: significa que por cada 100 colones invertidos en todos los activos
(circulantes y de largo plazo), en promedio se generan 19,4 colones de
ganancias operativas.

11.TIP = 9,2%: implica que por cada 100 colones financiados a través de todos los
pasivos (circulantes y de largo plazo), en promedio se generan 9,2 colones de
gastos financieros.

12.Margen de apalancamiento = ROA — TIP = 10,2%: con las ganancias operativas
gue se obtienen (19,4%), hay un margen de 10,2 colones para cubrir los gastos
financieros (9,2%).

13.E =0,71: por cada 100 colones invertidos en la empresa por parte de los socios,
los acreedores aportan 71 colones. Por lo tanto, hay un nivel de endeudamiento
moderado.

14.Efecto total de apalancamiento = Margen de apalancamiento * E = 7,3%: dado
gue el nivel de endeudamiento es moderado (0,71), el efecto del margen de
apalancamiento (10,2%) se ve disminuido a tener un efecto total en la
rentabilidad de 7,3 veces.

15.RD = 41,5%: por cada 100 colones invertidos en recursos (activos) totales de la
empresa, los acreedores aportan 41,5 colones y los socios invierten 58,5
colones. Por lo tanto, los financiamientos mediante deudas aportan un 41,5% de

los recursos de la empresa.
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16.1AP = 1,71: si se analiza la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de
apalancamiento significa que el activo total cubre 1,71 veces a cada unidad de
patrimonio. Es decir, por cada colon de patrimonio hay 1,71 colones de activo
total y, por ende, 71 céntimos de coldn fueron financiados con deuda.

17.RSP =19,7%: se considera el efecto conjunto del rendimiento sobre la inversion
y laincidencia de apalancamiento, por cada 100 colones que invierten los socios,
obtienen una ganancia neta de 19,7 colones.

3.2.2 Analisis de indices financieros: periodo 2014-2015
A continuacion, se incluye el analisis de indices financieros utilizados en el analisis
integral de rentabilidad para el periodo fiscal 2014-2015. De este punto en adelante,
se referird a este periodo fiscal Unicamente por su afio de finalizacion; es decir, el
afo fiscal iniciado el 01 de octubre de 2014 y finalizado el 30 de setiembre de 2015

sera denominado como periodo o afio 2015.

1. MUB = 30,5%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (69,5%) se
obtiene un margen bruto de 30,5 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

2. MUO = 9,2%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
gastos administrativos 21,3%), el margen de utilidad bruto se redujo a ser un
margen de utilidad operativo de 9,2 colones por cada 100 colones de ingresos
por ventas.

3. MUN = 3,6%: con un peso porcentual de 5,6% en resultados no operativos
(gastos financieros, otros ingresos y gastos netos, impuesto de renta), el margen
de utilidad operativo se reduce a un valor de 3,6 colones de margen de utilidad
neta por cada 100 colones de ingresos por ventas.

4. PMC = 68,3: significa que las ventas a crédito del periodo 2015 se cobraron en
un promedio de 68,3 dias, aunque el periodo de crédito de Nova Comp es de 30
dias. Por lo tanto, en promedio se tardaron 38,3 dias mas que el periodo

establecido para generar ingresos financieros por dichas cuentas.



65

5. RAC = 4,4: se concluye que, por cada colon invertido en activo circulante, se
generan 4,4 colones en ventas. Esto al considerar el efectivo y los equivalentes,
las cuentas y los documentos por cobrar (y el PMC asociado) y otros activos
circulantes. El inventario y su rotacidon no influyen; pues no son valores
contemplados en los estados financieros de Nova Comp.

6. RAF = 14,3: se concluye que por cada coldn invertido en activo fijo (propiedad,
planta y equipo), se generan 14,3 colones en ventas.

7. RLP =4,2: siempre que se contemplen los demas activos de largo plazo (cuentas
por cobrar Cia relacionadas y otros activos LP), la generacién de ventas
disminuye a ser de 4,2 colones por cada colén invertido en activo de largo plazo.

8. RAT = 2,14: al considerar todos los activos de la empresa, se generan 2,14
colones en ventas por cada colén invertido en activo total.

9. RSI =7,8%: por cada 100 colones invertidos en todos los activos de la empresa,
se generan 7,8 colones de utilidad neta; por lo tanto, la inversién en activo total
implica una eficiencia y eficacia de 7,8% para generar ganancias netas.

10.ROA = 19,8%: significa que por cada 100 colones invertidos en todos los activos
(circulantes y de largo plazo), en promedio se generan 19,8 colones de
ganancias operativas.

11.TIP = 10,9%: implica que por cada 100 colones financiados a través de todos los
pasivos (circulantes y de largo plazo), en promedio se generan 10,9 colones de
gastos financieros.

12.Margen de apalancamiento = ROA — TIP = 8,9%: con las ganancias operativas
gue se obtienen (19,8%), hay un margen de 8,9 colones para cubrir los gastos
financieros (10,9%).

13.E = 0,86: por cada 100 colones invertidos en la empresa por parte de los socios,
los acreedores aportan 86 colones. Por lo tanto, hay un nivel de endeudamiento
moderado y una cercania a la igualdad en aportes.

14.Efecto total de apalancamiento = Margen de apalancamiento * E = 7,7%: dado

gue el nivel de endeudamiento es moderado (0,86), el efecto del margen de
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apalancamiento (8,9%) se ve disminuido a tener un efecto total en la rentabilidad
de 7,7 veces.

15.RD = 46,3%: por cada 100 colones invertidos en recursos (activos) totales de la
empresa, los acreedores aportan 46,3 colones y los socios invierten 53,7
colones. Por lo tanto, los financiamientos mediante deudas aportan un 46,3% de
los recursos de la empresa.

16.1AP = 1,86: si se analiza la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de
apalancamiento significa que el activo total cubre 1,86 veces a cada unidad de
patrimonio. Es decir, por cada colon de patrimonio hay 1,86 colones de activo
total y por ende 86 céntimos de colén fueron financiados con deuda.

17.RSP = 14,5%: al considerar el efecto conjunto del rendimiento sobre la inversién
y la incidencia de apalancamiento, por cada 100 colones que invierten los socios,

obtienen una ganancia neta de 14,5 colones.

3.2.3 Analisis de indices financieros: periodo 2015-2016
A continuacion, se incluye el analisis de indices financieros utilizados en el analisis
integral de rentabilidad para el periodo fiscal 2015-2016. De este punto en adelante,
se referira a este periodo fiscal solo por su afio de finalizacién; es decir, el afio fiscal
iniciado el 01 de octubre de 2015 vy finalizado el 30 de setiembre de 2016 sera

denominado como periodo o afio 2016.

1. MUB = 23,9%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (76,1%) se
obtiene un margen bruto de 23,9 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

2. MUO = 7,0%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
gastos administrativos 16,9%), el margen de utilidad bruto se redujo a ser un
margen de utilidad operativo de 7 colones por cada 100 colones de ingresos por
ventas.

3. MUN = 2,6%: con un peso porcentual de 4,4% en resultados no operativos

(gastos financieros, otros ingresos y gastos netos, impuesto de renta), el margen
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de utilidad operativo se ve reducido a un valor de 2,6 colones de margen de
utilidad neta por cada 100 colones de ingresos por ventas.

. PMC = 49,5: significa que las ventas a crédito del periodo 2016 se cobraron en
un promedio de 49,5 dias, aunque el periodo de crédito de Nova Comp es de 30
dias. Por lo tanto, en promedio se tardaron 19,5 dias mas que el periodo
establecido para generar ingresos financieros por dichas cuentas.

. RAC = 6,0: se concluye que, por cada colén invertido en activo circulante, se
generan 6 colones en ventas. Esto al tomar en cuenta el efectivo y los
equivalentes, las cuentas y los documentos por cobrar (y el PMC asociado) y
otros activos circulantes. El inventario y su rotacion no influyen; pues no son
valores contemplados en los estados financieros de Nova Comp.

. RAF = 18,5: se concluye que, por cada coldn invertido en activo fijo (propiedad,
planta y equipo), se generan 18,5 colones en ventas.

. RLP = 4,9: al contemplar los demas activos de largo plazo (cuentas por cobrar
Cia relacionadas y otros activos LP), la generacion de ventas es de 4,9 colones
por cada coldn invertido en activo de largo plazo.

. RAT = 2,71: al considerar todos los activos de la empresa, se generan 2,71
colones en ventas por cada colon invertido en activo total.

. RSI =7,1%: por cada 100 colones invertidos en todos los activos de la empresa,
se generan 7,1 colones de utilidad neta; por lo tanto, la inversion en activo total

implica una eficiencia y eficacia de 7,1% para generar ganancias netas.

10.ROA = 19,1%: significa que por cada 100 colones invertidos en todos los activos

(circulantes y de largo plazo), en promedio se generan 19,1 colones de

ganancias operativas.

11.TIP = 6,9%: implica que por cada 100 colones financiados a través de todos los

pasivos (circulantes y de largo plazo), en promedio se generan 6,9 colones de

gastos financieros.

12.Margen de apalancamiento = ROA — TIP = 12,2%: con las ganancias operativas

gue se obtienen (19,1%), hay un margen de 12,2 colones para cubrir los gastos

financieros (6,9%).
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13.E =1,38: por cada 100 colones invertidos en la empresa por parte de los socios,
los acreedores aportan 138 colones. Por lo tanto, hay un nivel de endeudamiento
sensible y de mas financiamiento por deuda que por patrimonio.

14.Efecto total de apalancamiento = Margen de apalancamiento * E = 16,7%: dado
gue el nivel de endeudamiento es sensible (1,38), el efecto del margen de
apalancamiento (12,2%) se ve aumentado a tener un efecto total en la
rentabilidad de 16,7 veces.

15.RD = 57,9%: por cada 100 colones invertidos en recursos (activos) totales de la
empresa, los acreedores aportan 57,9 colones y los socios invierten 42,1
colones. Por lo tanto, los financiamientos mediante deudas aportan un 57,9% de
los recursos de la empresa.

16.1AP = 2,38: si se analiza la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de
apalancamiento significa que el activo total cubre 2,38 veces a cada unidad de
patrimonio. Es decir, por cada colon de patrimonio hay 2,38 colones de activo
total y por ende 1,38 colones fueron financiados con deuda.

17.RSP = 16,8%: se considera el efecto conjunto del rendimiento sobre la inversion
y laincidencia de apalancamiento, por cada 100 colones que invierten los socios,

obtienen una ganancia neta de 16,8 colones.

3.2.4 Esquema integral de rentabilidad: 2014 vs. 2015
El esquema respectivo a este analisis puede verse en el Anexo 9. A continuacion,

se incluyen todas las observaciones asociadas.

1. Elrendimiento sobre patrimonio (RSP) disminuy6 en forma significativa por mas
de cinco puntos porcentuales, bajé de 19,7% en el 2014 a un valor de 14,5% en
el 2015. A pesar de que la incidencia del apalancamiento aumenté ligeramente
de 1,71 a 1,86, la disminucién del RSP se dio por una caida del rendimiento
sobre la inversiéon (RSI) de 11,5% a 7,8%.

2. El rendimiento sobre la inversion bajo de 2014 (11,5%) a 2015 (7,8%) por un
efecto conjunto dada la disminucion en el margen de utilidad neto, que paso de
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4.7% a 3.6% Yy la pérdida de eficiencia en la rotacion de activo total, la cual bajo
de 2,44 a 2,14.

El aumento en el margen de utilidad operativo de 8,0% a 9,2% se opacd por un
drastico empeoramiento en los resultados no operativos que pasaron de 3,2% a
5,6%, y por ende tuvieron como consecuencia la disminucion del margen de
utilidad neto.

. A pesar de que los gastos de operacién que pasaron de 17,7% a 21,3%, resultd
mas significativo el aumento en el margen de utilidad bruto de 25,7% a 30,5%,
y, por ende, hubo un incremento en el margen de utilidad operativo.

El margen de utilidad bruto tuvo una mejoria de 4,8 puntos porcentuales, por una
reduccién porcentual en el costo de ventas que paso de tener un peso relativo
con respecto a los ingresos por ventas de 74,3% a 69,5%.

Dado que los gastos de ventas no tienen peso absoluto ni porcentual, los gastos
operativos aumentaron por un efecto de mayores gastos administrativos (de
17,7% pasaron a 21,3%).

. Aungue hubo una ligera disminucion de 2,0% a 1,6% en el peso relativo del
impuesto de renta, hubo un aumento considerable de gastos financieros
(subieron de 1,6% a 2,4%). Esto combinado con un drastico cambio de otros
ingresos netos con un valor de 0,4%, los cuales pasaron a representar otros
gastos netos por un valor de 1,7%, originaron peores resultados no operativos
para el 2015, lo que origina la caida del margen neto de utilidad.

. A pesar de que la eficiencia en la rotacion del activo a largo plazo se mantuvo
aproximadamente constante en un valor de 4,2, la desmejora en la rotacién
activo circulante (de 5,9 a 4,4), causo una ligera caida en la rotacién de activo
total.

La pérdida de eficiencia en la rotacion de activo circulante se debio al efecto
combinado del aumento drastico en el periodo medio de cobro, el cual pasoé de
49,6 dias a 68,3 dias y el efecto perjudicial de mayor aumento en otros activos

circulantes en comparacion con las ventas (30,1% vs. 10,4%). Es decir, hubo



70

una pérdida de eficiencia en cobrar y que el fuerte aumento de otros activos
circulantes no se tradujera en un aumento proporcional de las ventas.

10.El aumento en la rotacién de activo fijo de 11,6 a 14,3 se contrarresté con la
menor eficiencia de generar ventas por parte de otros activos de largo plazo
(mayor crecimiento en comparacion a las ventas de 21,6% vs. 10,4%); y, por lo
tanto, dieron como resultado la estabilidad en la rotacion del activo a largo plazo.

11.El aumento en la incidencia del apalancamiento financiero que paso de 1,71 a
1,86, se debié a un incremento en la razén de deuda (pasé6 de 41,5% a 46,3%)
y en el indice de endeudamiento (subi6 de 0,71 a 0,86).

12.Aunque en ambos afos hubo valores de apalancamiento positivos (1,71 y 1,86),
de 2014 a 2015 hubo un ligero aumento en el rendimiento operativo sobre
activos de 19,4% a 19,8%. Pero el incremento en la tasa de interés promedio
gue paso de 9,2% a 10,9%, fue mas significativo, lo cual llevé a un menor margen
de apalancamiento al pasar de 10,2% a 8,9%.

13. A pesar de ese menor margen de apalancamiento, el efecto multiplicador con un
mayor indice de endeudamiento (0,86 en comparaciéon a 0,71 del afio anterior),
genero un ligero aumento en el efecto total de apalancamiento que paso de 7,3%
a’,7%.

Conclusion: de 2014 a 2015 se dio una caida significativa en el rendimiento sobre
el patrimonio, debido al drastico efecto negativo de los resultados no operativos, los
cuales se generaron por el aumento de los gastos financieros y los otros gastos
netos. Asimismo, la pérdida de eficiencia en la rotacion de activos circulantes influyé
en la disminucion del RSP. Por otra parte, se identific6 una leve mejoria en la

incidencia del apalancamiento que aminord la reduccién ya comentada.

3.2.5 FoOrmula de rendimiento y apalancamiento: 2014 vs. 2015
La tabla donde se detallan los célculos respectivos a este analisis se incluye en el
Anexo 10.

Al efectuar un analisis de la féormula de rendimiento y apalancamiento, puede

observarse que de 2014 a 2015 hubo un aumento muy pequeiio en el rendimiento
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operativo sobre activos de un 0,4%, pero la tasa de interés promedio se incremento
en un valor de 1,7%. Por lo tanto, el margen de apalancamiento sufrié una caida de
1,4%, pero sigue siendo positivo y al multiplicarse por un indice de endeudamiento
gue aumento en 0,15%, lo cual potencia una ligera mejoria en el efecto total de

apalancamiento de un 0,4%.

Por otra parte, la razon de otros ingresos y gastos netos en el patrimonio, tuvo una
considerable reduccion de 8,2% y dado que el efecto después de aplicar la tasa de
impuesto no implicé cambios, se generd una reduccion en el RSP de un 5,2%.
Finalmente, con la aplicacion de esta férmula se llega al mismo resultado anterior,

se confirma la caida en el rendimiento sobre patrimonio a un valor de 14,5%.

3.2.6 Esquema integral de rentabilidad: 2015 vs. 2016
El esquema respectivo a este analisis puede verse en el Anexo 11. A continuacion,

se incluyen todas las observaciones asociadas.

1. De 2015 a 2016 se dio un aumento de 2,3 puntos porcentuales en el rendimiento
sobre patrimonio; pues pas6 de 14,5% a 16,8%.

2. Dicho aumento proviene del incremento en la incidencia de apalancamiento, que
creci6 de 1,86 a 2,38. En cuanto al rendimiento sobre la inversion, el mismo tuvo
un decrecimiento de 7,8% a 7,1%, el cual disminuye el RSP, pero no lo suficiente
para desbalancear la mejoria lograda en por la IAP.

3. A pesar de que la rotacion de activo total tuvo una mejoria, pues paso de 2,14 a
2,71, el decrecimiento en el rendimiento sobre la inversion proviene de una caida
en el margen de utilidad neto, el cual tiene una desmejora de 3,6% a 2,6%.

4. La reduccion del margen de utilidad neto proviene completamente de un
decrecimiento importante en el margen de utilidad de operacién, pasé de 9,2%
a 7,0%. Por otra parte, los resultados no operativos presentaron una mejoria, en
la cual se observa que pasaron de 5,6% a 4,4% (menor resultado en este indice
genera un efecto financiero positivo, porque tales rubros consumen una parte

menor de las ventas).
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Los gastos operativos (los cuales provienen en su totalidad de los
administrativos) redujeron su peso relativo con respecto a las ventas de 21,3%
a 16,9%. Aun asi, el margen de utilidad operativa disminuy6 por una reduccion
del margen de utilidad bruta, el cual cay6 de 30,5% a 23,9%.

El margen de utilidad bruta decrece por un incremento porcentual en el costo de
ventas, el cual pasa de 69,5% a 76,1%. Esto se debi6 a que de 2015 a 2016, las
ventas se incrementaron en un 36,6%, porcentaje menor al incremento que
tuvieron los costos que crecieron fuertemente en un 49,6%.

La mejoria en resultados no operativos obedece a una reduccion significativa en
gastos financieros, los cuales disminuyen de un peso relativo en comparacion
con los ingresos por ventas, de 2,4% a 1,5%. Asimismo, el peso relativo del
impuesto sobre la renta disminuyd de 1,6% a 1,1% y, por lo tanto, también
implico reduccion de los resultados no operativos. Por otra parte, los otros gastos
netos aumentaron ligeramente en 0,1% pero dicha variacibn es poco
significativa.

La mejor eficiencia en la rotacion de activo total se dio a causa de un efecto
combinado del incremento en la rotacion de activo circulante (paso de 4,4 a 6,0)
y la mejora en rotacion de activo de largo plazo, el cual subié de 4,2 a 4,9.

El periodo medio de cobro mejor6 considerablemente, pues tuvo una reduccion
de 68,3 dias a 49,5 dias. Del mismo modo, los otros activos circulantes crecieron
en menor proporcion al crecimiento en ventas (2,8% y 36,6% respectivamente);
por lo tanto, fueron mas eficaces y eficientes en generar ingresos. Por ello y
segun ambos efectos positivos, se dio una mejora en la RAC.

10.La rotacién de activo de largo plazo se incrementé con base en una mejora de

la rotacion del activo fijo (pas6 de 14,3 a 18,5) y dado el crecimiento de otros
activos de largo plazo (20,6%) en menor proporcion al cambio en el nivel de

ventas, generan una mayor productividad de los activos a largo plazo.

11.La incidencia de apalancamiento se increment6 de una forma reveladora debido

a una mayor razoén de deuda, la cual subi6 de 46,3% a 57,9% a la vez que el

indice de endeudamiento creci6 de 0,86 a 1,38.
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12. A pesar de que el rendimiento operativo sobre activos disminuy6 ligeramente de
19,8% a 19,1%, tal reduccion en la tasa de interés promedio fue mas
significativa; pues pas6 de 10,9% a 6,9%. Por lo tanto, se generdé un mayor
margen de apalancamiento, el cual subié de 8,9% a 12,2%.

13.Dada dicha mejora en el margen de apalancamiento y un mayor indice de
endeudamiento (1,38 en comparacion a 0,86 del afio anterior), se potencia mas
su efecto positivo, lo cual gener6 un considerable aumento en el efecto total de

apalancamiento que paso de 7,7% a 16,7%.

Conclusion: el 2016 tuvo un mejor rendimiento en comparacion con el 2015 para
Nova Comp, pues se observa un crecimiento en el retorno sobre el patrimonio que
se genero, principalmente por un aumento de financiamiento de recursos a traveés
de una deuda con menores tasas de interés. Asimismo, hubo efectos positivos
generados por una mejor eficiencia de los todos los activos para generar ingresos
por ventas, ademas de una reduccién en la mayoria de los gastos (administrativos,

financieros e impuestos).

Los incrementos mencionados en la rotacion de activos y contencion del gasto
fueron opacados principalmente por una alta subida en los costos de venta (en
comparacién con un menor incremento de los ingresos por ventas). Por lo tanto,
esto genero una ligera caida del rendimiento sobre la inversién. También se observo
un pequefio aumento porcentual en los otros gastos netos, que ocasiono un efecto
negativo en la rentabilidad, sin embargo, se compensa con el aumento del

apalancamiento que produce el aumento final en la rentabilidad.

3.2.7 Formula de rendimiento y apalancamiento: 2015 vs. 2016
La tabla donde se detallan los célculos respectivos a este analisis se incluye en el
Anexo 12.

Al efectuar un analisis de la féormula de rendimiento y apalancamiento, se observa
que de 2015 a 2016 hubo un descenso muy pequefio en el rendimiento operativo

sobre activos de un 0,7%, pero la tasa de interés promedio se disminuyé
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considerablemente en cuatro puntos porcentuales. Por lo tanto, el margen de
apalancamiento tuvo un aumento significativo de 3,3%. A su vez, el indice de
endeudamiento subid 0,51 y, por lo tanto, se potencié una considerable mejoria en

el efecto total de apalancamiento de un 9,1%.

Por otra parte, la razén de otros ingresos y gastos netos entre al patrimonio, tuvo
una reduccion de 5,1%. Sin embargo, dado el efecto positivo del apalancamiento y
la tasa efectiva después de aplicar impuestos no tuvo cambios, se generé un
aumento en el RSP de un 2,3%. Finalmente, con la aplicaciéon de esta férmula se
llega al mismo resultado anterior, se confirma la mejoria en el rendimiento sobre

patrimonio a un valor de 16,8%.

3.2.8 Conclusion general del andlisis integral de rentabilidad
En el plazo de los ultimos tres periodos fiscales, Nova Comp ha perdido rendimiento
sobre patrimonio, pero en el Gltimo afio se recuperd un poco. De 2014 a 2015, se
mejor6 en el margen de utilidad bruto, pero el mismo se consumié por aumentos en
los gastos administrativos, financieros y otros gastos netos. Excepto los activos fijos,
las rotaciones de todos los demas activos tuvieron pérdidas de eficiencias para
generar ingresos por ventas. Todos estos efectos se combinaron para generar una
drastica caida en la rentabilidad de la empresa. Un aumento en la incidencia de
apalancamiento la aminord, lo cual ha sido una buena constante en la gestion

financiera de Nova Comp durante los tres afios analizados.

De 2015 a 2016, Nova Comp corrigio en forma considerable las falencias que habia
presentado antes en la rotacién de todos los activos y en la mayoria de los gastos.
Sin embargo, el margen de utilidad bruto fue altamente afectado por un significativo
aumento en los costos de ventas que no se vieron reflejados de manera
proporcional en aumento de ingresos. Por lo tanto, el rendimiento sobre la inversién

volvio a bajar, aunque no en tanta magnitud como ocurrié antes.
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La gestion financiera que hoy aplica Nova Comp, genero resultados positivos en el
ultimo afio fiscal, lo cual aumenta de buena forma la incidencia de apalancamiento

y reduce la tasa de interés promedio y los gastos financieros asociados.

Por otra parte, el incremento sostenido de los otros gastos netos ha resultado nocivo
en la salud financiera de Nova Comp; pues en los ultimos dos afos los gastos
generados por actividades no relacionadas al negocio han sobrepasado por mucho
los otros ingresos y han sido uno de los principales causantes en pérdidas de
rentabilidad. Si se analiza el detalle de los otros ingresos y gastos netos, las
comisiones por descuento de facturas pasaron no de estar presentes en dichas
cuentas en el 2014, a representar un 40% de los otros gastos en el 2015 y un poco
mas de 80% en el 2016. Esto es el reflejo de la utilizacién excesiva de un mecanismo
para la obtencion rapida de liquidez, con la cual se pueda hacer frente a obligaciones
de corto plazo y alta exigibilidad, pero implica sacrificios en la rentabilidad del

negocio.

Del analisis integral de rentabilidad, se concluye que Nova Comp no debe descuidar
el buen trabajo operativo en generar ingresos por ventas que se ha visto reflejado
de buena forma en los indices de gestion de 2016. Ademas, la gestion financiera
gue se ha realizado tiene un buen efecto en el apalancamiento, el cual ha favorecido
la rentabilidad y deberia propiciarse a continuar con el objetivo financiero de
actualizacion planteado y refinanciamiento de las deudas, pero cuidando que no

aumenten en forma excesiva.

3.3 Analisis estructurado de la rentabilidad

Seguidamente, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se efectia un
analisis estructurado de la rentabilidad, el cual esquematiza los factores de la
férmula de rentabilidad detallada en la seccién 1.3.4 del primer capitulo. Por lo tanto,
primero, se comentaran los resultados individuales de dichos factores, para cada
uno de los tres periodos a analizar. Luego, se realizara el analisis comparativo entre

pares de periodos, se empieza por el mas antiguo y finaliza con el mas reciente.
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Para finalizar, se brindara la conclusion general del analisis estructurado de la

rentabilidad.

3.3.1 Analisis de factores de la formula de rentabilidad: periodo 2014

A continuacion, se incluye el andlisis estructurado de la rentabilidad, por cada uno

de los factores de la formula de rentabilidad para el periodo fiscal 2014.

1.

RAC = 5,87: por cada colén invertido en activo circulante, se generan 5,87
colones en ventas. Esto al considerar el efectivo y los equivalentes, las cuentas
y los documentos por cobrar (y el PMC asociado) y otros activos circulantes. El
inventario y su rotacién no influyen; pues no son valores contemplados en los
estados financieros de Nova Comp.

RAF = 11,57: por cada colén invertido en activo fijo (propiedad, planta y equipo),
se generan 11,57 colones en ventas.

ROF = 3,89: por cada colon invertido en activo funcional, se generan 3,89
colones en ventas.

MUB = 25,7%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (74,3%) se
obtiene un margen bruto de 25,7 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

MUO = 8,0%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
administrativos 17,7%), el margen de utilidad bruto se redujo a ser un margen
de utilidad operativo de 8 colones por cada 100 colones de ingresos por ventas.
ROAF = 31,0%: por cada 100 colones invertidos en activo funcional (activos que
contribuyen a crear ventas), se generan 31 colones de utilidad de operacion.
IGAF = 0,80: 20 colones de cada 100 desarrollados por la utilidad de operacion,
son destinados en gastos financieros.

IAP = 1,71: si se analiza la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de
apalancamiento significa que el activo total cubre 1,71 veces a cada unidad de
patrimonio. Es decir, por cada colén de patrimonio hay 1,71 colones de activo

total y, por ende, 71 céntimos de colén fueron financiados con deuda.
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9. FAF = 1,38: el beneficio neto de la deuda aumenta la rentabilidad de la empresa
en un 38%.

10.IRI = 1,06: los otros ingresos netos aumentan la utilidad antes de impuestos en
un 6%.

11.1AE = 0,63: por cada colon que se invierte en activo total, un 63% se destina en
activos funcionales y un 37% esta invertido en activos no operativos (extra
funcionales).

12.FRE = 0,66: las actividades no operativas de la empresa estan disminuyendo el
rendimiento sobre patrimonio de Nova Comp en un 34%.

13.EF = 0,70: las cargas fiscales absorbieron un 30% de la utilidad antes de
impuesto.

14.RSP = 19,7%: por cada 100 colones que invierten los socios, obtienen una
ganancia neta de 19,7 colones. Esto al considerar el efecto conjunto positivo que
tuvieron el rendimiento de operacion sobre activos funcionales y el factor de
apalancamiento financiero (mayor a 1), el factor de resultados extra funcionales
al ser menor a 1, reduce el rendimiento sobre patrimonio. El efecto fiscal también
redujo la rentabilidad, pero es una carga tributaria ineludible y de porcentaje

constante.

3.3.2 Analisis de factores de la férmula de rentabilidad: periodo 2015
A continuacion, se incluye el analisis estructurado de la rentabilidad, por cada uno

de los factores de la formula de rentabilidad para el periodo fiscal 2014.

1. RAC = 4,39: se concluye que, por cada colon invertido en activo circulante, se
generan 4,39 colones en ventas. Esto al considerar el efectivo y los equivalentes,
las cuentas y los documentos por cobrar (y el PMC asociado) y otros activos
circulantes. El inventario y su rotacion no influyen; pues no son valores
contemplados en los estados financieros de Nova Comp.

2. RAF = 14,29: se concluye que, por cada colén invertido en activo fijo (propiedad,

planta y equipo), se generan 14,29 colones en ventas.
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. ROF = 3,36: por cada colon invertido en activo funcional, se generan 3,36
colones en ventas.

. MUB = 30,5%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (69,5%) se
obtiene un margen bruto de 30,5 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

. MUO = 9,2%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
administrativos 21,3%), el margen de utilidad bruto se redujo a ser un margen
de utilidad operativo de 9,2 colones por cada 100 colones de ingresos por
ventas.

. ROAF = 30,9%: por cada 100 colones invertidos en activo funcional (activos que
contribuyen a producir ventas), se generan 30,9 colones de utlidad de
operacion.

IGAF = 0,74: 26 colones de cada 100 creados por la utilidad de operacion, son
destinados en gastos financieros.

IAP = 1,86: si se analiza la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de
apalancamiento significa que el activo total cubre 1,86 veces a cada unidad de
patrimonio. Es decir, por cada colon de patrimonio hay 1,86 colones de activo
total y, por ende, 86 céntimos de coldn se financiaron con deuda.

. FAF =1,39: el beneficio neto de la deuda aumenta la rentabilidad de la empresa

en un 39%.

10.IRI = 0,75: los otros gastos netos disminuyen la utilidad antes de impuestos en

un 25%.

11.1AE = 0,64: por cada coldn que se invierte en activo total, un 64% se destina en

activos funcionales y un 36% esta invertido en activos no operativos (extra

funcionales).

12.FRE = 0,48: las actividades no operativas de la empresa estan disminuyendo el

rendimiento sobre patrimonio de Nova Comp en un 52%.

13.EF = 0,70: las cargas fiscales absorbieron un 30% de la utilidad antes de

impuesto.
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14.RSP = 14,5%: por cada 100 colones que invierten los socios, obtienen una
ganancia neta de 14,5 colones. Esto si se considera el efecto conjunto positivo
gue tuvieron el rendimiento de operacion sobre activos funcionales y el factor de
apalancamiento financiero, el factor de resultados extra funcionales al ser menor
a 1, reduce el rendimiento sobre patrimonio. El efecto fiscal también redujo la

rentabilidad, pero es una carga tributaria ineludible y de porcentaje constante.

3.3.3 Analisis de factores de la formula de rentabilidad: periodo 2016

1. RAC = 6,01: se concluye que, por cada colon invertido en activo circulante, se
generan 6,01 colones en ventas. Esto al considerar el efectivo y los equivalentes,
las cuentas y los documentos por cobrar (y el PMC asociado) y otros activos
circulantes. El inventario y su rotacidon no influyen; pues no son valores
contemplados en los estados financieros de Nova Comp.

2. RAF =18,53: se concluye que por cada col6n invertido en activo fijo (propiedad,
planta y equipo), se generan 18,53 colones en ventas.

3. ROF = 4,54: por cada colén invertido en activo funcional, se generan 4,54
colones en ventas.

4. MUB = 23,9%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (76,1%) se
obtiene un margen bruto de 23,9 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

5. MUO = 7,0%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
gastos administrativos 16,9%), el margen de utilidad bruto se redujo a ser un
margen de utilidad operativo de 7 colones por cada 100 colones de ingresos por
ventas.

6. ROAF =31,9%: por cada 100 colones invertidos en activo funcional (activos que
contribuyen a generar ventas), se generan 31,9 colones de utilidad de operacion.

7. IGAF = 0,79: 21 colones de cada 100 generados por la utilidad de operacion,
son destinados en gastos financieros.

8. IAP = 2,38: si se analiza la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de

apalancamiento significa que el activo total cubre 2,38 veces a cada unidad de
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patrimonio. Es decir, por cada colon de patrimonio hay 2,38 colones de activo
total y, por ende, 1,38 colones fueron financiados con deuda.

9. FAF =1,88: el beneficio neto de la deuda aumenta la rentabilidad de la empresa
en un 88%.

10.IRI = 0,67: los otros gastos netos disminuyen la utilidad antes de impuestos en
un 33%.

11.1AE = 0,60: por cada colén que se invierte en activo total, un 60% se destina en
activos funcionales y un 40% esta invertido en activos no operativos (extra
funcionales).

12.FRE = 0,40: las actividades no operativas de la empresa estan disminuyendo el
rendimiento sobre patrimonio de Nova Comp en un 60%.

13.EF = 0,70: las cargas fiscales absorbieron un 30% de la utilidad antes de
impuesto.

14.RSP = 16,8%: por cada 100 colones que invierten los socios, obtienen una
ganancia neta de 16,8 colones. Esto al considerar el efecto conjunto positivo que
tuvieron el rendimiento de operacion sobre activos funcionales y el factor de
apalancamiento financiero, el factor de resultados extra funcionales al ser menor
a 1, reduce el rendimiento sobre patrimonio. El efecto fiscal también redujo la

rentabilidad, pero es una carga tributaria ineludible y de porcentaje constante.

3.3.4 Esquema estructurado de factores de rentabilidad: 2014 vs. 2015
El esquema respectivo a este analisis puede verse en el Anexo 13. A continuacion,

se incluyen todas las observaciones asociadas.

1. La empresa tuvo una disminucion en rentabilidad de 19,7% a 14,5% debido a un
efecto combinado de disminucion en ROAF y el FRE. El FAF aumento
ligeramente, pero no lo suficiente para contrarrestar las demas disminuciones.
El EF se mantuvo constante y no afecto el valor final del RSP.

2. Hubo una caida de 31,0% a 30,9% en el rendimiento operativo sobre activos

funcionales, la cual se debe a la rotacién de activo funcional; pues tuvo una
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disminucién de 3,89 a 3,36. El margen de utilidad operativo aumenté de 8,0% a
9,2% e hizo que la reduccién del ROAF fuera tenue.

. Se identificé una pérdida de eficiencia en la rotacion de activo circulante (bajo
de 5,87 a 4,39); pues los mismos crecieron en mayor porcentaje que las ventas.
Pero el mismo periodo presentd una mayor capacidad de generacion de ventas
por parte de los activos fijos, los cuales tuvieron un aumento en su rotacion de
11,57 a 14,29. Esto dado que los activos fijos disminuyeron y las ventas
aumentaron. Sin embargo, la disminucion en la rotacién de activo circulante fue
mas fuerte, lo que redujo la rotacion de todo el activo.

. A pesar de que hubo un considerable aumento en el margen de utilidad bruto
(de 25,7% a 30,5%), el ligero incremento en el margen de utilidad operativo (de
8,0% a 9,2%) se debe a mayores gastos de administraciéon (32,5%), los cuales
superan el aumento de ventas (10,4%).

El factor de apalancamiento financiero aumenta minimamente; pues a pesar de
que hubo una reduccion en el IGAF el cual paso de 0,80 a 0,74 (esto refleja un
aumento en los gastos financieros), en forma paralela se dio un aumento de 0,15
puntos en la incidencia de apalancamiento financiero (subi6 de 1,71 a 1,86) dado
un mayor financiamiento de activos con pasivos.

De 2014 a 2015, se dio una caida del factor de resultados extra funcionales de
0,66 a 0,48. Lo anterior implica un aumento de la participacion de resultados no
operativos sobre el activo total (efecto negativo), debido a una disminucion
sensible en el aporte de otros ingresos y gastos netos. Esto pues se paso de
tener ingresos netos que aportaban positivamente a la rentabilidad y en forma
contraria en el 2015 fueron gastos netos los que la disminuyeron. Todo esto se
ve reflejado en una considerable reduccion en el IRl de 1,06 a 0,75. La incidencia
de activos extra funcionales aument6é de manera ligera y contrarresto un poco la
afectacion que se dio en el valor final del FRE.

El EF se mantiene constante en 0,70, esto implica una disminucién en la
rentabilidad final de ambos afios, pero no una afectacién al RSP de un periodo

a otro.
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Conclusion: el rendimiento sobre el patrimonio de Nova Comp disminuye
principalmente por la drastica caida en el FRE, debido al aumento fuerte de otros
gastos netos que impactaron la incidencia de resultados indirectos. La reduccion del
ROAF también aport6 en el descenso del RSP y se debid a una pérdida de eficiencia
en la rotacion de activo circulante, la cual afecto a la rotacion de activo funcional. El
FAF gener6 un pequefio cambio de manera positiva debido al aumento en la
incidencia de apalancamiento. Por su parte, el EF no generd variaciones

porcentuales de la rentabilidad.

3.3.5 Esquema estructurado de factores de rentabilidad: 2015 vs. 2016
El esquema respectivo a este analisis puede verse en el Anexo 14. A continuacion,

se incluyen todas las observaciones asociadas.

1. La empresa presento un aumento en el rendimiento sobre el patrimonio del afio
2015 a 2016 de 14,5% a 16,8% debido principalmente a un aumento en el FAF,
el cual se potencié por un incremento del ROAF. Esto a pesar de que hubo una
caida en el FRE. El EF se mantuvo constante y no afecto el valor final del RSP.

2. Se origin6 una mejora en el rendimiento operativo sobre activos funcionales, el
cual aumento un 1%, de 30,9% a 31,9%. Esto fue producto de un incremento en
la rotacién de activo funcional que pas6é de 3,36 a 4,54 y a pesar de una
disminucién en el margen de utilidad operativa que cayo6 de 9,2% a 7,0%.

3. Se identifico un aumento de eficiencia en la rotacion de activo circulante (subi6
de 4,39 a 6,01); pues los mismos decrecieron en comparacion con el crecimiento
de las ventas (36,6%). Asimismo, Nova Comp tuvo una mayor capacidad de
generar ventas por parte de los activos fijos, los cuales tuvieron un aumento en
su rotacion de 14,29 a 18,53. Estos efectos se combinaron con el
considerablemente incremento de la rotacion de activo funcional.

4. Se generd una importante disminucion en el margen de utilidad bruto (de 30,5%
a 23,9%) por un mayor aumento en los costos de venta (49,6%) en comparacion

con el incremento de las ventas (36,6%). A su vez, esto disminuye en el margen
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de utilidad operativo (de 9,2% a 7,0%) dado un aumento menor en los gastos de
administracion (9,4%) que disminuye su incidencia sobre las ventas.

5. Se genera un aumento importante en el factor de apalancamiento financiero de
1,39 a 1,88, lo cual favorece y mejora el beneficio para la empresa en el periodo.
Esto se debid a un ligero aumento en la incidencia de gastos financieros, lo cual
creo la reduccion de los gastos financieros en el periodo y, por lo tanto, provocan
un impacto menor sobre la utilidad de operacion. Ademas, el FAF también crecio
y por la importante mejora en la incidencia de apalancamiento financiero que
pasé 1,86 a 2,38, y fue provocada por un mayor financiamiento de activos por
parte de los acreedores.

6. El factor de resultados extra funcionales baja de 0,48 a 0,40, esto provoca un
efecto desfavorable en el RSP del periodo, debido a una caida en la incidencia
de resultados indirectos causada por un aumento en los otros gastos netos, los
cuales redujeron aun mas la utilidad antes de impuestos. Asimismo, la incidencia
de activos extra funcionales se redujo por un mayor peso relativo de activos no
operativos y, por ende, también afect6 el valor final del FRE.

7. En cuanto al efecto fiscal, se mantiene constante en 0,70 sin generar afectacion

porcentual en el rendimiento sobre el patrimonio.

Conclusion: la rentabilidad sobre el patrimonio de la empresa aumenta por la
combinacion del incremento en dos factores: ROAF y FAF. A pesar de que hay una
disminucién en el margen de utilidad operativo, el ROAF aumenta por una mejor
eficiencia en la rotacion de activos funcionales circulantes y fijos. A su vez, el FAF
crece por un efecto combinado en la reduccién de los gastos financieros (que
provoca el aumento del IGAF) y el crecimiento en la incidencia de apalancamiento
financiero por un mayor endeudamiento. Estos dos efectos positivos los contrarresto
una reduccion de FRE, por mayor participacion de activos no funcionales y un
incremento en otros gastos netos. Finalmente, EF no generd variaciones

porcentuales de la rentabilidad.
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3.3.6 Conclusion general del andlisis estructurado de la rentabilidad
Desde el 2014 a 2016, Nova Comp tuvo mejoras en la incidencia de apalancamiento
financiero, lo que se vio reflejado en aumentos del FAF, el cual fue el principal
causante de efectos positivos en el rendimiento sobre patrimonio. Por su parte, el
rendimiento operativo sobre activos funcionales mantuvo valores aproximadamente
cercanos Y, en el dltimo periodo, se mejoraron las ineficiencias de rotacion que
habian causado una ligera caida anterior. El efecto fiscal no causa mayores cambios
en el RSP de Nova Comp. Luego, el principal generador de desmejoras en la
rentabilidad fue el considerable aumento de otros gastos netos en los ultimos dos
afnos fiscales, lo cual ocasion6 disminuciones en el FRE que disminuyen de forma

sensible la rentabilidad sobre el patrimonio.

3.4 Andlisis de solidez de la estructura financiera y su evolucion

De seguido, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se efectiia un andlisis
de la solidez de la estructura financiera de Nova Comp y su evolucién durante los
ultimos tres periodos fiscales. Esta técnica se basa en los conceptos teéricos de

exigibilidad y liquidez detallados en la seccién 1.3.5 del primer capitulo.

Primeramente, se analizaran en forma individual los diagramas de estructura
financiera de cada afio. Después, mediante el estado de fuentes y empleos se
analizaran las variaciones desde el 2014 hasta el 2016, se toma el periodo de tres
afios como un todo y luego se realizara el andlisis comparativo entre los diagramas

de estructura financiera entre dichos afos.

Después, para analizar con méas detalle como fue evolucionando la solidez de la
estructura financiera de Nova Comp, se analizara el equilibrio de fuentes y empleos
de fondos entre 2014 y 2015, asi como también entre los periodos 2015 y 2016.
Paralelamente, se realizara un andlisis comparativo de los diagramas de estructura
financiera entre los mismos afos, con el fin de detallar como se alcanzo la estructura
financiera mas reciente vista en la seccion 2.3.2 del segundo capitulo. Para finalizar,

se brindard la conclusién general del analisis de solidez financiera y su evolucion.
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3.4.1 Analisis del diagrama de estructura financiera: 2014
En el 2014 el activo de largo plazo estaba financiado en un 100% por patrimonio.
Ademas, el activo circulante se habia financiado en un 11% con pasivo de largo
plazo y el restante 89% con pasivo circulante. Por lo tanto, la porcion menos liquida
de los activos se financié con fuentes técnicas no juridicas (patrimonio). Y, por otra
parte, hay una pequefia fraccion de los activos circulantes financiados por fuentes
de largo plazo, aunque la misma no representa mucho margen de cobertura entre
el activo circulante y el pasivo circulante. Si se considera que Nova Comp tenia una
estructura financiera con aceptable solidez en el 2014. La misma puede visualizarse

con detalle en el Anexo 15.

3.4.2 Analisis del diagrama de estructura financiera: 2015
En el 2015, el activo de largo plazo estaba financiado en un 100% por patrimonio.
Ademas, el activo circulante se habia financiado en un 5% con patrimonio, un 57%
con pasivo de largo plazo y el restante 38% con pasivo circulante. Por lo tanto, la
porcién menos liquida de los activos se financié con fuentes técnicas no juridicas
(patrimonio). Ademas, hay una pequefia fraccibn de los activos circulantes
financiados por patrimonio y mas de la mitad estan respaldados con pasivos de
largo plazo; por lo tanto, hubo mucho margen de cobertura entre el activo circulante
y el pasivo circulante, el cual financiaba minoria en la estructura financiera de
fuentes del periodo. Si se analiza individualmente, se considera que Nova Comp
tenia una estructura financiera de alta solidez en el 2015. La misma puede

visualizarse con detalle en el Anexo 16.

3.4.3 Analisis del diagrama de estructura financiera: 2016
En el 2016, el activo de largo plazo estaba financiado en un 77% por patrimonio y
un 23% con pasivo de largo plazo. Por otra parte, el activo circulante se habia
financiado en un 18% con pasivo de largo plazo y el restante 82% con pasivo
circulante. Por lo tanto, la porcion menos liquida de los activos la financiaron
mayoritariamente fuentes técnicas no juridicas (patrimonio) y el restante con fuentes

de largo plazo. Por otra parte, hay una fraccion significativa de los activos circulantes
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financiados por fuentes de largo plazo; por lo tanto, hubo margen de cobertura
sensible entre el activo circulante y el pasivo circulante, el cual financiaba baja
porcién en la estructura financiera de fuentes del periodo. Al analizarlo en forma
individual, se considera que la estructura financiera mas reciente de Nova Comp es
poseer una solidez aceptable. La misma se incluy6 en el Gréafico 6 y también puede

visualizarse con detalle en el Anexo 17.

3.4.4 Analisis del estado fuentes y empleos de fondos: 2014 vs. 2016
Mediante el analisis del Estado Estructurado de Fuentes y Empleos de Fondos,
incluido en el Anexo 18, puede verse que en Nova Comp hubo equilibrio entre los
afos 2014 y 2016. En detalle, se destacan los siguientes hechos:

e La fuente principal es el aumento de pasivos de largo plazo, que representa un
40,84% de las fuentes, seguida por la utilidad del periodo con un 23,45%. Ambas
son fuentes con exigibilidad de largo plazo.

e Elrestante 7,63% de las fuentes con exigibilidad de largo plazo corresponden a
la disminucién de gastos pagados por adelantado y anticipos, asi como la
depreciacion y amortizacion del periodo.

e Las fuentes con exigibilidad de corto plazo representan un 28,09% vy
corresponden al aumento de cuentas por pagar de corto plazo (comerciales), asi
como el aumento de gastos acumulados y retenciones.

e Encuanto alos empleos con liquidez de largo plazo, el de mayor peso porcentual
(26,25%) es el incremento de otros activos de largo plazo, seguido del 25,61%
gue implica la disminucién de la utilidad acumulada.

e Elrestante 11,29% de los empleos con liquidez de largo plazo corresponde a la
disminucién de documentos por pagar de corto plazo, asi como el aumento en
activo fijo y el incremento en cuentas por cobrar a compafias relacionadas.

e La mayoria de los empleos con liquidez a corto plazo fue el aumento de cuentas
por cobrar; pues representa un 29,07% del total de los empleos. El restante
7,78% fue empleado en un aumento de efectivo y equivalentes a efectivo.
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Conclusion: al considerar los tres afios fiscales que se analizan como un solo
periodo, si existe equilibrio en las fuentes y los empleos de fondos, pues el 71,91%
de las fuentes tienen exigibilidad de largo plazo y financian la totalidad de los
empleos con liquidez de largo plazo (63,15%). Incluso, las fuentes de baja
exigibilidad financian una parte de los empleos con liquidez de corto plazo, los
cuales son mayores (36,85%) que las fuentes con exigibilidad de corto plazo
(28,09%).

3.4.5 Analisis de diagramas de estructura financiera: 2014 vs. 2016
En el Anexo 19 pueden visualizarse en conjunto los diagramas de estructura

financiera de los afios 2014 y 2016.

Del analisis comparativo entre ambos afios, se concluye que hubo equilibrio entre
las fuentes y los empleos de fondos; sin embargo, en el largo plazo la evolucion de
la solidez financiera fue desfavorable pues hubo una sensible disminucién en la
participacion porcentual del patrimonio (bajé de 58% a 42%), esto se compensoé con
una mayor porcion de pasivo de largo plazo (subio de 4% a 21%) que cuenta con
mayor exigibilidad que el patrimonio. Esto sumado a que el peso porcentual del
pasivo circulante se mantuvo constante, ocasioné que la porcién menos liquida de
los activos tuviera menor cobertura de financiamiento con fuentes técnicas no

juridicas (patrimonio).

Por otra parte, hubo un ligero efecto positivo en la solidez a corto plazo, observado
en el aumento de la porcién de activos circulantes financiados por pasivos de largo
plazo (subi6 de 11% a 18%), lo cual implica que se incrementé el margen de

cobertura entre activos y pasivos circulantes en un 7%.

Por lo tanto, y dado que hubo efectos contrarios (uno negativo y uno positivo) con
distintas magnitudes, para evaluar el riesgo financiero y la solidez, seguidamente se
analizara con mayor detalle la evolucion de un afio a otro y no de todo el periodo de

tres afios como conjunto.
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3.4.6 Analisis del estado fuentes y empleos de fondos: 2014 vs. 2015
Mediante el analisis del Estado Estructurado de Fuentes y Empleos de Fondos,
incluido en el Anexo 20, puede verse como Nova Comp tuvo un total equilibrio entre

los afios 2014 y 2015. En detalle, se destacan los siguientes hechos:

e La fuente principal es el aumento de pasivos de largo plazo, la cual representa
un 59,15% de las fuentes, seguida por la utilidad del periodo con un 27,22%.
Ambas son fuentes con exigibilidad de largo plazo.

e Elrestante 6,78% de las fuentes con exigibilidad de largo plazo y corresponden
a la disminucién de efectivo y equivalentes a efectivo, asi como la depreciacion
y amortizacién del periodo.

e Por lo tanto, solo un 6,85% de las fuentes cuentan con exigibilidad a corto plazo
y las mismas corresponden a un aumento de gastos acumulados y retenciones.

e Encuanto alos empleos con liquidez de largo plazo, el de mayor peso porcentual
(29,33%) es la disminucion de documentos por pagar de corto plazo, seguido del
11,96% que implica el aumento de cuentas por cobrar de compafiias
relacionadas.

e Elrestante 18,05% de los empleos con liquidez de largo plazo corresponde a la
disminuciéon de utilidad acumulada, reduccion del saldo total de cuentas por
pagar corto plazo (comerciales), asi como el aumento en activo fijo y el
incremento en otros activos de largo plazo.

e La mayoria de los empleos con liquidez a corto plazo fue el aumento de cuentas
y documentos por cobrar de corto plazo, pues representa un 34,01% del total de
los empleos. El restante 6,65% se emple6 en un aumento de gastos pagados

por adelantado y anticipos.

Conclusion: dado que el 93,15% de las fuentes tienen exigibilidad de largo plazo,
la gran mayoria de los empleos de corto y largo plazo son financiados con fuentes
de baja exigibilidad, lo cual implica para Nova Comp una situacion de equilibro de
fuentes y empleo de fondos entre los afios 2014 y 2015.
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3.4.7 Analisis de diagramas de estructura financiera: 2014 vs. 2015
En el Anexo 21 pueden visualizarse en conjunto los diagramas de estructura
financiera de 2014 y 2015.

Del andlisis comparativo entre ambos afios, se concluye que aunado al hecho de
equilibrio entre las fuentes y los empleos de fondos, en el largo plazo, la evolucién
de la solidez financiera aument6. A pesar que hubo una disminucion en la
participacion porcentual del patrimonio (bajo de 58% a 54%), la totalidad de los
activos menos liquidos los cubrieron con financiamientos provenientes de fuentes
técnicas no juridicas (patrimonio) e incluso respaldaron una pequefia porcion (5%)

del activo circulante.

Por otra parte, hubo un aumento significativo en la solidez a corto plazo, pues
disminuy6 en la porcion mas exigibible de la deuda, lo cual baja la participacion
relativa de los pasivos circulantes de 37% a 19%. Dicho cambio de 18 puntos
porcentuales lo absorvieron las deudas de largo plazo, lo cual implicd que se
incremento el margen de cobertura entre activos y pasivos circulantes en un 30%.

Por lo tanto, el riesgo financiero disminuyo6 y la solidez aumenté.

3.4.8 Analisis del estado fuentes y empleos de fondos: 2015 vs. 2016
Mediante el andlisis del estado estructurado de fuentes y empleos de fondos,
incluido en el Anexo 22, se percibe como Nova Comp no tuvo equilibrio entre los

afios 2015 y 2016. En detalle, se destacan los siguientes hechos:

e La principal fuente con exigibilidad de largo plazo es la utilidad del periodo, que
representa un 25,84% del total de las fuentes.

e El restante 23,25% de las fuentes con exigibilidad de largo plazo corresponden
a que se disminuyé cuentas por cobrar de compafias relacionadas, la
disminucién de gastos pagados por adelantado y anticipos, asi como la
reduccion de cuentas y documentos por cobrar de corto plazo y también la
depreciacion y amortizacion del periodo.
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e Las fuentes con exigibilidad de corto plazo representan un alto porcentaje de
50,90%, que corresponden en un 22,49% al aumento en documentos por pagar
de corto plazo, asi como un 22,46% de aumento de cuentas por pagar de corto
plazo (comerciales), y un 5,96% de aumento en gastos acumulados y
retenciones.

e Encuanto alos empleos con liquidez de largo plazo, el de mayor peso porcentual
(45,26%) fue el pago de dividendos, seguido del 25,27% que implica el aumento
de otros activos de largo plazo.

e El restante 18,94% de los empleos con liquidez de largo plazo corresponden a
la disminucion de pasivo de largo plazo y el aumento en activo fijo.

e El Unico empleo con liquidez a corto plazo fue el aumento de efectivo y

equivalentes a efectivo el cual representa un 10,52% del total de empleos.

Conclusion: del afio 2015 al 2016 se desequilibraron las fuentes y empleos de
fondos en Nova Comp, pues el 49,10% de las fuentes tienen exigibilidad de largo
plazo y no estuvieron cerca de cubrir la totalidad de los empleos con liquidez de
largo plazo (89,48%). Inclusive, una parte de los empleos con baja liquidez son
financiados con una fraccion importante de fuentes con alta exigibilidad de corto

plazo. Todo esto aumenta el riesgo y debilita la solidez financiera.

3.4.9 Andlisis de diagramas de estructura financiera: 2015 vs. 2016
En el Anexo 23 pueden visualizarse en conjunto los diagramas de estructura

financiera de los afios 2015 y 2016.

Del andlisis comparativo entre ambos afios, se concluye que ademas de no haber
equilibrio entre las fuentes y los empleos de fondos, la evolucién de la solidez
financiera fue totalmente desfavorable, pues hubo una sensible disminucion en la
participacion porcentual del patrimonio que bajoé de 54% a 42%, asi como una
reduccion de 28% a 21% en el peso relativo de las deudas de largo plazo. Este
efecto fue compensado con una mayor porcién de pasivos circulantes, los cuales

subieron de 19% a 37% y negativamente tienen la exigibilidad mas alta.
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Todo esto implicé que los activos menos liquidos dejaron de ser cubiertos en su
totalidad por financiamientos provenientes de fuentes técnicas no juridicas
(patrimonio) y esto se compenso6 con mayor respaldo de pasivos de largo plazo que
son mas exigibles. Ademas, el margen de cobertura entre activos y pasivos
circulantes disminuyo de un 30% a un 8%. Por lo tanto, el riesgo financiero aumento
significativamente y la solidez disminuyé de forma sensible. Sin embargo, la
estructura financiera del 2015 era muy soélida y aunque se debilitd, la solidez del

2016 es aun aceptable por cumplir las reglas de solidez de forma razonable.

3.4.10 Conclusion general del andlisis de solidez de la estructura
financieray su evolucion

Si se analizaban las estructuras financieras individualmente en todos los casos, se
concluia una aparente solidez financiera. Pero haciendo los respectivos andlisis
comparativos, se observa que la solidez financiera de Nova Comp disminuyd. El afio
2014 tenia una estructura financiera solida y habia equilibrio entre las fuentes y los
empleos de fondos y dicha situacion tuvo una mejora muy notoria en el afio 2015.
Pero en el afio 2016 se dio un efecto totalmente negativo, pues hubo un contundente
descalce entre las fuentes y los empleos de fondos, ademas de la pérdida de solidez
en la estructura financiera y, por lo tanto, el riesgo financiero aumento, pero

mantiene aun un grado de solidez aceptable.

3.5Analisis del circulante

A continuacién, se desarrollara la seccidén del capitulo en donde se realizara un
analisis del circulante, el cual evalta el equilibrio entre la liquidez y exigibilidad a
corto plazo, explicado tedricamente en la seccion 1.3.6 del primer capitulo.
Inicialmente, se realizara un analisis comparativo entre pares de periodos en orden
cronoldgico. Por dltimo, se brindara la conclusion general del andlisis estructurado

del circulante.

3.5.1 Analisis del circulante: 2014 vs. 2015
En este periodo hubo una mejora en la cobertura a corto plazo, pues el capital de

trabajo del 2015 super6 en 7,53 veces al del 2014. Esto se ve reflejado en que la
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proporcion de capital de trabajo aumentd considerablemente de un valor inicial de
10,7% a 61,9%. Por lo tanto, en el 2015, un 61,9% del activo circulante era
financiado a largo plazo (Unicamente considerando pasivos y no patrimonio). Es
decir, solo un 38,1% de los recursos liquidos de la empresa se respaldaban con
pasivos circulantes. Asi mismo, la razén circulante aumentd un poco mas del doble
pues paso de 1,12 a 2,62. Esto ultimo implica que la cobertura del activo circulante
con respecto al pasivo circulante aumenté en 1,5 colones, dado que en el 2015 hubo
2,62 colones de activo liquido por cada colén de deuda a corto plazo. Estos

resultados se resumen en la tabla incluida el Anexo 24.

Por otra parte, del 2014 al 2015 hubo una disminucion en la reserva de liquidez
diaria (baj6é de 33,1% a 18,3%) lo cual reduce la holgura para cumplir con la
puntualidad de las deudas de corto plazo. Esto fue causado por una pérdida de
eficiencia en el ciclo total del activo circulante (al ser una empresa de servicios es
el mismo valor del periodo medio de cobro), pues el mismo pasé de 49,64 dias a
68,30 dias. Ademas, de forma paralela, el periodo medio de pago del pasivo
circulante se redujo en un 50,9%. Ambos efectos se combinaron junto con el hecho
gue los activos circulantes aumentaron relativamente y los pasivos circulantes mas
bien disminuyeron su peso porcentual. Estos resultados se resumen en la tabla

incluida el Anexo 25.

3.5.2 Analisis del circulante: 2015 vs. 2016
En este periodo hubo una considerable desmejora en la cobertura a corto plazo,
pues el capital de trabajo del 2016 se redujo en 0,71 veces con respecto al del 2015.
Esto se ve reflejado en que la proporcién de capital de trabajo que decrecio
considerablemente de un valor inicial de 61,9% a 17,7%. Por lo tanto, en el 2016,
apenas un 17,7% del activo circulante era financiado a largo plazo. Es decir, hasta
un 82,3% de los recursos liquidos de la empresa se respaldaban con pasivos
circulantes. Asi mismo, la razon circulante disminuyd un poco mas de la mitad pues
pasoé de 2,62 a 1,22. Esto ultimo implica que la cobertura del activo circulante con

respecto al pasivo circulante decrecié en 1,4 colones, dado que en el 2016 hubo
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1,22 colones de activo liquido por cada colon de deuda a corto plazo. Estos

resultados se resumen en la tabla incluida el Anexo 26.

Por otra parte, del 2015 al 2016 hubo una disminucién en la reserva de liquidez
diaria (bajé de 18,3% a -13,5%) lo cual compromete contundentemente la holgura
para cumplir con la puntualidad de las deudas de corto plazo. Esto se dio a pesar
gue hubo una mejora en la eficiencia en el ciclo total del activo circulante (al ser una
empresa de servicios es el mismo valor del periodo medio de cobro), pues el mismo
pasoé de 68,30 dias a 49,53 dias. Ademas, de forma paralela, el periodo medio de
pago del pasivo circulante aumenté en un 2,4%. Ambos efectos no lograron
contrarrestar el hecho que la tendencia media de liquidez crecié un 51,1%, en menor
proporcion a la tendencia media a la exigibilidad (110%). La principal razon de esto
fue el alto aumento relativo de los pasivos circulantes (115,2%) en comparacion al
tenue incremento de los activos de corto plazo (9,6%). Todos estos resultados se

resumen en la tabla incluida el Anexo 27.

3.5.3 Conclusion general del andlisis de circulante
Del afio 2014 al 2015 hubo una excelente mejora en el calce de liquidez, pues la
cobertura de la porcién circulante de activos y pasivos fue totalmente holgada. Por
otra parte, a pesar que hubo una disminucion en la reserva de liquidez diaria, no se
llegd a un punto de comprometer la puntualidad. Contrariamente, del afio 2015 al
2016 hubo un efecto desfavorable en la cobertura a corto plazo, asi como la
puntualidad se vio comprometida. Esto Ultimo es una situacion que requiere
atencion expedita, pues el riesgo financiero se incrementa ante la posibilidad de
impago. Asi mismo, el descalce de liquidez impacta negativamente en la solidez
financiera, pues la misma se debilita ante la imperante necesidad de conseguir

fuentes de fondos con alta liquidez en plazos cortos.

3.6 Analisis estratégico del flujo de cajay EBITDA
A continuacion, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se realizara un
analisis estratégico del flujo de caja y EBIDTA, el cual evalua la capacidad de la

empresa para generar liquidez. El mismo esta explicado tedricamente en la seccion
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1.3.7 del primer capitulo. Inicialmente, se realizara un analisis comparativo entre
pares de periodos en orden cronolégico y, por ultimo, se brindara la conclusion

general del analisis estratégico del flujo de cajay EBIDTA.

3.6.1 Analisis estratégico del flujo de cajay EBITDA: 2014 vs. 2015
El analisis estratégico del flujo de caja y EBITDA comparativo entre los afios 2014

y 2015 puede consultarse en el Anexo 28.

El flujo de las operaciones de la empresa (flujo base para el calculo porcentual de
los demés flujos) denoté que en el 2015 no se tuvo capacidad para cubrir las
operaciones directas del negocio. Nova Comp presentd un flujo de caja de corto
plazo (-5%) que no cubrio el aumento en la inversion circulante neta, lo que mostro
la mala habilidad que tuvo la empresa para generar flujo de caja y la inadecuada
capacidad de cubrir las inversiones en capital de trabajo; mas bien tuvo necesidad
de recurrir a financiamiento adicional. El flujo después de pago de fuentes también
es negativo (-39%), el cual requirio de financiamiento adicional para cubrir los gastos
financieros dado que la empresa no realiz6 pago de dividendos en el 2015.
Adicionalmente, el aumento en activo fijo y de largo plazo no fue cubierto con el flujo
después de pago a fuentes.

En el 2015, Nova Comp present6 un flujo de caja insuficiente (categoria 4), lo que
denotd una muy baja capacidad de generar flujo de caja y poca liquidez, lo que
implicd una posicién de alto riesgo y peligros de insolvencia. El flujo de operacion
fue débil y, por lo tanto, la empresa tuvo un déficit de 84% el cual requirié de
financiamiento adicional para cubrir parte de las inversiones netas de corto plazo.
Adicionalmente, todas las inversiones de largo plazo y el pago a fuentes de

financiamiento requirieron de respaldo adicional.

Una disminucion en el pasivo financiero de corto plazo (96,6%) y la disminucion en
patrimonio (4,8%) conformaron empleos que acrecentaron el déficit. El aumento de
la deuda de largo plazo fue la principal fuente de financiamiento adicional que utilizé

Nova Comp en el 2015, pues implicé un 194,8% del financiamiento del déficit.
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Aunque esa fuente es de largo plazo y de baja exigibilidad, aumenta el
endeudamiento y limita el financiamiento futuro. Adicionalmente, la disminucion de

efectivo y equivalentes de efectivo aportd un 6,6% en el financiamiento del déficit.

Con respecto a los indices financieros de estabilidad, la razén circulante aumenté
en 1,50 (de 1,12 en el 2014 a 2,62 en el 2015), con un valor superior a 1 en ambos
afios y una buena cobertura del activo circulante al pasivo de corto plazo, lo que

denota bajo riesgo y una mejor cobertura en el 2015.

Del 2014 al 2015, la razén de deuda aument6 en un 4%, pasando de 42% a 46%.
Por lo tanto, dado que en ambos afios se mantienen valores menores a 50% pero
en el 2015 se tuvo un mayor porcentaje de activos financiados con deudas, se

considera que el riesgo aumentd un poco, pero aun su nivel es moderado.

La razén de deuda a corto plazo disminuyé de 89% en el 2014 a 40% en el 2015.
En el afio 2015, del total de pasivo el 40% corresponde a corto plazo y 60% de largo
plazo, lo que denota una disminucién en la exigibilidad de la deuda y por ende se
considera que el riesgo de este indicador bajé.

El indice de pasivo financiero a corto plazo disminuye de 54% a 22%. Por lo tanto,
en el 2015 el 88% de la deuda de corto plazo es aportada por pasivos espontaneos,
y de esta forma se reduce la exigibilidad y en este indicador se considera que hay

riesgo bajo.

En cuanto a la cobertura del EBITDA a carga financiera, hay una disminucion de 1,5
puntos en la misma. Esto dado que del 2014 al 2015 hubo un aumento en los gastos
financieros. A pesar de la reduccion, dado que el indicador alin se mantiene con un

valor mayor a 4 el riesgo se sigue considerando bajo.

La cobertura de EBITDA a servicio de deuda aumenta significativamente de 0,9 a
2,4y, por lo tanto, el flujo de caja del 2015 pudo cubrir 2,4 veces las obligaciones
financieras de corto plazo de Nova Comp. Dada esta mayor cobertura, el riesgo que
implica el indicador se considera bajo.
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Se da un aumento de 0,4 puntos en la cobertura de obligaciones a corto plazo de la
empresa. Para el afio 2015, la empresa tenia la capacidad de pagar un 90% de las
deudas de corto plazo con su flujo de caja operativo, lo que presenta un riesgo

discreto.

Se dio un aumento de 0,4% en la razén deuda financiera a EBITDA entre los afios
2014 y 2015, lo que denota una cobertura muy baja debido a un bajo grado de
deudas financieras con respecto al flujo de caja, lo que permite que la empresa

posea una posicion favorable para la operacién y crecimiento futuro, con riesgo bajo.

3.6.2 Analisis estratégico del flujo de cajay EBITDA: 2015 vs. 2016
El andlisis estratégico del flujo de caja y EBITDA comparativo entre los afios 2015

y 2016 puede consultarse en el Anexo 29.

El flujo de las operaciones de la empresa (flujo base para el calculo porcentual de
los demés flujos) denotdé que en el 2016 se tuvo capacidad para cubrir las
operaciones directas del negocio. La disminucion en la inversion circulante neta
implicé que Nova Comp presentara un flujo de caja de corto plazo positivo (219%),
lo que una buena habilidad que tuvo la empresa para generar flujo de caja y la
adecuada capacidad de cubrir las inversiones en capital de trabajo; esto sin
necesidad de recurrir a financiamiento adicional. El flujo después de pago de fuentes
también es positivo (51%), el cual se emple6 para cubrir los gastos financieros y el
pago de dividendos realizado en el 2016 sin requerirse de financiamiento adicional.
Adicionalmente, una fraccion del aumento en activo fijo y de largo plazo fue cubierta

con el flujo después de pago a fuentes.

En el 2016, Nova Comp present6 un flujo de corto plazo y pago a fuentes (categoria
2), lo que denot6 una importante capacidad de generar un buen flujo de caja con
liquidez, lo que implico una posicion de riesgo discreto. El flujo de operacion es casi
suficiente y, por lo tanto, la empresa solo tuvo un déficit de 22% el cual requirié de

financiamiento adicional para cubrir parte de las inversiones de largo plazo.
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Una disminucién en la deuda de largo plazo (166%) implicé un empleo que
acrecento el déficit. Aunque el aumento en pasivo financiero de corto plazo (mas
exigible) fue la principal fuente de financiamiento adicional que utiliz6 Nova Comp
en el 2016, pues implicé un 303,4% del financiamiento del déficit. Adicionalmente,
el aumento de patrimonio aporté un 104,6% en el financiamiento del déficit. El 142%
restante se abona al balance general como un aumento en efectivo y equivalentes
a efectivo (valores de corto plazo) para saldar ese exceso que se genero luego de

los financiamientos adicionales.

Con respecto a los indices financieros de estabilidad, la razén circulante decrecio
en 1,40 (de 2,62 en el 2015 a 1,22 en el 2016), con un valor superior a 1 en ambos
afios y aunque aun hay una aceptable cobertura del activo circulante al pasivo de

corto plazo, la misma bajo lo que denota riesgo moderado en el 2016.

Del 2015 al 2016, la razon de deuda aumento6 en un 12%, pasando de 46% a 58%.
Por lo tanto, dado que el valor del 2016 supera un 50% y se tuvo un mayor
porcentaje de activos financiados con deudas, se considera que el riesgo aumento
y que es sensible.

La razon de deuda a corto plazo también se incrementd de 40% en el 2015 a 64%
en el 2016. En el afio 2016, del total de pasivo el 64% corresponde a corto plazo y
36% de largo plazo, lo que implica un aumento en la exigibilidad de la deuda y por

ende se considera que el riesgo de este indicador incrementd a ser sensible.

El indice de pasivo financiero a corto plazo aumenta de 22% a 34%. Por lo tanto, en
el 2016 el 66% de la deuda de corto plazo es aportada por pasivos espontaneos y
por ende la exigibilidad contintdia siendo baja. Pero dado que el indicador aumenté,

se considera que hay riesgo discreto.

En cuanto a la cobertura del EBITDA a carga financiera, hay un incremento de 1
punto en la misma. Esto dado que del 2015 al 2016 hubo una disminucion en los
gastos financieros. Por lo tanto y contemplando que el indicador se mantiene con

un valor mayor a 4 el riesgo se sigue considerando bajo.
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La cobertura de EBITDA a servicio de deuda disminuyé de 2,4 a 1,3y, por lo tanto,
el flujo de caja del 2016 solo pudo cubrir con un 30% de holgura las obligaciones
financieras de Nova Comp. Sin embargo, el indicador se mantiene mayor a 1, por lo

gue posee un riesgo moderado.

Se da una disminucién de 0,4 puntos en la cobertura de obligaciones a corto plazo
de la empresa. Para el afio 2016, la empresa tenia la capacidad de pagar solo un
50% de las deudas de corto plazo con su flujo de caja operativo, lo que presenta un

riesgo muy alto.

Se dio un ligero aumento de 0,1% en la razén deuda financiera a EBITDA entre los
afios 2015 y 2016, sin embargo, mantiene una cobertura muy caida debido a un
bajo grado de deudas financieras con respecto al flujo de caja, lo cual permite que
la empresa posea una posicion favorable para la operacion y crecimiento futuro, con

riesgo bajo.

3.6.3 Conclusién general del andlisis estratégico del flujo de caja y
EBITDA

El flujo de caja pasé de ser totalmente insuficiente a poder cubrir inversiones netas
de corto plazo y el costo de las fuentes de financiamiento; por lo tanto, se considera
gue el riesgo se aminord. Aungue las coberturas del EBITDA implican mayor riesgo
en el 2016 sobre todo por la disminucion de la cobertura a obligaciones de corto
plazo. Por otra parte, los indices de estabilidad presentan incrementos por mayor
presencia generalizada de pasivos. Por lo tanto y aunque la suficiencia del flujo
mejoré, fue mediante un incremento de fuentes mas exigibles (deuda corto plazo)

lo que finalmente implica un aumento del riesgo financiero.

3.7 Riesgo financiero

De seguido, se desarrollara la ultima seccion del capitulo, en donde se sintetizaran
las conclusiones a las cuales se llegb mediante todos los analisis financieros
anteriores, con el fin d esquematizarlas desde el punto de vista de riesgo financiero

explicada en la seccion 1.3.8 del primer capitulo.
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Por ultimo, se incluird una matriz FODA donde se resume en analisis financiero de

la estrategia y la estructura financiera de Nova Comp.

En los dltimos tres afios, los rendimientos sobre patrimonio de Nova Comp se han
visto principalmente beneficiados por el apalancamiento financiero que se ha ido
incrementando en forma gradual. Este efecto genera mayor riesgo financiero; pues
los financiamientos de los acreedores son méas exigibles que el patrimonio. Se
observo que, en el Ultimo afio, la solidez de la estructura financiera disminuyo, asi
como también se dio un menor equilibrio en el calce de liquidez y mayor exposicion

al riesgo a través de coberturas mas discretas por parte del EBITDA.

Todo esto se debe principalmente al aumento significativo que se propicié en la
porcibn de pasivos circulantes de alta exigibilidad, los cuales han financiado
empleos de baja liquidez y de naturaleza de largo plazo. Por lo tanto, se concluye
gue el descalce de liquidez aument6 en el 2016 y, por ende, el riesgo financiero
también se incremento, el cual de forma general es moderado lo que coindice con

la percepcién expresada por el Director Financiero de Nova Comp.

Asimismo, se valida que la estrategia financiera actual que posee la Direccion
Financiera de Nova Comp, con el objetivo de refinanciamiento de la deuda, para
pasar pasivos de naturaleza circulante a largo plazo, es acertada. Ademas, la
busqueda de mejores condiciones (menos gastos financieros) en los
financiamientos actuales o por obtener también es atinada, pues se incrementa el
factor de incidencia de gastos financieros que aporta positivamente al
apalancamiento y, de manera paralela, atenuaria el riesgo financiero dado que se

requeririan menores coberturas.

Por otra parte, se observé que el contundente incremento de otros gastos netos
(influenciados por costos de descuento de facturas) afectaron considerablemente el
rendimiento sobre patrimonio. Dicha medida se asocia al descalce de liquidez
observado en el andlisis del circulante y al desequilibrio entre fuentes y empleos de

fondos que se analiz6 entre los afios 2015 y 2016.
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Por lo tanto, los objetivos departamentales de creacion de expedientes para los
descuentos de facturas, asi como la revision del gasto, también son totalmente
adecuados; pues colaborarian a conocer oportunamente el estado de las cargas
financieras asociadas a estas cuentas. Por ende, se tendria la capacidad de reducir
ineficiencias financieras de la empresa, la cual liberaria recursos que se destinen
en mejoramiento del flujo de caja, calce de liquidez y, por ende, una reduccion del
riesgo financiero a corto plazo. A su vez, esto implicaria un aumento en la solidez

de la estructura financiera de Nova Comp.

A continuacion, en la Tabla 5 se incluye una matriz FODA que esquematiza las
conclusiones a las cuales se llegd con el presente capitulo de analisis especifico a

las variables financieras de la empresa.

Tabla 5: Matriz FODA de variables financieras

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
Matriz FODA de variables financieras 2016

Aspectos Internos| Aspectos Externos
Oportunidades:
Fortalezas: b .
. - Buena relacioén con
- Apalancamiento
" . ) acreedores
Aspectos Positivos |Financiero
L, . - Generar ventas
- Rotacion Activos .
. mediante otros
Funcionales .
activos LP
Debilidades:
- Aumento de Amenzas:
. financiamiento con |- Incremento Tasas
Aspectos Negativos ) ) ,
pasivos circulantes [de Interés
- Aumento de otros |- Ajuste fiscal
gastos netos

Fuente: elaboracion propia, 2017

Como fortalezas, se destaca que Nova Comp ha presentado buenos resultados a
través del apalancamiento financiero; por lo tanto, se debe mantener este aspecto
positivo e interno bajo control. Asimismo, en el Ultimo afio se observdé una
considerable mejora en eficiencia de activos para generar ventas. Contrariamente,

a lo interno de Nova Comp se ha propiciado un aumento de financiamiento a través
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de pasivos circulantes. También se ha realizado un uso excesivo del descuento de

facturas, lo cual ha incrementado contundentemente los otros gastos netos.

Por lo tanto, dado que se tiene una buena relacion con los acreedores (se demuestra
con la disminucion de tasa de interés promedio y gastos financieros que se dio en
el 2016 a pesar de un aumento porcentual de la deuda), existe la oportunidad de
realizar un refinanciamiento de la deuda con condiciones favorables y las cuales
potencien aun mas el buen apalancamiento con el que ya se cuenta, reduzcan la
porcién circulante de la misma y asi pueda mejorarse la solidez de la estructura
financiera. También, se implicaria la reduccion en la necesidad imperante del
descuento de facturas, por contar con otras fuentes de fondos con menor

implicacion de gastos financieros.

Ademas, dado que los otros activos de largo plazo son intangibles que ain no han
generado ingresos por ventas, se tiene la oportunidad de que puedan ser
funcionales y asi potenciarian el incremento de ventas, como mayores eficiencias
en rotacién, aumento en el factor de incidencia de activos extra funcionales y
generacion de una nueva fuente de fondos financieros dada la amortizacion que se

empezaria a dar.

Por dltimo, si las tasas de interés del mercado aumentan las condiciones de
financiamientos podrian tornarse mas complejas para Nova Comp, por lo tanto,
podrian agravarse las debilidades e incluso perderse las fortalezas. Asimismo, si se
da una reforma fiscal, el EF sufriria cambios y habria mayor carga tributaria para las

utilidades y el flujo de caja se veria mas comprometido.

Una vez realizado el analisis financiero de la estrategia y la estructura financiera de
Nova Comp, en el siguiente capitulo se desarrollara una propuesta de estrategia
financiera, la cual permita aumentar la solidez de la estructura financiera y disminuir
el riesgo financiero al que se enfrenta la empresa. Se aprovechan las oportunidades
para solventar las debilidades y aminorar las amenazas descritas en la matriz FODA

recién vista.
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CAPITULO IV: Propuesta de mejora a la estrategia financiera de

Servicios Computacionales Nova Comp, S.A.

“Cuando las posibilidades no estan a favor, haz que lo estén”.

lan Fleming

En el presente capitulo se realizara una propuesta de mejora a la estrategia
financiera actual de Servicios Computacionales Nova Comp, S.A. y se presentara
el detalle de cédmo se veria reflejada en los estados financieros proyectados y la
estructura financiera con la cual estaria trabajando la empresa; esto en caso de que

se siga dicha alternativa para el periodo fiscal 2016-2017.

Primeramente, se harda una introduccion a la propuesta, donde se indica su
justificacion, los objetivos que abarcara y el departamento de la empresa al cual se
dirige la misma. Luego, se detallard en qué consiste la propuesta a nivel de
estrategia y de seguido se procedera a mostrar las variaciones financieras
especificas que generaria la aplicacion de la propuesta, esto fundamentado en la
proyeccidon de estados financieros realizada segun la informacién descrita en el

capitulo 2 y analizada en el capitulo anterior.

Para la segmentacion de la propuesta financiera, primeramente, se presentara la
aplicacién de dicho planteamiento en la rentabilidad pronosticada a través de los
esquemas integral y estructurado. Luego, se mostraran las mejoras que la
propuesta tendria en la solidez financiera de la empresay su evolucion. De continuo,
se demostrara como el incremento en el circulante se reflejaria en un aumento del
calce de liquidez entre activos y pasivos de corto plazo. Después, se incluye el flujo
de caja y EBITDA previstos luego de la aplicacion de la estrategia financiera
sugerida. Por altimo, se resumiran todas las variables de la propuesta realizada, en

la seccion de riesgo financiero esperado.
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4.1 Propuesta de estrategia financiera
Seguidamente, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se realizara una
descripcion de la propuesta de estrategia financiera a realizar en el presente Trabajo

Final.

4.1.1 Justificacién
Como se analiz6 anteriormente en el capitulo 3, el riesgo financiero de Nova Comp
ha aumentado en los Ultimos afos, porque las mejoras en los rendimientos sobre
patrimonio se han visto influenciadas principalmente por un mayor apalancamiento
financiero, el cual se ha concentrado en forma mayoritaria en créditos a corto plazo

y alta exigibilidad.

Sumado a que el calce de liquidez ha disminuido y hay coberturas mas discretas
por parte del EBIDTA, esto han generado mayor tension financiera en la empresa,
principalmente concentrada en el corto plazo. También, mediante el analisis del
circulante, se concluyé que hay un descalce de liquidez y ademas se identificd un
desequilibrio entre las fuentes y los empleos de fondos en el dltimo periodo fiscal
analizado. Todo esto, se vio trasladado a la necesidad de obtener fondos liquidos
con rapidez, que se tradujo en un uso excesivo en el descuento de facturas, lo cual
a su vez generd un importante aumento en los otros gastos netos de la empresa lo

gue se considera una debilidad.

Todo este contexto interno, ha generado que la solidez financiera de Nova Comp
haya disminuido durante los ultimos periodos y ante amenazas, como el potencial
aumento en las tasas de interés o un ajuste fiscal en Costa Rica, podria verse aun

mas comprometida.

Por lo tanto y luego de haber realizado todo un diagnéstico financiero, en donde se
identificaron oportunidades de mejora, en el presente capitulo se realizara la
propuesta de estrategia financiera, con la cual se busca disminuir el riesgo a corto
plazo y aumentar el calce de liquidez de Nova Comp. Finalmente, esto conlleva una

mejora en la solidez financiera de la empresa. Todo lo anterior, se propone para
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mitigar potenciales efectos financieros de insolvencia que impliquen insatisfaccion

en socios comerciales, clientes o incluso con los colaboradores a nivel interno.

4.1.2 Objetivos
La ejecucion de la propuesta financiera es con el fin de responder a las
oportunidades de mejora anteriormente identificadas, con las cuales se pueda
mejorar la rentabilidad del negocio, reducir el riesgo a corto plazo, aumentar el calce
de liquidez y la solidez financiera de la empresa y, ademas, establecer una mejor
posicion de flujo de caja y su riesgo a través de mayor holgura en las coberturas
con el EBITDA.

Todo esto puede sintetizarse en el objetivo especifico de la investigacion respecto

al presente capitulo, el cual se detalla:

e Desarrollar una propuesta de estrategia financiera para Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A., acorde con la realidad de la compafia,

gue permita hacer mas soélida y menos riesgosa la operacion de la empresa.

4.1.3 Departamento meta
Por la naturaleza del presente Trabajo Final, la propuesta que se desarrollara en el
presente capitulo esta dirigida principalmente a la Direccion Financiera de Nova
Comp y su ejecucion estara ligada en su mayoria a los colaboradores que trabajan

en forma directa con dicho departamento.

Aun asi, esto no implica que el rango de accién de la misma solo se limitara
exclusivamente a estas personas; pues miembros de otras direcciones y los
representantes de la empresa que fungen roles directivos, también podrian implicar
beneficios (o perjuicios) para la correcta aplicacion de la propuesta y su adecuada
puesta en marcha. Por lo tanto, seran factores criticos para el éxito de la propuesta,
gue la alta gerencia brinde su apoyo activo a la Direccion Financiera y la buena
relacion con los proveedores financieros actuales se mantenga en términos

positivos y de largo plazo.
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4.2 Propuesta de estrategia financiera

Como se vio en la seccion 2.1.2.4 del capitulo dos, especificamente para la
Direccion Financiera, la empresa contaba con dos propositos estratégicos, el
primero asociado al aumento de ventas (fuera del alcance de la presente
investigacion) y el segundo relacionado a la duplicacion de la rentabilidad. Por otra
parte, como se detallé en la seccion 2.3.1 del mismo capitulo y el Anexo 2, a nivel
departamental, la Direccion Financiera planifico tres objetivos para el periodo 2017,
en el cual se pretende un control de las operaciones crediticias: realizar una

auditoria interna y llevar un control financiero total de las operaciones corporativas.

Al alinearse con dichos obijetivos y los de la presente investigacion, se toman en
cuenta las oportunidades de mejora identificadas, la propuesta aplicable a la
estrategia financiera actual de Nova Comp, consiste en trasladar al menos un 80%
de los pasivos circulantes expresos (documentos por pagar corto plazo en el caso

especifico de Nova Comp) a pasivos con naturaleza de largo plazo.

De esta forma, se estaria buscando una disminucion en el riesgo a corto plazo,
aumento en el calce de liquidez de la empresa y su solidez financiera, al mismo
tiempo que los otros gastos netos deberian disminuir dada una menor urgencia de
activos liguidos que implicé recurrir al descuento de facturas. Dicho cambio también
generaria un efecto positivo en la rentabilidad del negocio, asi como una mejor
posicion de flujo de caja y su riesgo a través de mayor holgura en las coberturas
con el EBITDA.

Para llevar a cabo dicha propuesta, los documentos actuales por pagar corto plazo
deben terminar de cancelarse. Al cierre del periodo fiscal 2015-2016, habia ocho
pasivos de dicha naturaleza, aunque los plazos de cancelacion se fueron
cumpliendo durante los ultimos meses del afio 2016 y los de mayores vencimientos
se finalizaban de amortizar entre febrero y marzo 2017. En meses recientes, se
inicié la puesta en marcha de la propuesta por parte de la empresa, al ir cancelando
esas lineas de crédito circulantes y de forma paralela mediante negociaciones con

los acreedores actuales, para realizar una reestructuracion de la deuda.
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4.3 Estados financieros proyectados

Segun los principios teoricos expuestos en la seccion 1.3.9 del primer capitulo, se
realizd una proyeccion de ventas mensual y se baso en el modelo de prondsticos
de suavizamiento exponencial con correccion por tendencia y estacionalidad,
utilizando constantes de lisado (Nivel: a = 0,10; Tendencia: 3 = 0,15; Estacionalidad:
o = 0,10) validadas con el criterio de experto de la Gerencia General, Direccién
Ejecutiva, Direccion Financiera y Gerencias de Proyecto Senior.

Los datos de venta utilizados fueron histéricos mensuales otorgados por parte de la
empresa a partir de enero de 2012 y hasta diciembre de 2016. Dicho prondéstico no
se aplico en las demas cuentas; pues solo se contaban con los tres valores anuales
proporcionados con anterioridad. Una vez obtenidos los resultados de dicha
proyeccion de ventas, se convirtieron los valores de USD a moneda local y se
efectlio un ajuste cuantitativo en la base utilizada, al que también se le adicioné un
porcentaje de crecimiento, para contemplar cualitativamente otras potenciales

lineas de negocio. Todo esto se vio traducido en un cambio positivo de un 2,9%.

Para hacer prondsticos de las demas cuentas de los estados financieros, dicho valor
fue el elemento con el cual se incrementd en la mayoria de las mismas, excepto por
las cuentas de pasivos afectadas por la propuesta financiera y tres cuentas
patrimoniales (Capital Social y Reserva de Capital se mantuvieron constantes,
Utilidad Acumulada y del periodo se vio influenciada por los resultados proyectados
del periodo y un eventual nuevo pago de dividendos). Los estados financieros
proyectados para el periodo fiscal 2016-2017 (se mantiene el mismo formato

utilizado por la empresa), pueden verse en detalle en el Anexo 30 y Anexo 31.

4.4 Propuesta de esquema integral de rentabilidad

De continuo, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se presentara la
variable de la propuesta asociada al esquema integral de rentabilidad proyectado,
el cual esquematiza parte de los indices financieros detallados en la seccién 1.3.2
del primer capitulo. Por lo tanto, primeramente, se comentaran los resultados

individuales de dichos indicadores, para el periodo en el cual se aplicara la
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propuesta. Luego, se realizard la comparacion entre el afio fiscal mas reciente
(2016) y el proyectado. Ademés, se complementard la propuesta validando su
aplicabilidad a través de la férmula de rendimiento y apalancamiento (seccion 1.3.3
del primer capitulo). Para finalizar, se mostrara como la aplicacion de la propuesta

de estrategia financiera incrementaria la rentabilidad segun el esquema integral.

4.4.1 Indices financieros propuestos: periodo 2016-2017
A continuacion, se incluye el detalle de los indices financieros que se obtendrian al
aplicar la nueva estrategia financiera, los cuales son la base del esquema integral
de rentabilidad propuesto para el periodo fiscal 2016-2017. De este punto en
adelante, se referir4 a este periodo fiscal proyectado solo por su afio de finalizacion;
es decir, el afio fiscal iniciado el 01 de octubre de 2016 y finalizara el 30 de setiembre

de 2017 serd denominado como periodo o 2017.

1. MUB = 23,9%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (76,1%) se
obtendra un margen bruto de 23,9 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

2. MUO = 7,0%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
gastos administrativos 16,9%), el margen de utilidad bruto se reducira a ser un
margen de utilidad operativo de 7 colones por cada 100 colones de ingresos por
ventas.

3. MUN = 3,7%: con un peso porcentual de 3,4% en resultados no operativos
(gastos financieros, otros ingresos y gastos netos, impuesto de renta), el margen
de utilidad operativo se reducira a un valor de 3,7 colones de margen de utilidad
neta por cada 100 colones de ingresos por ventas.

4. PMC = 49,5: significa que las ventas a crédito del periodo 2016 se cobraran en
un promedio de 49,5 dias, aunque el periodo de crédito de Nova Comp es de 30
dias. Por lo tanto, en promedio se tardaran 19,5 dias mas que el periodo
establecido para generar ingresos financieros por dichas cuentas.

5. RAC = 6,0: se concluye que, por cada colon invertido en activo circulante, se

generaran 6 colones en ventas. Esto al considerar el efectivo y los equivalentes,
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las cuentas y los documentos por cobrar (y el PMC asociado) y otros activos
circulantes. El inventario y su rotacion no influyen; pues no son valores
contemplados en los estados financieros de Nova Comp.

6. RAF = 18,5: se concluye que por cada colén invertido en activo fijo (propiedad,
planta y equipo), se generaran 18,5 colones en ventas.

7. RLP =4,9: al contemplar los demas activos de largo plazo (cuentas por cobrar
Cia relacionadas y otros activos LP), la generacion de ventas sera de 4,9 colones
por cada coldn invertido en activo de largo plazo.

8. RAT = 2,71: se toman en cuenta todos los activos de la empresa, se generaran
2,71 colones en ventas por cada colén invertido en activo total.

9. RSI=7,1%: por cada 100 colones invertidos en todos los activos de la empresa,
se generaran 7,1 colones de utilidad neta; por lo tanto, la inversion en activo total
implicard una eficiencia y eficacia de 7,1% para generar ganancias netas.

10.ROA = 19,1%: significa que por cada 100 colones invertidos en todos los activos
(circulantes y de largo plazo), en promedio se generaran 19,1 colones de
ganancias operativas.

11.TIP = 7,0%: implica que por cada 100 colones financiados a través de todos los
pasivos (circulantes y largo plazo), en promedio se generaran 7,0 colones de
gastos financieros.

12.Margen de apalancamiento = ROA — TIP = 12,1%: con las ganancias operativas
gue se obtendran (19,1%), habra un margen de 12,1 colones para cubrir los
gastos financieros (7,0%).

13.E =1,32: por cada 100 colones invertidos en la empresa por parte de los socios,
los acreedores aportaran 132 colones. Por lo tanto, habrd un nivel de
endeudamiento sensible y de mas financiamiento por deuda que por patrimonio.

14.Efecto total de apalancamiento = Margen de apalancamiento * E = 16,0%: dado
gue el nivel de endeudamiento sera sensible (1,32), el efecto del margen de
apalancamiento (12,1%) aumentara para tener un efecto total en la rentabilidad

de 16,0 veces.
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15.RD = 57,0%: por cada 100 colones invertidos en recursos (activos) totales de la
empresa, los acreedores aportardn 57,0 colones y los socios invertiran 43,0
colones. Por lo tanto, los financiamientos mediante deudas aportaran un 57,0%
de los recursos de la empresa.

16.1AP = 2,32: al analizar la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de
apalancamiento significa que el activo total cubrira 2,32 veces a cada unidad de
patrimonio. Es decir, por cada colon de patrimonio habra 2,32 colones de activo
total y, por ende 1,32 colones seran financiados con deuda.

17.RSP = 23,1%: se considera el efecto conjunto del rendimiento sobre la inversion
y la incidencia de apalancamiento, por cada 100 colones que invertiran los
socios, obtendran una ganancia neta de 23,1 colones.

4.4.2 Esquema integral de rentabilidad propuesto: 2016 vs. 2017
En los estados financieros proyectados, la mayoria de las cuentas se incrementaron
bajo el mismo valor porcentual con el cual se aumentaron las ventas, la mayoria de
los indicadores del esquema integral de rentabilidad no presentan cambios, salvo
los indicadores relacionados a las cuentas donde se aplico otro tipo de cambios
(relacionados con la propuesta). El esquema respectivo a esta seccion puede verse
en el Anexo 32. A continuacion, se incluyen todas las observaciones asociadas.

1. De 2016 a 2017 se daria un aumento de 6,3 puntos porcentuales en el
rendimiento sobre patrimonio, pues pasaria de 16,8% a 23,1%.

2. Dicho aumento proviene de un incremento en el rendimiento sobre la inversion,
gue creceria de 7,1% a 10,0%. En cuanto a la incidencia de apalancamiento, la
misma tendria un ligero decrecimiento de 2,38 a 2,32, el cual disminuye
levemente el RSP, pero no lo suficiente para desbalancear la mejoria lograda en
por la RSI.

3. Larotacién de activo total se mantendria constante en 2,71, pues la rotacién de
activo circulante no cambiaria de 6,0 y la rotacion de activo a largo plazo
mantendria su valor de 4,9. A su vez, estos se mantienen pues no se darian

cambios en el PMC (49,5), mismo cambio porcentual de las ventas con respecto
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al mismo incremento en otros activos circulantes y también en otros activos de
largo plazo (2,9%). Ademas, la rotacién de activo fijo se mantendria en 18,5.

4. El aumento del margen de utilidad neto provendria completamente de una
mejoria en los resultados no operativos, en donde se observa que pasarian de
4,4% a 3,4% (menor resultado en este indice genera un efecto financiero positivo
porque tales rubros consumen una parte menor de las ventas). Por otra parte, el
margen de utilidad de operacion se mantendria constante en 7,0%.

5. Los gastos operativos (los cuales provienen en su totalidad de los
administrativos) se mantendrian constantes en 16,9%. Por lo tanto, el margen
de utilidad operativa también conservaria su valor, dado que tampoco habria
cambio en el margen de utilidad bruta (23,9% en ambos periodos).

6. El margen de utilidad bruta se mantendria constante; pues no habria cambio
porcentual en el costo de ventas, que quedaria en 76,1%. Esto se deberia a que
de 2016 a 2017, las ventas se incrementarian en un 2,9%, mismo porcentaje que
se le aplico al incremento que tendrian los costos.

7. La mejoria en resultados no operativos obedece a una reduccion significativa en
los otros gastos netos que disminuirian en 1,5%. Asimismo, los gastos
financieros mantendrian su peso relativo en comparacion a los ingresos por
ventas en 1,5%. Por otra parte, el peso relativo del impuesto sobre la renta
aumentaria de 1,1% a 1,6% vy, por lo tanto, reduciria un poco el efecto positivo
de los resultados no operativos.

8. Laincidencia de apalancamiento se reduciria de una forma tenue debido a una
ligeramente menor razén de deuda, que disminuiria de 57,9% a 57,0% a la vez
gue el indice de endeudamiento decreceria de 1,38 a 1,32.

9. A pesar de que el rendimiento operativo sobre activos se mantendria en 19,1%,
el pequefio aumento en la tasa de interés promedio resultaria mas significativa
pues pasaria de 6,9% a 7,0%. Por lo tanto, se generaria un ligeramente menor
margen de apalancamiento, el cual caeria de 12,2% a 12,1%.

10.Dada dicha pequefa desmejora en el margen de apalancamiento y un menor

indice de endeudamiento (1,32 en comparacion a 1,38 del afio anterior), se
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potenciaria menos su efecto positivo, lo que generaria una tenue reduccion en

el efecto total de apalancamiento que pasaria de 16,7% a 16,0%.

Conclusion: el 2017 tendria un mejor rendimiento en comparacion con el 2016 para
Nova Comp, pues se observa que se daria un crecimiento importante en el retorno
sobre el patrimonio, el cual se genera principalmente por una considerable mejora
en los resultados no operativos. Esta seria proveniente de una disminucion de los
otros gastos netos que no se verian tan afectados por el incremento porcentual del
peso de la carga tributaria con respecto a las ventas. También se observaria una
pequefia disminucion en el efecto positivo total del apalancamiento, pues habria un
menor financiamiento porcentual con pasivos con la misma tasa de interés, esto
generaria una superior generador de tasa de interés promedio, que, sin embargo,
se compensa por mucho con el aumento de la RSI que produce el aumento final en

la rentabilidad.

4.4.3 Formula de rendimiento y apalancamiento proyectada
La tabla donde se detallan los céalculos respectivos a esta formula se incluye en el
Anexo 33.

Una vez comprendidos los resultados obtenidos de la formula de rendimiento y
apalancamiento que se obtiene luego de aplicar la propuesta, puede verse que de
2016 a 2017 no habria cambio en el rendimiento operativo sobre activos; sin
embargo, la tasa de interés se aumentaria ligeramente en 0,1 puntos porcentuales.
Por lo tanto, el margen de apalancamiento tendria un decrecimiento pequefio de la
misma magnitud en 0,1%. A su vez, el indice de endeudamiento disminuiria 0,05y,
por lo tanto, se generaria una ligera caida en el efecto total de apalancamiento de
un 0,8%.

Por otra parte, la razon de otros ingresos y gastos netos entre el patrimonio, tendria
una importante reduccion de 9,9% y a pesar de la pequefia disminucion del efecto
positivo del apalancamiento y la tasa efectiva después de aplicar impuestos no

tendria cambios, se generaria un aumento en el RSP, el cual pasaria de un 16,8%
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a 23,1%. Finalmente, con la aplicacion de esta férmula se llega al mismo resultado

anterior, confirmandose la mejoria en el rendimiento sobre patrimonio.

4.4.4 Propuesta segun esquema integral de rentabilidad
Con el esquema integral de rentabilidad propuesto, cabe observar que, a pesar de
surgir una pequefa disminucion en el apalancamiento dado un cambio en el nivel
de deuda, en caso de que Nova Comp mantenga los indices de gestion que reflejan
el buen trabajo operativo en la generacion de ingresos por ventas de 2016,
disminuye los otros gastos netos, la rentabilidad mejoraria considerablemente. Por
lo tanto, se propone continuar con el objetivo financiero planteado de actualizacién
y refinanciamiento de las deudas, para buscar incluso una disminucién en las tasas

de interés.

4.5Propuesta de esquema estructurado de la rentabilidad

De continuo, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se presenta la variable
de la propuesta asociada al esquema estructurado de la rentabilidad proyectado, el
cual esquematiza los factores de la formula de rentabilidad que aparece en la
secciéon 1.3.4 del primer capitulo. Por lo tanto, primeramente, se comentaran los
resultados individuales de dichos factores para el periodo proyectado.
Posteriormente, se realizara la comparacion entre el afio fiscal mas reciente (2016)
y el proyectado. Finalmente, se mostrara como la aplicacion de la propuesta de

estrategia financiera incrementaria la rentabilidad segun el esquema estructurado.

4.5.1 Factores propuestos de la formula de rentabilidad: periodo 2017

1. RAC = 6,01: se concluye que, por cada colon invertido en activo circulante, se

generan 6,01 colones en ventas. Esto tomando en cuenta el efectivo y lod

equivalentes, las cuentas y los documentos por cobrar (y el PMC asociado) y

otros activos circulantes. El inventario y su rotacion no influyen; pues no son
valores contemplados en los estados financieros de Nova Comp.

2. RAF = 18,53: se concluye que, por cada colon invertido en activo fijo (propiedad,

planta y equipo), se generan 18,53 colones en ventas.
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ROF = 4,54: por cada colén invertido en activo funcional, se generan 4,54
colones en ventas.

MUB = 23,9%: implica que una vez cubierto el costo de ventas (76,1%), se
obtiene un margen bruto de 23,9 colones por cada 100 colones de ingresos
generados por ventas.

MUO = 7,0%: luego de cubrir los gastos operativos (gastos de ventas 0% y
administrativos 16,9%), el margen de utilidad bruto se redujo a ser un margen
de utilidad operativo de 7 colones por cada 100 colones de ingresos por ventas.
ROAF = 31,9%: por cada 100 colones invertidos en activo funcional (activos que
contribuyen a crear ventas), se generan 31,9 colones de utilidad de operacion.
IGAF = 0,79: 21 colones de cada 100 desarrollados por la utilidad de operacion,
se destinan en gastos financieros.

IAP = 2,32: si se analiza la igualdad contable de otra forma, esta incidencia de
apalancamiento significa que el activo total cubre 2,32 veces a cada unidad de
patrimonio. Es decir, por cada colon de patrimonio hay 2,32 colones de activo
total y por ende 1,32 colones fueron financiados con deuda.

FAF = 1,84: el beneficio neto de la deuda aumenta la rentabilidad de la empresa
en un 84%.

IRl = 0,94: los otros gastos netos disminuyen la utilidad antes de impuestos en
un 6%.

IAE = 0,60: por cada colén que se invierte en activo total, un 60% se destina en
activos funcionales y un 40% esta invertido en activos no operativos (extra
funcionales).

FRE = 0,56: las actividades no operativas de la empresa estan disminuyendo el
rendimiento sobre patrimonio de Nova Comp en un 44%.

EF = 0,70: las cargas fiscales absorbieron un 30% de la utilidad antes de
impuesto.

RSP = 23,1%: por cada 100 colones que invierten los socios, obtienen una
ganancia neta de 23,1 colones. Si se considera el efecto conjunto positivo que

tuvieron el rendimiento de operacion sobre activos funcionales y el factor de
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apalancamiento financiero, el factor de resultados extra funcionales al ser menor
a 1, reduce el rendimiento sobre patrimonio. El efecto fiscal también redujo la
rentabilidad, pero es una carga tributaria ineludible y de porcentaje constante.

45.2 Esquema estructurado de factores de rentabilidad propuesto:
2016 vs. 2017

En los estados financieros proyectados, la mayoria de las cuentas se incrementaron
bajo el mismo valor porcentual con el que se aumentaron las ventas, la mayoria de
los indicadores del esquema estructurado de factores de rentabilidad no presentan
cambios, salvo los indicadores relacionados a las cuentas donde se aplico otro tipo
de cambios (relacionados con la propuesta). El esquema respectivo a esta seccion
puede verse en el Anexo 34. Seguidamente, se incluyen todas las observaciones

asociadas.

1. La empresa presentaria un aumento en el rendimiento sobre el patrimonio de
2016 a 2017 de 16,8% a 23,1%, principalmente por un aumento en el FRE, el
cual se potencid por un valor alto del ROAF. Esto a pesar de que habria una
pequefia caida en el FAF. El EF se mantendria constante y no afectaria el valor
final de la RSP.

2. El rendimiento operativo sobre activos funcionales se mantendria constante en
un valor de 31,9%. Esto seria producto de mantener la eficiencia en la rotaciéon
de activo funcional y se quedaria en 4,54 y de constancia en el margen de
utilidad operativa en un valor de 7,0%.

3. Larotacion de activo circulante no cambiaria de 6,01; pues los mismos tendrian
ese crecimiento en comparacion con el de las ventas (2,9%). Asimismo, Nova
Comp tendria la misma capacidad de generacion de ventas por parte de los
activos fijos, los cuales tendrian el valor de su rotacién en 18,53.

4. El margen de utilidad bruto no sufriria variacion en su valor de 23,9%, pues al
mismo aumento en los costos de venta en comparacion con el incremento de las
ventas (2,9%). A su vez, los gastos de administracion mantendrian su incidencia

sobre las ventas por el mismo valor porcentual del cambio.
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5. Se daria una pequefia disminucion en el factor de apalancamiento financiero de
1,88 a 1,84, lo cual seria desfavorable y no mejoraria la rentabilidad para la
empresa en el periodo. Esto se deberia a una ligera disminucion en la incidencia
de apalancamiento financiero que pasaria de 2,38 a 2,32 y la cual provocaria
por un menor financiamiento de activos por parte de los acreedores. La
incidencia de gastos financieros se mantendria en un valor de 0,79.

6. Elfactor de resultados extra funcionales aumentaria de forma importante de 0,40
a 0,56, lo cual provoca un efecto favorable en el RSP del periodo. Esto seria
debido a un aumento en la incidencia de resultados indirectos causada por una
disminucién en los otros gastos netos, los cuales redujeron mucho menos la
utilidad antes de impuestos. Asimismo, la incidencia de activos extra funcionales
se mantendria sin cambios y, por tanto, también ayudaria en la mejora del valor
final del FRE.

7. En cuanto al efecto fiscal, se mantiene constante en 0,70 sin generar afectacién

porcentual en el rendimiento sobre el patrimonio.

4.5.3 Propuesta segun esquema estructurado de la rentabilidad
Bajo el esquema estructurado, la rentabilidad sobre el patrimonio de la empresa
aumentaria por la combinacion del efecto positivo constante del ROAF y el
incremento en el FRE, por la misma participacién de activos no funcionales y una
disminuciébn en otros gastos netos. Estos dos efectos positivos serian
contrarrestados de forma tenue por una pequefia disminucién en el FAF, por el
efecto de la disminucion en la incidencia de apalancamiento financiero dado un
menor endeudamiento. Finalmente, el EF no generaria variaciones porcentuales de

la rentabilidad.

4.6 Solidez de la estructura financiera propuesta

Continuamente, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se presentara la
variable de la oferta asociada a la solidez de la estructura financiera propuesta para
Nova Comp y como evolucionaria si parte desde el ultimo periodo fiscal. Esta técnica
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se basa en los conceptos tedricos de exigibilidad y liquidez detallados en la seccion

1.3.5 del primer capitulo.

Primeramente, se interpretara en forma individual el diagrama de estructura
financiera propuesto para el 2017. Después, mediante el estado de fuentes y
empleos se observaran las variaciones que se darian de 2016 a 2017.
Posteriormente, se compararan los diagramas de estructura financiera entre dichos
afos. Para finalizar, se mostrara como el aplicar el diagrama de estructura financiera

propuesto incrementara la solidez financiera y su evolucion.

4.6.1 Diagrama de estructura financiera propuesto: 2017

En el 2017, el activo de largo plazo estaria financiado en un 78% por patrimonio y
en un 22% con pasivo de largo plazo. Por otra parte, el activo circulante se
financiaria en un 40% con pasivo de largo plazo y el restante 60% con pasivo
circulante. Por lo tanto, la porcion menos liquida de los activos seria financiada
mayoritariamente con fuentes técnicas no juridicas (patrimonio) y el restante con
fuentes de largo plazo. Por otra parte, habria una fraccion bastante significativa de
los activos circulantes financiados por fuentes de largo plazo; por lo tanto, habria
margen de cobertura considerable entre el activo circulante y el pasivo circulante, el
cual financiaba baja porcion en la estructura financiera de fuentes del periodo. Al
analizarlo en forma individual, se considera que la estructura financiera proyectada
de Nova Comp tendria una alta solidez. La misma puede visualizarse con detalle en
el Anexo 35.

4.6.2 Estado de fuentes y empleos de fondos: 2016 vs. 2017
Mediante el estado estructurado de fuentes y empleos de fondos, incluido en el
Anexo 36, puede observarse como Nova Comp tendria un total equilibrio entre los

afos 2016 y 2017. En detalle, se destacan los siguientes hechos:

e La fuente principal seria la utilidad del periodo, representaria un 53,66% de las
fuentes, seguida por el aumento de pasivos de largo plazo con un 36,78%.

Ambas serian fuentes con exigibilidad de largo plazo.
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e Elrestante 6,93% de las fuentes con exigibilidad de largo plazo corresponderian
a la depreciacion y amortizacion del periodo.

e Porlotanto, solo un 2,62% de las fuentes contarian con exigibilidad a corto plazo
y las mismas corresponderian a un aumento de cuentas por pagar a corto plazo,
asi como un aumento en gastos acumulados y retenciones.

e Encuanto alos empleos con liquidez de largo plazo, el de mayor peso porcentual
(45,60%) seria el pago de dividendos, seguido del 36,78% que implica la
disminucién de documentos por pagar de corto plazo.

e El restante 12,80% de los empleos con liquidez de largo plazo corresponden al
aumento en activo fijo y el incremento en otros activos de largo plazo.

e El restante 4,82% corresponde a los empleos con liquidez a corto plazo, los
cuales estuvieron compuestos por un aumento de gastos pagados por
adelantado y anticipos, un incremento en las cuentas y los documentos por

cobrar de corto plazo, asi como mayor efectivo y equivalentes a efectivo.

Conclusion: dado que el 97,38% de las fuentes tienen exigibilidad de largo plazo,
el total de los empleos de largo plazo y la gran mayoria de los empleos de corto
plazo se financian con fuentes de baja exigibilidad, lo cual implica para Nova Comp
una situacién de equilibro de fuentes y empleo de fondos proyectados entre los afios
2016 y 2017.

4.6.3 Comparacion de diagramas de estructura financiera: 2016 vs.
2017
En el Anexo 37 pueden visualizarse en conjunto los diagramas de estructura

financiera de los afios 2016 y 2017.

De la comparacion entre ambos afos, se concluye que aunado al hecho de
equilibrio entre las fuentes y los empleos de fondos proyectados, al aplicar la
propuesta de estrategia financiera, en el plazo de un periodo fiscal, la evolucion de
la solidez financiera aumentaria. Habria un ligero aumento en la participacion
porcentual del patrimonio (subiria de 42% a 43%) y la mayoria de los activos menos

liquidos se cubriria un poco mas con financiamientos provenientes de fuentes
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técnicas no juridicas (patrimonio). La restante porcion seguiria siendo financiada por

pasivos de largo plazo.

Por otra parte, habria un aumento significativo en la solidez a corto plazo, pues se
daria una disminucién en la porcion mas exigibible de la deuda, lo cual baja la
participacion relativa de los pasivos circulantes de 37% a 27%. Dicho cambio de 10
puntos porcentuales lo absorberian las deudas de largo plazo, lo cual implicaria que
se incrementaria el margen de cobertura entre activos y pasivos circulantes en un

18%. Por lo tanto, el riesgo financiero disminuiria y la solidez aumentaria.

4.6.4 Propuesta de solidez de la estructura financieray su evolucion
A pesar de que cuando se analizé en forma individual la estructura financiera de
Nova Comp del ultimo periodo (seccion 3.4.3 del tercer capitulo), se concluyé que
la misma era sélida, luego del andlisis de la evolucion realizado en la seccion 3.4.10
del mismo capitulo, se concluyé que la solidez financiera de Nova Comp habia
disminuido durante los ultimos tres afios fiscales. Por lo tanto, de seguirse la
propuesta financiera del presente capitulo, el 2017 tendria una estructura financiera
de alta solidez y, ademas, lograria el equilibrio entre las fuentes y los empleos de
fondos proyectados. Por lo tanto, el riesgo financiero disminuiria y se alcanzaria un

buen grado de solidez y la evolucion asociada.

4.7 Propuesta de incremento en el circulante

De seguido, se desarrollara la seccion del capitulo en donde se presentard la
variable de la propuesta asociada a un incremento en el circulante, el cual evalta el
equilibrio entre la liquidez y exigibilidad a corto plazo proyectadas, explicado
tedricamente en la seccidon 1.3.6 del primer capitulo. De forma inicial, se comparara
el afio fiscal mas reciente (2016) y el propuesto. Por ultimo, mostrara como la
propuesta del incremento en el circulante, aumentaria el calce de liquidez de la

empresa.
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4.7.1 Circulante propuesto: 2016 vs. 2017
En este periodo hubo una mejora en la cobertura a corto plazo, pues el capital de
trabajo de 2017 superaria en 1,33 veces al de 2016. Esto se veria reflejado en que
la proporcion de capital de trabajo aumentaria en forma considerable de un valor
inicial de 17,7% a 40,1%. Por lo tanto, en el 2017, un 40,1% del activo circulante
seria financiado a largo plazo (solo considerando pasivos y no patrimonio). Es decir,
que un 59,9% de los recursos liquidos de la empresa se respaldarian con pasivos
circulantes. Asimismo, la razon circulante aumentaria de 1,22 a 1,67 y esto altimo
implicaria que la cobertura del activo circulante con respecto al pasivo circulante
aument6 en 0,45 colones, dado que en el 2017 habria 1,67 colones de activo liquido
por cada colén de deuda a corto plazo. Estos resultados se resumen en la tabla

incluida el Anexo 38.

Por otra parte, de 2016 a 2017 habria un aumento en la reserva de liquidez diaria
(subiria de -13,5% a 10,2%), lo cual aumentaria la holgura para cumplir con la
puntualidad de las deudas de corto plazo. Por la proyeccién realizada, se asume
gue la eficiencia en el ciclo total del activo circulante (al ser una empresa de servicios
es el mismo valor del periodo medio de cobro), se mantendria en 49,53 dias. Por lo
tanto, esta mejora provendria de una disminucion en el periodo medio de pago del
pasivo circulante que se redujo en un 8,0%. Ambos efectos se combinaron junto con
el hecho de que los activos circulantes aumentaron relativamente y los pasivos
circulantes mas bien disminuyeron su peso porcentual. Estos resultados se resumen

en la tabla incluida el Anexo 39.

4.7.2 Aumento en el calce de liquidez
De seguirse la propuesta financiera del presente capitulo y el asociado incremento
en el circulante, de 2016 | 2017 habria una enorme mejora en el calce de liquidez,
pues la cobertura de la porcién circulante de activos y pasivos tendria una
considerable holgura. Por otra parte, se daria un cambio totalmente positivo en la
reserva de liquidez diaria, la cual pasaria de tener un déficit a estar en una posicion

de superavit. De esta forma, se eliminaria la situacion comprometida en la
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puntualidad que se tuvo en el dltimo periodo fiscal. Todo esto impactaria de forma
positiva en la solidez financiera, pues la misma se fortaleceria dado el contexto

positivo de coberturas con de fondos de alta liquidez en plazos cortos.

4.8 Propuesta de flujo de caja y EBITDA proyectado

Seguidamente, se desarrollaré la seccion del capitulo en donde se presentaré el
flujo de caja y EBIDTA proyectado, el cual evalla la capacidad que tendria la
empresa para generar liquidez en caso de aplicar la propuesta. El mismo esta
explicado de manera tedrica en la seccién 1.3.7 del primer capitulo. En un inicio, se
comparara el afio fiscal mas reciente (2016) y el proyectado y, por ultimo, se indicara
la implicacion que tendria aplicar la propuesta en el flujo de caja y EBIDTA

proyectado.

4.8.1 Flujo de cajay EBITDA proyectado: 2016 vs. 2017
El flujo de caja y EBITDA proyectado comparativo entre los afios 2016 y 2017 puede

consultarse en el Anexo 40.

El flujo de las operaciones de la empresa (flujo base para el célculo porcentual de
los demas flujos) denotd que en el 2017 no se tendria capacidad para cubrir las
operaciones directas del negocio. Nova Comp presentaria un flujo de caja de corto
plazo (97%), el cual cubriria el aumento en la inversion circulante neta, lo que
muestra la habilidad que tendria la empresa para generar flujo de caja y la capacidad
de cubrir las inversiones en capital de trabajo; aunque siempre tendria necesidad
de recurrir a financiamiento adicional. Esto pues después del pago de fuentes el
flujo ya seria es negativo (-5%), el cual requeriria de financiamiento adicional para
cubrir los gastos y realizar un eventual pago de dividendos en el 2017.
Adicionalmente, el aumento en activo fijo y de largo plazo no fue cubierto con el flujo

después de pago a fuentes.

En el 2017, Nova Comp presentaria un flujo de caja para operacion de corto plazo
(categoria 3), lo cual denotaria una baja capacidad de generar flujo de caja y poca

liquidez, esto implicaria una posicion de riesgo sensible y potenciales peligros de
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insolvencia. El flujo de operacion seria tenue y, por lo tanto, la empresa tendria un
déficit de 26%, el cual requeriria de financiamiento adicional para cubrir parte del
pago a fuentes y la totalidad de inversiones de largo plazo.

Una disminucién en el pasivo financiero de corto plazo (237,2%) y el aumento del
efectivo y equivalentes de efectivo en un 3,8% conformarian los empleos que
acrecentaron el déficit. EIl aumento de la deuda de largo plazo fue la principal fuente
de financiamiento adicional que utilizaria Nova Comp en el 2017, pues implicaria un
237,2% del financiamiento del déficit. Adicionalmente, el aumento en patrimonio

aportaria un 103,8% en el financiamiento del déficit.

Con respecto a los indices financieros de estabilidad, la razén circulante aumentaria
en 0,45 (de 1,22 en el 2016 a 1,67 en el 2017), con un valor superior a 1 en ambos
afios y una buena cobertura del activo circulante al pasivo de corto plazo, lo cual

denotaria bajo riesgo y una mejor cobertura en el 2017.

De 2016 a 2017, la razon de deuda se reduciria en un 1%, pasando de 58% a 57%.
Por lo tanto, dado que en ambos afios se mantienen valores mayores a 50%, pero
en el 2017 se tendria un menor porcentaje de activos financiados con deudas, se

considera que el riesgo disminuiria un poco, pero aun su nivel seria moderado.

La razén de deuda a corto plazo disminuiria de 64% en el 2016 a 47% en el 2017.
En el 2017, del total de pasivo el 47% corresponderia a corto plazo y 53% de largo
plazo, lo que denotaria una disminucion en la exigibilidad de la deuda y, por ende,

se considera que el riesgo de este indicador bajaria.

El indice de pasivo financiero a corto plazo bajaria de 34% a 9%. Por lo tanto, en el
2017 el 91% de la deuda de corto plazo la aportan pasivos espontaneos y, de esta
forma, se reduciria la exigibilidad y en este indicador se considera que habria riesgo
muy bajo.

En cuanto a la cobertura del EBITDA la carga financiera, el indicador se mantendria
estable en un valor de 5,2. Esto dado que de 2016 a 2017 habria un aumento en los

gastos financieros de la misma proporcion del aumento en el EBITDA; pues el
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indicador aun se mantendria con un valor mayor a 4 el riesgo se seguiria

considerando bajo.

La cobertura de EBITDA a servicio de deuda aumentaria significativamente de 1,3
a 3,3y, por lo tanto, el flujo de caja de 2017 podria cubrir 3,3 veces las obligaciones
financieras de corto plazo de Nova Comp. Dada esta mayor cobertura, el riesgo que
implica el indicador se consideraria que bajo.

Se da un aumento de 0,2 puntos en la cobertura de obligaciones a corto plazo de la
empresa. Para el 2017, la empresa tendria la capacidad de pagar un 70% de las
deudas de corto plazo con su flujo de caja operativo, lo cual presentaria un riesgo

discreto.

Se daria estabilidad en un valor de 1,6 en la razon deuda financiera a EBITDA entre
los afios 2016 y 2017, lo cual denotaria una cobertura muy baja debido a un bajo
grado de deudas financieras con respecto al flujo de caja, lo cual permitiria que la
empresa posea una posicion favorable para la operacion y crecimiento futuro, con

riesgo bajo.

4.8.2 Cambios en flujo de cajay EBITDA segun propuesta
El flujo de caja pasaria de poder cubrir inversiones netas de corto plazo y el costo
de las fuentes de financiamiento, a solo poder cubrir la totalidad de las inversiones
netas circulantes y parte (la mayoria) del costo de las fuentes de financiamiento; por
lo tanto, se considera que el riesgo aumentaria un poco. Esto ocurriria; pues el
déficit que habria que financiar se aumentaria en 4 puntos porcentuales, pasando
de 22% a 26% (representado como una porcién del flujo de las operaciones). Un
motivo de peso que cambiaria totalmente el panorama, seria que no estuviera el
eventual pago de dividendos; pues con el esquema actual representaria un 77% del

flujo de las operaciones.

Por otra parte, las coberturas del EBITDA implicarian un riesgo similar en el 2017,
aunque podria decirse que el mismo aumentaria de forma tenue, sobre todo por la

disminucién de la cobertura a obligaciones de corto plazo. Por otra parte, los indices
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de estabilidad presentarian aumentos por menor presencia generalizada de
pasivos. Por lo tanto y aunque la suficiencia del flujo desmejoraria ligeramente, seria
mediante la conversion de fuentes mas exigibles (deuda corto plazo) a fuentes
menos exigibles (aumentos en pasivos de largo plazo y patrimonio); por lo tanto, al

final se consideraria una disminucién del riesgo financiero a corto plazo.

4.9 Riesgo financiero esperado

De continuo, se desarrollara la dltima seccion del capitulo, en donde se sintetizaran
los cambios que se aplicarian en caso de utilizar la propuesta de estrategia
financiera y todas las variables asociadas a la misma, asi como los efectos que se
presentaran luego de realizar la comparacion con el ltimo afio fiscal. Esta seccion
sera esquematizada desde el punto de vista de riesgo financiero explicada en la

seccion 1.3.8 del primer capitulo.

A pesar de que en los ultimos tres afos, los rendimientos sobre patrimonio de Nova
Comp se han visto principalmente beneficiados por el apalancamiento financiero
gue se ha ido incrementando en forma gradual, la propuesta financiera del presente
capitulo lo disminuiria un poco con el objetivo de reducirse el riesgo financiero. Esto
sobre todo porque una porcion muy importante de la deuda es de corto plazo y, por

ende, al tener una alta exigibilidad genera mayor riesgo.

Al cambiarse una porcion de al menos el 80% de dicha deuda circulante a naturaleza
de largo plazo, el riesgo financiero se disminuye, aun y contemplando los costos
gue implicarian poner esta propuesta en ejecucion. Por otra parte, los ahorros que
se generarian en la significativa reduccion de los otros gastos netos compensarian
altamente con un considerable aumento en el rendimiento sobre el patrimonio que,

finalmente beneficiaria a los accionistas de Nova Comp.

Ademas, a pesar de que se daria un riesgo sensible debido a coberturas mas
discretas por parte del EBITDA, el riesgo a corto plazo disminuiria dada la
reconversion de los plazos de la deuda. Por otra parte, se observo que la solidez de

la estructura financiera aumentaria, asi como también se lograria un equilibrio entre



124

las fuentes y los empleos de fondos proyectados y una gran mejoria en el calce de

liquidez.

Todo esto se debe principalmente a la considerable disminucién que se ofreceria
en la porcion de pasivos circulantes de alta exigibilidad, los cuales dejarian de
financiar empleos de baja liquidez y naturaleza de largo plazo y serian sustituidos
por patrimonio y pasivos de esta misma naturaleza. Por lo tanto, de aplicarse la
estrategia financiera sugerida, el descalce de liquidez que se tenia en el 2016
cambiaria completamente hacia un contexto positivo y, por ende, el riesgo financiero

también se reduciria.

4.10 Justificacion econdmica

Segun Quirés Chacén (2017), con los proveedores crediticios actuales se ha
manejado una muy buena relacion comercial, la cual ya tiene un historial de varios
afios y, por ende, las condiciones de financiamientos con dichos acreedores son
mas favorables para Nova Comp que salir al mercado financiero para empezar con

nuevos créditos

Para Nova Comp, el costo del traslado de pasivos circulantes expresos a pasivos
de largo plazo, es de USD 12.000 de los cuales USD 5.000 corresponden a avallos
y los restantes USD 7.000 se relacionan a costos administrativos de un nuevo
fideicomiso en el cual se consolidaran las deudas de largo plazo. El recuperar dicha
inversion se vera durante el transcurso de un afio o menos, en los ahorros de otros
gastos netos y las mejoras en rentabilidad. Las implicaciones financieras de cémo
la propuesta financiera impactara a la empresa, se detallaron en las secciones
anteriores del capitulo, en un inicio con la proyeccion de estados financieros para el
periodo fiscal 2016-2017.

Una vez detallada la propuesta de estrategia financiera y sus respectivas variables
planteadas para Nova Comp, asi como la justificacion econdémica asociada, en el
siguiente capitulo se detallaran las conclusiones y las recomendaciones obtenidas

del presente Trabajo Final de Graduacion.
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CAPITULO V: Conclusiones y recomendaciones

“Quiero dejar mi marca en el universo”.

Steve Jobs

Luego de contextualizar al lector en la industria de tercerizacién de servicios en
Tecnologias de Informacion y detallar los conceptos técnicos en los cuales se
basaria el presente Trabajo Final de Graduacion, se procedio a describir la empresa,
Su entorno, la estrategia financiera con la que trabaja actualmente y cémo la misma
se ve reflejada en la estructura financiera del presente. Una vez que se tienen dichos
elementos, se procedio a efectuar un andlisis financiero en detalle, basado en la
informacion histérica otorgada por la empresa y respectiva a los ultimos tres
periodos fiscales. De dicho estudio se identificaron oportunidades de mejora ante
las cuales la propuesta aplicable a la estrategia financiera colaboraria en la
reduccion del riesgo a corto plazo, el aumento en el calce de liquidez y solidez
financiera de Nova Comp. Alineado a este objetivo, a continuacion, se presentaran

las conclusiones y recomendaciones que surgen producto del presente estudio.

5.1 Conclusiones

e La industria de Tercerizacion de Servicios en Tecnologias de Informacion
tiene una tendencia creciente a nivel mundial, regional y nacional; por lo
tanto, Nova Comp tiene la oportunidad de crecer junto con la industria de la
gue forma parte.

e A nivel de Costa Rica, Nova Comp forma parte del pequefio grupo de
empresas de Tl consideradas como grandes por parte del MICITT, por lo que
tiene una fortaleza ante sus competidores nacionales y el mejorar sus
condiciones financieras en la casa matriz, facilitaria el crecimiento de la

empresa en los otros paises de la region donde opera.
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El contexto costarricense en donde las tasas de interés de los créditos
podrian aumentar y la potencial materializacion de un plan fiscal representan
amenazas para la gestion financiera de Nova Comp; por lo tanto, mejorar la
salud financiera de la empresa disminuiria el potencial riesgo que deba
enfrentar en caso de que dichas circunstancias se tornen reales.

El pago a fuentes de financiamiento en empleos de fondos con poca liquidez,
como lo son los dividendos, representa una carga financiera para la empresa
gue aumenta la tensién financiera que maneja en la actualidad. Por lo tanto,
en caso de poder posponer pagos como ese, se le daria mas margen de
accion a la Direccion Financiera para buscar una posicion de mayor solidez.
Los indices de gestion y los resultados operativos de Nova Comp indican que
hay mayores fortalezas en estos &mbitos de la empresa; por lo tanto, mejorar
en dichas areas colaboraria en la rentabilidad del negocio y no es un &rea
que dependa directamente de la Direccion Financiera. La diversificacién del
negocio mediante nuevas lineas de servicio con las cuales se puedan
aumentar las ventas, también seria una forma de realizar economia de escala
con el know how con el que ya cuenta la empresa y serian favorables para la
rentabilidad. Una de estas fuentes de potenciales ventas provendria de los
otros activos de largo plazo.

Lograr fuentes de financiamiento liquidas estables que disminuyan la
necesidad de aplicar el descuento de facturas, implicaria un notable cambio
positivo en los otros ingresos y gastos netos, lo que finalmente implicaria
mejoras considerables en las rentabilidades del patrimonio.

La buena relacién que se ha mantenido con los acreedores es una fortaleza
con la que cuenta Nova Comp, a la cual se le debe seguir sacando ventaja;
pues esto ha favorecido que la empresa haya logrado manejar
adecuadamente el efecto positivo del apalancamiento financiero en la
rentabilidad del negocio. Aunque en forma paralela, se fue aumentando el
riesgo financiero y disminuyéndose la solidez financiera por hacer un uso

excesivo de financiamientos circulantes de alta exigibilidad. Por lo tanto,
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aplicando las buenas préacticas ya utilizadas para beneficiarse de los
financiamientos por parte de acreedores, la restructuracion de los
vencimientos de los plazos de las deudas es un objetivo departamental

acertado de la Direccion Financiera.

5.2Recomendaciones

Se recomienda a la empresa que acceda a la totalidad de la encuesta general
denominada Mapeo Sector Tecnologias Digitales 2014 realizado por
PROCOMER y CAMTIC vy el cual pueda desarrollar futuras lineas de
investigacion comparativamente con los resultados de dicho estudio. Asi
mismo, se recomienda que se mantenga la constancia en acceder a este tipo
de diagnadsticos de la industria a nivel mundial, regional y local.

Poner en practica la propuesta de estrategia financiera desarrollada en el
presente Trabajo Final de Graduacion, involucrando a todos los actores con
roles gerenciales de la organizacion y contado con el apoyo activo de la alta
gerencia.

Utilizar los modelos tedricos de analisis financiero en los que se baso la
presente investigacion, para evaluar futuras propuestas aplicables a la
estructura financiera y sus eventuales consecuencias en la rentabilidad, el
calce de liquidez, riesgo y la solidez financiera.

Ejecutar el objetivo de formalizar un expediente financiero para las
operaciones de la empresa, con el cual se puedan obtener datos histéricos
que faciliten los prondsticos financieros. Con esta herramienta, podrian
ajustarse lo Estados Financieros proyectados y nuevamente validar el
comportamiento de las finanzas corporativas ante la ejecucion de la
propuesta financiera del presente Trabajo Final de Graduacion.

Validar otras fuentes de financiamiento no tradicionales en el mercado

costarricense, como la emisién de bonos corporativos.
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Anexos

Anexo 1: Principales clientes de Nova Comp

e Banco Popular y de Desarrollo Comunal: soporte a plataformas AS400 Cobol
con consultores especializados en esta tecnologia.

e Bancrédito: mediante diferentes contrataciones publicas se ha colaborado
con plataformas .NET del banco.

e Banco de Costa Rica (BCR): se brindan servicios a las plataformas del banco
mediante adjudicacion de varias contrataciones publicas.

¢ Banco Nacional de Costa Rica (BNCR): se brindan servicios a plataformas
tecnolégicas Microsoft, principalmente Visual Studio y Sharepoint.

¢ Instituto Costarricense de Electricidad (Grupo ICE): se proveen soluciones
moviles y de back office para diferentes Unidades Estratégicas de Negocio
(UEN) del Grupo ICE.

¢ Instituto Nacional de Seguros (Grupo INS): desde el 2008 y hasta el presente,
se trabajan para los sistemas en RPG, Cobol y Microsoft.

e Instituto Tecnoldgico de Costa Rica (TEC): mediante la adjudicacion de
varias contrataciones publicas se da soporte a soluciones bajo plataformas
.NET y SQL Server.

e Refinadora Costarricense de Petréleo (RECOPE): bajo figuras de
contratacion administrativa se da Outsouring en plataformas especializadas.

e BAC Credomatic: cliente local de mayor antigiedad y uno al que también le
exportan servicios; se les da soporte a plataformas AS400.

e Grupo LAFISE: durante mas de ocho afios se les ha dado soporte en
plataformas Javay .NET

e Scotiabank: por mas de seis afos se ha trabajado con este cliente a nivel
local y regional.

¢ Prival Bank: durante varios afios se han realizado mantenimientos y nuevos

desarrollos en sus plataformas internas (antes Banco BANSOL).
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e Grupo Financiero Improsa: se han trabajado desarrollos de productos a la
medida.

e Grupo Mutual: con diversas contrataciones se les ha dado soporte a
plataformas internas Oracle.

e Coope Ande N°1 R.L.: desde hace varios afios se ha colaborado con mano
de obra especializada bajo plataforma Oracle.

e Coopemep: bajo una figura consorcial con la compafiia colombiana ETHOS,
se realiz6 la implementacién del core cooperativo CYGNUS.

e Pan American Life Insurance Group: se brinda soporte especializado para las
soluciones del cliente en Costa Rica y Estados Unidos de América.

e Del Monte Fresh Produce: se brindan servicios especializados en soluciones
Oracle para Costa Rica y Estados Unidos de América.

e DOLE: cliente con el que se ha incursionado en nuevas lineas de negocio.

e Avon: a través de distintas contrataciones, se ha trabajado en soporte y
nuevos desarrollos en plataformas Oracle y Java.

e Central Azucarera del Tempisque: desarrollo de productos a la medida y
venta de productos.

e Ministerio de Justicia y Paz: mediante contrataciones publicas, se han dado
servicios con personal especializado para el desarrollo de nuevos sistemas.

¢ Intel: se provee personal especializado mediante modalidad Outsourcing.

Fuente: Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., 2016.



Anexo 2: Objetivos del Departamento Financiero de Nova Comp para el 2017

Programacion

OBJETIVO META /ACCIONES

I Trim | 0 Trim [ W Trim [ IV Trim |

Responsable

Objetivo 1: Control de Operaciones Crediticias (Periodo 2017)

1.1: Actualizacién e incremento de lineas de crédito en Costa Rica Luis Quirés
1.2: Apertura de Crédito en otras compafiias de grupo Novacomp Luis Quirés
1.3: Refinanciamiento de Operaciones a Corto Plazo Novacomp Costa Rica
Luis Quirés
1.4: Creacion de Expedientes de las Operaciones de descuento de facturas ) .
Luis Quiros
Objetivo 2:Auditoria Interna: Revision Fiscal (Periodo 2015-2016)
2.1: Revision Fiscal ante posible auditoria de Tributacién Directa
2.1.1: Revision de Ingresos Luis Quirés
2.1.2: Revision de Gastos (Naturaleza del Gasto, documentacién soporte) Luis Quirés
Objetivo 3: Control Financiero del Total de la operacién Grupo Novacomp (Periodo 2017)
3.1: Recibir informacién financiera de todos los paises. Luis Quirdés
3.2: Implementacién de Pdliticas y Procedimientos Financieros Corporativos. Luis Quirés
3.3: Consolidacién de Informacién Financiera. Luis Quirés

Fuente: Servicios Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 3: Balance General 2016

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
BALANCE GENERAL
Por el periodo terminado al 30 de setiembre de 2016

%

Activos

Activos Circulantes

Efectivo y Equivalentes a Efectivo 5,53%
Cuentas por Cobrar a corto plazo 37,26%
Documento x Cobrar a corto plazo 0,00%
Gastos Pagados por Adelantado 0,40%
Anticipos a Proveedores y Retencion 2% 1,87%
Total Activos Circulantes 45,06%

Activos No Circulantes

Propiedad, Planta y Equipo 14,61%
Cuentas por Cobrar Cia Relacionadas 0,00%
Otros Activos 40,32%
Total Activos no Circulantes 54,94%
Total de Activos 100,00%
Pasivo

Pasivo Circulantes

Documentos por Pagar Corto Plazo 12,53%
Cuentas por Pagar 9,06%
Gastos Acumulados y Retenciones 15,49%
Total Pasivos Circulantes 37,09%

Pasivos no Circulantes

Documentos por Pagar L. Plazo 20,81%
Total Pasivos no Circulantes 20,81%
Total Pasivo 57,90%
Patrimonio

Capital Social 8,34%
Utilidad (Pérdida) acumulada 23,52%
Utilidad (Pérdida) del periodo 10,08%
Reserva de Capital 0,17%
Total Patrimonio 42,10%
Total (Pasivo y Patrimonio) 100,00%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 4: Estado de Resultados 2016

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
Desde el 01 de octubre 2015 al 30 de setiembre 2016

Ingresos %

Ventas 100,00%
Costos : Mano de Obra Contratos 76,11%
Utilidad Bruta 23,89%
Gastos de Ventas 0,00%
Gastos de Administracion 16,86%
Total Gastos Operacion 16,86%
Utilidad de Operacion 7,04%
Gastos Financieros 1,47%
Otros Gastos 1,90%
Otros Ingresos 0,05%
Utilidad antes de impuesto 3,72%
Impuesto sobre la Renta 1,12%
Utilidad Neta 2,60%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 5: Balance General 2015

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
BALANCE GENERAL
Por el periodo terminado al 30 de setiembre de 2015

%

Activos

Activos Circulantes

Efectivo y Equivalentes a Efectivo 1,54%
Cuentas por Cobrar a corto plazo 36,85%
Documento x Cobrar a corto plazo 3,81%
Gastos Pagados por Adelantado 6,66%
Anticipos a Proveedores y Retencion 2% 0,00%
Total Activos Circulantes 48,86%

Activos No Circulantes

Propiedad, Planta y Equipo 15,00%
Cuentas por Cobrar Cia Relacionadas 3,16%
Otros Activos 32,98%
Total Activos no Circulantes 51,14%
Total de Activos 100,00%
Pasivo

Pasivo Circulantes

Documentos por Pagar Corto Plazo 4,07%
Cuentas por Pagar 0,33%
Gastos Acumulados y Retenciones 14,23%
Total Pasivos Circulantes 18,63%

Pasivos no Circulantes

Documentos por Pagar L. Plazo 27,68%
Total Pasivos no Circulantes 27,68%
Total Pasivo 46,31%
Patrimonio

Capital Social 9,01%
Utilidad (Pérdida) acumulada 33,38%
Utilidad (Pérdida) del periodo 11,12%
Reserva de Capital 0,18%
Total Patrimonio 53,69%
Total (Pasivo y Patrimonio) 100,00%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 6: Estado de Resultados 2015

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
Desde el 01 de octubre 2014 al 30 de setiembre 2015

Ingresos %

Ventas 100,00%
Costos : Mano de Obra Contratos 69,50%
Utilidad Bruta 30,50%
Gastos de Ventas 0,00%
Gastos de Administracion 21,28%
Total Gastos Operacion 21,28%
Utilidad de Operacion 9,22%
Gastos Financieros 2,35%
Otros Gastos 1,80%
Otros Ingresos 0,12%
Utilidad antes de impuesto 5,19%
Impuesto sobre la Renta 1,56%
Utilidad Neta 3,63%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 7: Balance General 2014

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
BALANCE GENERAL
Por el periodo terminado al 30 de setiembre de 2014

%

Activos

Activos Circulantes

Efectivo y Equivalentes a Efectivo 2,97%
Cuentas por Cobrar a corto plazo 28,86%
Documento x Cobrar a corto plazo 4,79%
Gastos Pagados por Adelantado 0,27%
Anticipos a Proveedores y Retencion 2% 4,69%
Total Activos Circulantes 41,58%

Activos No Circulantes

Propiedad, Planta y Equipo 21,09%
Cuentas por Cobrar Cia Relacionadas -2,17%
Otros Activos 39,50%
Total Activos no Circulantes 58,42%
Total de Activos 100,00%
Pasivo

Pasivo Circulantes

Documentos por Pagar Corto Plazo 20,16%
Cuentas por Pagar 2,58%
Gastos Acumulados y Retenciones 14,37%
Total Pasivos Circulantes 37,12%

Pasivos no Circulantes

Documentos por Pagar L. Plazo 4,43%
Total Pasivos no Circulantes 4,43%
Total Pasivo 41,55%
Patrimonio

Capital Social 11,32%
Utilidad (Pérdida) acumulada 30,42%
Utilidad (Pérdida) del periodo 16,48%
Reserva de Capital 0,23%
Total Patrimonio 58,45%
Total (Pasivo y Patrimonio) 100,00%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 8: Estado de Resultados 2014

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
Desde el 01 de octubre 2013 al 30 de setiembre 2014

Ingresos %

Ventas 100,00%
Costos : Mano de Obra Contratos 74,33%
Utilidad Bruta 25,67%
Gastos de Ventas 0,00%
Gastos de Administracion 17,72%
Total Gastos Operacion 17,72%
Utilidad de Operacion 7,96%
Gastos Financieros 1,56%
Otros Gastos 0,06%
Otros Ingresos 0,42%
Utilidad antes de impuesto 6,75%
Impuesto sobre la Renta 2,03%
Utilidad Neta 4,73%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017



Anexo 9: Esquema integral de rentabilidad (2014 vs. 2015)
Servicios Computacionales Nova Comp S.A.

ESQUEMA INTEGRAL DE RENTABILIDAD
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Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A., 2017

ANO MUB
1 2014 : / 1 25,7% { Peso % 1 74,3%
2 2015 | 2 30,5% Costo de ventas| 2 69,5%
MUO
1 8,0%|<' Gastosoper. (I~ Peso % 1 0,0%
2 9,2% 1 17,7% Gastos venta| 2 0,0%
2 21,3%
Peso % 1 17, 7%
MUN ' Gastos admin.| 2 21,3%
1 47%| )
2 3,6%| N\ ™ Peso% 1 1,6%
| Gastos financieros| 2 2,4%
Resultados | ]| 1 3,2% Peso % 1 0,4%
RSI no operativos | | | 2 5,6%] Y, Otr.ingr.gast.netos| 2 -1,7%
1 11,5%
2 7,8% Peso % 1 2,0%
| | Impuesto de renta| 2 1,6%
RSP \\
1 19,7%
2 14,5% PMC
ROE M1 49,6
1 19,7% 2 68,3
2 14,5% RAC |
1 5,9< RINV
2 44| || [ 2 0,0
2 0,0
RAT
1 2,44 ! Cambio % otros act.circul. 30,1%
2 2,14 \ |Cambio % en \ventas 10,4%
RAF
RLP M1 11,6
1 4,2 2 14,3
2 4,2
Cambio % otros activos LP | 21,6%
. |Cambio % en ventas 10,4%
RD . ROA TIP
IAP 1 41,5% L1 19,4% 1 9,2%
1 1,71 12 46,3% 2 19,8% 2 10,9%
12 1,86
E Margen apal. Efecto total apal.
1 0,71 1 10,2% 1 7,3%
2 0,86 L2 8,9% 2 7,7%
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Anexo 10: Formula de rendimiento y apalancamiento (2014 vs. 2015)
Servicios Computacionales Nova Comp S.A.

FORMULA DE RENDIMIENTO Y APALANCAMIENTO

RSP = (ROA + (ROA - TIP)E + OIG/PAT) (1- T)

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios
Computacionales Nova Comp, S.A., 2017



Anexo 11: Esquema integral de rentabilidad (2015 vs. 2016)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.

ESQUEMA INTEGRAL DE RENTABILIDAD
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ANO
1 2015
2 2016
RSP
1 14,5%
2 16,8%
ROE
1 14,5%
2 16,8%

MUB
/' 1 30,5%| J Peso % 1 69,5%
| 2 23,9% Costo de ventas| 2 76,1%
MUO
1 9,2%|¢' Gastos oper. (|~ Peso % 1 0,0%
2 7,0% 1 21,3% Gastos venta| 2 0,0%
2 16,9%
Peso % 1 21,3%
MUN _ ' Gastos admin. | 2 16,9%
1 3,6% /
2 2,6%| N\ ™ Peso% 1 2,4%
| Gastos financieros| 2 1,5%
Resultados | ]| 1 5,6% Peso % 1 -1,7%
RSI no operativos | | | 2 4,4%]| \, Otr.ingr.gast.netos| 2 -1,8%
7,8%
7,1% Peso % 1 1,6%
(\ | Impuesto de renta| 2 1,1%
PMC
(M1 68,3
2 49,5
RAC |
1 4,4< RINV
2 6,0 | [ 1 0,0
2 0,0
RAT
1 2,14 ! Cambio % otros act.circul. 2,8%
2 2,71 \ |Cambio % en \ventas 36,6%
RAF
RLP M1 14,3
1 4,2 2 18,5
2 4,9
Cambio % otros activos LP | 20,6%
. |Cambio % en ventas 36,6%
RD . ROA TIP
IAP 1 46,3% L1 19,8% 1 10,9%
1,86 12 57,9% 2 19,1% 2 6,9%
2,38
E Margen apal. Efecto total apal.
1 0,86 1 8,9% 1 7,7%
2 1,38 L2 12,2% 2 16,7%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 12: Formula de rendimiento y apalancamiento (2015 vs. 2016)
Servicios Computacionales Nova Comp S.A.

FORMULA DE RENDIMIENTO Y APALANCAMIENTO

RSP = (ROA + (ROA - TIP)E + OIG/PAT) (1- T)

Fuente: elaboracién propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 13: Esquema estructurado de factores de rentabilidad (2014 vs.
2015)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
ESQUEMA DE FACTORES DE RENTABILIDAD

RAC
1 5,87 Aum. Ventas 10,4%
ANOS 2 4,39 |Aum.AC 47,7%
1 2014 ROF
2 2015 1 3,89 RAF
ROAF 2 3,36 1 11,57 |Aum. Ventas 10,4%
1 31,0% 2 14,29  |Aum. Actfijo -10,6%
2 30,9%
MUO MUB
1 8,0% 1 25,7% |[Aum. Ventas 10,4%
2 9,2% 2 30,5% |Aum.Cost.vent| 3,2%
Aum. Gastos de venta 0,0%
Aum. Gastos de admin. 32,5%
IGAF
1 0,80
FAF 2 0,74
1 1,38
2 1,39
1AP
1 1,71
RSP 2 1,86
1 19,7%
2 14,5%
IRI
1 19,7% 1 1,06
2 14,5% FRE 2 0,75
1 0,66
2 0,48
IAE
1 0,63
2 0,64
EF
1 0,70
2 0,70

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017



150

Anexo 14: Esquema estructurado de factores de rentabilidad (2015 vs.
2016)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
ESQUEMA DE FACTORES DE RENTABILIDAD

RAC
1 4,39 Aum. Ventas 36,6%
ANOS 2 6,01  |Aum.AC -0,3%
1 2015 ROF
2 2016 1 3,36 RAF
ROAF 2 4,54 1 14,29 |Aum. Ventas 36,6%
1 30,9% 2 18,53 |Aum. Actfijo 5,3%
2 31,9%
MUO MUB
1 9,2% 1 30,5% |Aum. Ventas 36,6%
2 7,0% 2 23,9% |Aum.Costvent| 49,6%
Aum. Gastos de venta 0,0%
Aum. Gastos de admin. 8,2%
IGAF
1 0,74
FAF 2 0,79
1 1,39
2 1,88
I1AP
1 1,86
RSP 2 2,38
1 14,5%
2 16,8%
IRI
1 14,5% 1 0,75
2 16,8% FRE 2 0,67
1 0,48
2 0,40
IAE
1 0,64
2 0,60
EF
1 0,70
2 0,70

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 15: Diagrama de estructura financiera de Nova Comp (2014)
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elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 16: Diagrama de estructura financiera de Nova Comp (2015)
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Anexo 17: Diagrama de estructura financiera de Nova Comp (2016)
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Fuente:

Elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017

Anexo 18: Estado estructurado fuentes y empleos de fondos (2014 vs.

2016)
FUENTES EMPLEOS
CONCEPTO % INDIV. % ACUM. |% ACUM. |% INDIV. CONCEPTO
Disminucién Gastos Pagados por Adelantado y Anticipos 3,21% 3,21% | 25,61% 25,61% |Disminucién Utilidad Acumulada
Utilidad del Periodo 23,45% 26,66% | 30,99% 5,38% |Diminucién Documentos por Pagar Corto Plazo
Depreciacion y Amortizacidn del Periodo 4,41% 31,08% | 33,18% 2,19% |Aumento Propiedad, Plantay Equipo
Aumento Pasivo Largo Plazo 40,84% 71,91% | 59,43% 26,25% [Aumento Otros Activos LP
Aumento Cuentas Pagar CP (comerciales) 16,66% 88,57% | 63,15% 3,72% |Aumento Cuentas por Cobrar Cia Relacionadas
Aumento Gastos Acumulados y Retenciones 11,43% | 100,00% | 92,22% 29,07% |Aumento Cuentas por Cobrary Docs por Cobrar CP
100,00% 7,78% |Aumento Efectivo y Equivalentes a Efectivo
TOTAL 100,00% 100,00% TOTAL
Fuentes LP [ 71,91%| 63,15%|Empleos LP
Fuentes CP | 28,09%| 36,85%|Empleos CP

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 19: Diagramas de estructura financiera de Nova Comp (2014 vs.

2016)
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Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017

Anexo 20: Estado estructurado fuentes y empleos de fondos (2014 vs.

2015)
FUENTES EMPLEOS
CONCEPTO % INDIV. % ACUM. |% ACUM. |% INDIV. CONCEPTO
Disminucion Efectivo y Equivalentes a Efectivo 2,01% 2,01% 9,63% 9,63% Disminucidn Utilidad Acumulada
Utilidad del Periodo 27,22% 29,23% | 38,96% 29,33% |Disminucién Documentos por Pagar Corto Plazo
Depreciacion y Amortizacidn del Periodo 4,77% 34,00% | 43,19% 4,23%  |Disminucion Cuentas por Pagar CP (comerciales)
Aumento Pasivo Largo Plazo 59,15% 93,15% | 43,49% 0,30% |Aumento Propiedad, Planta y Equipo
Aumento Gastos Acumulados y Retenciones 6,85% 100,00% | 47,38% 3,88% Aumento Otros Activos LP
59,34% 11,96% |Aumento Cuentas por Cobrar Cia Relacionadas
65,99% 6,65% |Aumento Gastos Pagados por Adelantado y Anticipos|
100,00% 34,01% |Aumento Cuentas y Documentos por Cobrar CP
TOTAL 100,00% 100,00% TOTAL
Fuentes LP [ 93,15%| 59,34%|Empleos LP
Fuentes CP 6,85%| 40,66%|Empleos CP

Fuente: elaboracién propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 21: Diagramas de estructura financiera de Nova Comp (2014 vs.
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Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017

Anexo 22: Estado estructurado fuentes y empleos de fondos (2015 vs.
2016)

FUENTES EMPLEOS
CONCEPTO % INDIV. % ACUM. |% ACUM. |% INDIV. CONCEPTO
Disminucion Cuentas por Cobrar Cia Relacionadas 7,49% 7,49% | 45,26% 45,26% |Pago de Dividendos
Disminucién Gastos Pagados por Adelantado y Anticipos 9,99% 17,48% | 57,56% 12,31% [Disminucidn Pasivo Largo Plazo
Disminucion Cuentas y Documentos por Cobrar CP 0,91% 18,39% | 64,20% 6,64% |Aumento Propiedad, Plantay Equipo
Utilidad del Periodo 25,84% 44,23% | 89,48% 25,27% |Aumento Otros Activos LP
Depreciacion y Amortizacion del Periodo 4,86% 49,10% | 100,00% 10,52% [Aumento Efectivo y Equivalentes a Efectivo
Aumento Cuentas Pagar CP (comerciales) 22,46% 71,55%
Aumento Gastos Acumulados y Retenciones 5,96% 77,51%
Aumento Documentos por Pagar Corto Plazo 22,49% | 100,00%
TOTAL 100,00% [ 100,00% | TOTAL
Fuentes LP [ 49,10%| 89,48%|Empleos LP
Fuentes CP| 50,90%| 10,52%|Empleos CP

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 23: Diagramas de estructura financiera de Nova Comp (2015 vs.

2016)
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Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017

Anexo 24: Coberturas a corto plazo (2014 vs. 2015)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.

COBERTURAS CORTO PLAZO

2014 vs 2015

Nominal

Relativo

Cambio en el Capital de Trabajo

*

7,53

PERIODOS

Proporciéon Capital de Trabajo

Razdn circulante
*Por secreto comercial este valor no aparece publicados

2014
10,7%
1,12

2015
61,9%
2,62

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017



157

Anexo 25: Calculo de reserva de liquidez (2014 vs. 2015)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
CALCULO DE RESERVA DE LIQUIDEZ

VARIACION

PERIODOS (en dias) 2014 2015 NOMINAL [RELATIVA
Periodo medio de cobro 49,64 68,30 18,66 37,6%
CICLO TOTAL DE ACT CIRCULANTE 49,64 68,30 18,66 37,6%
PMP DE PASIVO CIRCULANTE 7523 | 3691 | -3831 | -50,9%
MONTOS (en colones) 2014 2015 NOMINAL |RELATIVA
Activo circulante sin gastos diferidos * * * 44,8%
Total pasivo circulante * * * -36,9%
Tendencia media a la liquidez TML * * * 5,3%
Tendencia media a la exigibilidad TME * * * 28,5%
Superdvit (déficit) de efectivo diario * * * -41,8%

R RVA D QUID

DIARI A

*Por secreto comercial estos valores no aparecen publicados

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017

Anexo 26: Coberturas a corto plazo (2015 vs. 2016)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
COBERTURAS CORTO PLAZO

Relativo
-0,71

2015 vs 2016 Nominal
Cambio en el Capital de Trabajo *

PERIODOS

Proporcion Capital de Trabajo

Razdn circulante
*Por secreto comercial este valor no aparece publicados

2015
61,9%
2,62

2016
17,7%
1,22

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 27: Calculo de reserva de liquidez (2015 vs. 2016)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
CALCULO DE RESERVA DE LIQUIDEZ

VARIACION

PERIODOS (en dias) 2015 2016 NOMINAL [RELATIVA
Periodo medio de cobro 68,30 49,53 -18,77 -27,5%
CICLO TOTAL DE ACT CIRCULANTE 68,30 49,53 -18,77 -27,5%
PMP DE PASIVO CIRCULANTE | 391 | 378 | 09 | 24%
MONTOS (en colones) 2015 2016 NOMINAL |RELATIVA
Activo circulante sin gastos diferidos * * * 9,6%
Total pasivo circulante * * * 115,2%
Tendencia media a la liquidez TML * * * 51,1%
Tendencia media a la exigibilidad TME * * * 110,0%
Superdvit (déficit) de efectivo diario * * * -211,6%

R RVA D QUIDEZ DIARIA 8,3% %
*Por secreto comercial estos valores no aparecen publicados

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp, S.A., 2017
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Anexo 28: Andlisis del flujo de cajay EBIDTA (2014 vs. 2015)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA

Flujo de las utilidades 2015
Utilidad neta 53%
Mas depreciacién y amortizacién 13%
Mas gastos financieros 34%
Flujo de las operaciones 100%

Inversiones netas de corto plazo

Aumento en Circulante neto operativo 105%

Flujo de caja de corto plazo -5%)

Atencién a fuentes de financiamiento

Gastos financieros 34%

Pago de dividendos 0%

Flujo después de pago a fuentes -39%9

Inversiones en activos de largo plazo Financiamiento FLUJO
Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones) 45% del déficit CATEGORIA 4
Flujo después de inversiones LP (superavit o déficit) -84%9 -100% Riesgo muy alto

Financiamiento del déficit

Disminucién en pasivo financiero CP (Empleo) -81% -96,6%

Aumento en deuda LP (Fuente) 164% 194,8%

Disminucién en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones (Empleo) -4% -4,8%
Flujo neto de caja del periodo (disminucién) -6% 6,6%

0,09
INDICES DE ESTABILIDAD (RIESGO) 2014 2015
Razén circulante 1,12 2,62[Aum., >1: riesgo bajo
Razdén de deuda 42% 46%|Aum., <50%: riesgo moderado
Razdn deuda CP 89% 40%|Dism., <50%: riesgo bajo
Razén pasivo financiero CP 54% 22%|Dism., <50% riesgo bajo
EBITDA * * Aum EBITDA: 24%

Cobertura a carga financiera 5,8 4,3[Dism., ain > 4: riesgo bajo
Cobertura a servicio de deuda 0,9 2,4|Aum., > 1: riesgo bajo
Cobertura a obligaciones CP 0,5 0,9[Aum. < 1: riesgo discreto
Deuda financiera a EBITDA 1,1 1,5|Aum., < 2: riesgo bajo

*Por secreto comercial estos valores no aparecen publicados. Los porcentajes en los flujos se calculan con base en el flujo de operaciones.

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 29: Andlisis del flujo de cajay EBIDTA (2015 vs. 2016)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA

Flujo de las utilidades 2016
Utilidad neta 55%
Mas depreciacién y amortizaciéon 15%
Mas gastos financieros 31%
Flujo de las operaciones 100%9
Inversiones netas de corto plazo
Disminucién en Circulante neto operativo -119%
Flujo de caja de corto plazo 219%
Atencion a fuentes de financiamiento
Gastos financieros 31%
Pago de dividendos 136%
Flujo después de pago a fuentes 5199
Inversiones en activos de largo plazo Financiamiento FLUJO
Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones) 74% del déficit CATEGORIA 2
Flujo después de inversiones LP (superavit o déficit) -22% -100% Riesgo moderado
Financiamiento del déficit
Aumento en pasivo financiero CP (Fuente) 68% 303,4%
Disminucion en deuda LP (Empleo) -37% -166,0%
Aumento en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones (Fuente) 23% 104,6%
Flujo neto de caja del periodo (aumento) 329% -142,0%
0,0%
INDICES DE ESTABILIDAD (RIESGO) 2015 2016
Razén circulante 2,62 1,22|Dism., >1: riesgo moderado
Razén de deuda 46% 58%|Aum., >50%: riesgo sensible
Razén deuda CP 40% 64%|Aum., >50%: riesgo sensible
Razén pasivo financiero CP 22% 34%|Aum., < 50% riesgo discreto
EBITDA * *| __Aum EBITDA: 4%
Cobertura a carga financiera 4,3 5,3|Aum., > 4: riesgo bajo
Cobertura a servicio de deuda 2,4 1,3|Dism., > 1: riesgo moderado
Cobertura a obligaciones CP 0,9 0,5[Dism. < 1: riesgo muy alto
Deuda financiera a EBITDA 15 1,6]/Aum., < 2: riesgo bajo

*Por secreto comercial estos valores no aparecen publicados. Los porcentajes en los flujos se calculan con base en el flujo de operaciones.

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017



Anexo 30: Balance General proyectado: 2016-2017

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
BALANCE GENERAL PROYECTADO
Proyectado al 30 de setiembre de 2017

%

Activos

Activos Circulantes

Efectivo y Equivalentes a Efectivo 5,53%
Cuentas por Cobrar a corto plazo 37,26%
Documento x Cobrar a corto plazo 0,00%
Gastos Pagados por Adelantado 0,40%
Anticipos a Proveedores y Retencion 2% 1,87%
Total Activos Circulantes 45,06%

Activos No Circulantes

Propiedad, Planta y Equipo 14,61%
Cuentas por Cobrar Cia Relacionadas 0,00%
Otros Activos 40,32%
Total Activos no Circulantes 54,94%
Total de Activos 100,00%
Pasivo

Pasivo Circulantes

Documentos por Pagar Corto Plazo 2,44%
Cuentas por Pagar 9,06%
Gastos Acumulados y Retenciones 15,49%
Total Pasivos Circulantes 26,99%

Pasivos no Circulantes

Documentos por Pagar L. Plazo 29,96%
Total Pasivos no Circulantes 29,96%
Total Pasivo 56,95%
Patrimonio

Capital Social 8,10%
Utilidad (Pérdida) acumulada 20,57%
Utilidad (Pérdida) del periodo 14,21%
Reserva de Capital 0,16%
Total Patrimonio 43,05%
Total (Pasivo y Patrimonio) 100,00%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios
Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 31: Estado de Resultados proyectado: 2016-2017

SERVICIOS COMPUTACIONALES NOVA COMP S.A.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
Desde el 01 de octubre 2016 al 30 de setiembre 2017

Ingresos %

Ventas 100,00%
Costos : Mano de Obra Contratos 76,11%
Utilidad Bruta 23,89%
Gastos de Ventas 0,00%
Gastos de Administracion 16,86%
Total Gastos Operacion 16,86%
Utilidad de Operacion 7,04%
Gastos Financieros 1,47%
Otros Gastos 0,37%
Otros Ingresos 0,05%
Utilidad antes de impuesto 5,25%
Impuesto sobre la Renta 1,57%
Utilidad Neta 3,67%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 32: Esquema integral de rentabilidad proyectado (2016 vs. 2017)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.

ESQUEMA INTEGRAL DE RENTABILIDAD

ANO MUB
1 2016 - / M1 23,9% { Peso % 1 76,1%
2 2017 | 2 23,9% Costo de ventas| 2 76,1%
MUO
1 7,0%|</ Gastos oper. j Peso % 1 0,0%
| 2 7,0% 1 16,9% Gastos \venta| 2 0,0%
| 2 16,9%
Peso % 1 16,9%
MUN Gastos admin.| 2 16,9%
1 2,6%| //
2 3,7%| °\ ™ Peso% 1 1,5%
| Gastos financieros| 2 1,5%
Resultados 11 4,4% Peso % 1 -1,8%
RSI no operativos | | | 2 3,4%]| Y, Otr.ingr.gast.netos| 2 -0,3%
1 7,1%
2 10,0% Peso % 1 1,1%
| | Impuesto de renta| 2 1,6%
RSP \\
1 16,8%
2 23,1% PMC
ROE M1 495
1 16,8% 2 49,5
2 23,1% RAC |
1 6,0< RINV
2 6,0 || [ 1 0,0
2 0,0
RAT
1 2,71 f Cambio % otros act.circul. 2,9%
2 2,71 Cambio % en ventas 2,9%
RAF
RLP 1 18,5
1 4,9 2 18,5
2 4,9
Cambio % otros activos LP 2,9%
. |Cambio % en ventas 2,9%
. RD : ROA TIP
IAP [ 1 57,9% [ 2 19,1% 1 6,9%
238 ) |2 57,0% 2 19,1% 2 7,0%
2,32
E Margen apal. Efecto total apal.
1 1,38 1 12,2% 1 16,7%
2 1,32 L2 12,1% 2 16,0%

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 33: Formula de rendimiento y apalancamiento proyectada (2016
vs. 2017)
Servicios Computacionales Nova Comp S.A.

FORMULA DE RENDIMIENTO Y APALANCAMIENTO

RSP = (ROA + (ROA - TIP)E + OIG/PAT) (1- T)

Fuente: elaboracién propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017



Anexo 34: Esquema estructurado de factores de rentabilidad
proyectado (2016 vs. 2017)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
ESQUEMA DE FACTORES DE RENTABILIDAD

165

RAC
1 6,01 Aum. Ventas 2,9%
ANOS 2 6,01  |Aum.AC 2,9%
2016 ROF
2017 1 4,54 RAF
ROAF 2 4,54 1 18,53 Aum. Ventas 2,9%
1 31,9% 2 18,53 |Aum. Actfijo 2,9%
2 31,9%
MUO MUB
1 7,0% 1 23,9% |Aum. Ventas 2,9%
2 7,0% 2 23,9% [Aum.Costvent| 2,9%
Aum. Gastos de venta 0,0%
Aum. Gastos de admin. 2,9%
IGAF
1 0,79
FAF 2 0,79
1 1,88
2 1,84
IAP
1 2,38
RSP 2 2,32
16,8%
23,1%
IRI
16,8% 1 0,67
23,1% FRE 2 0,94
1 0,40
2 0,56
IAE
1 0,60
2 0,60
EF
1 0,70
2 0,70

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 35: Diagrama de estructura financiera proyectada de Nova

Comp (2017)
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Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 36: Estado estructurado de fuentes y empleos de fondos
proyectado (2016 vs. 2017)

FUENTES EMPLEOS

MONTO CONCEPTO % INDIV. (% ACUM. [% ACUM. |% INDIV. CONCEPTO MONTO
230.877.061 |Utilidad del Periodo 53,66% 53,66% | 45,60% 45,60%  [Pago de Dividendos 196.181.612
29.804.018 [Depreciacién y Amortizacidn del Periodo 6,93% 60,59% | 82,38% 36,78% [Disminucion Documentos por Pagar Corto Plazo 158.249.891
158.249.891 [Aumento Pasivo Largo Plazo 36,78% 97,38% | 90,72% 8,34% |Aumento Propiedad, Planta y Equipo 35.882.078
4.167.188 |Aumento Cuentas Pagar CP (comerciales) 0,97% 98,34% | 95,18% 4,46% Otros Activos LP 19.185.532
7.123.315 |Aumento Gastos Acumulados y Retenciones 1,66% | 100,00% | 95,43% 0,24% Gastos Pagados por Adel Joy Anticipos|  1.044.519
99,41% 3,98% Cuentas y Doct por Cobrar CP 17.136.383
100,00% 0,59% Efectivo y Equival a Efectivo 2.541.459
430.221.473 TOTAL 100,00% | 100,00% TOTAL 430.221.473

[Fuentes P | 97,38%| 95,18%[Empleos LP |

|Fuentes CP |

2,62%]

4,82%|Emp|eos cp |

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017

Anexo 37: Diagramas de estructura financiera de Nova Comp (2016 vs.
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Fuente: elaboracién propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 38: Coberturas a corto plazo proyectadas (2016 vs. 2017)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
COBERTURAS CORTO PLAZO PROYECTADAS

2016 vs 2017 Nominal Relativo
Cambio en el Capital de Trabajo * 1,33
PERIODOS 2016 2017

Proporcion Capital de Trabajo 17,7% 40,1%

Razon circulante 1,22 1,67
*Por secreto comercial este valor no aparece publicado
Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios
Computacionales Nova Comp S.A., 2017

Anexo 39: Calculo de reserva de liquidez proyectada (2016 vs. 2017)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
CALCULO DE RESERVA DE LIQUIDEZ PROYECTADA

VARIACION

PERIODOS (en dias) 2016 2017 NOMINAL |RELATIVA
Periodo medio de cobro 49,53 49,53 0,00 0,0%
CICLO TOTAL DE ACT CIRCULANTE 49,53 49,53 0,00 0,0%
PMP DE PASIVO CIRCULANTE | 3781 | 3479 | 302 | -80%
MONTOS (en colones) 2016 2017 NOMINAL |RELATIVA
Activo circulante sin gastos diferidos * * * 2,9%
Total pasivo circulante * * * -25,1%
Tendencia media a la liquidez TML * * * 2,9%
Tendencia media a la exigibilidad TME * * * -18,6%
Superdvit (déficit) de efectivo diario * * * 177,7%

R RVA D QUIDEZ DIARIA % 0,2%
*Por secreto comercial estos valores no aparecen publicados

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios

Computacionales Nova Comp S.A., 2017
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Anexo 40: Flujo de cajay EBIDTA proyectado (2016 vs. 2017)

Servicios Computacionales Nova Comp S.A.
FLUJO DE CAJA Y EBITDA PROYECTADO

Flujo de las utilidades 2017
Utilidad neta 63%
Mas depreciacion y amortizacion 12%
Mas gastos financieros 25%
Flujo de las operaciones 100%
Inversiones netas de corto plazo
Aumento en Circulante neto operativo 3%
Flujo de caja de corto plazo 97%
Atencion a fuentes de financiamiento
Gastos financieros 25%
Pago de dividendos 77%
Flujo después de pago a fuentes -5%
Inversiones en activos de largo plazol Financiamiento FLUJO
Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones) 22% del déficit CATEGORIA 3
Flujo después de inversiones LP (superavit o déficit) -26%9 -100% Riesgo sensible
Financiamiento del déficit
Disminucion en pasivo financiero CP (Empleo) -62% -237,2%
Aumento en deuda LP (Fuente) 62% 237,2%
Aumento en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones (Fuente) 27% 103,8%
Flujo neto de caja del periodo (aumento) 1% -3,8%
0,0%9
INDICES DE ESTABILIDAD (RIESGO) 2016 2017
Razén circulante 1,22 1,67|Aum., > 1: riesgo bajo
Razo6n de deuda 58% 57%|Dism., > 50%: riesgo moderado
Razén deuda CP 64% 47%|Dism., < 50%: riesgo bajo
Razén pasivo financiero CP 34% 9% |Dism., < 50% riesgo muy bajo
EBITDA * * Aum EBITDA: 3%
Cobertura a carga financiera 52 5,2|Estable, > 4: riesgo bajo
Cobertura a servicio de deuda 1,3 3,3|Aum., > 1: riesgo bajo
Cobertura a obligaciones CP 0,5 0,7|Aum. < 1: riesgo discreto
Deuda financiera a EBITDA 1,6 1,6|Estable, < 2: riesgo bajo

*Por secreto comercial estos valores no aparecen publicados. Los porcentajes en los flujos se calculan con base en el flujo de operaciones.

Fuente: elaboracion propia con datos suministrados por Servicios
Computacionales Nova Comp S.A., 2017




