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RESUMEN

Este trabajo se propone determinar si la empresa Tech Data Colombia gener6 valor durante el
periodo 2013-2017, utilizando una serie de indicadores financieros, analizando el comportamiento
historico de la empresa y su entorno como base fundamental de la valuacién con el objetivo de
identificar las variables relevantes.

El analisis se realiza a partir de los Estados Financieros Histdricos de los Gltimos 5 afios y
de esta manera se pueden obtener resultados técnicamente adecuados para determinar si la empresa
en este periodo ha destruido o generado valor.

Luego, con los resultados obtenidos, se realiza un andlisis de sensibilidad para identificar cuéles
son los factores que tienen mas influencias en el comportamiento de la empresa y proponer qué
politicas deben ser revisadas y actualizadas para corregir este comportamiento en la proyeccion de
la empresa a futuro.

Palabras claves: Valoracion, Finanzas, Modelo, Estrategia, Politica, Economia, Gerencia

Financiera.



ABSTRACT
With this work, we seek to determine if the company Tech Data Colombia generated value
during the period 2013-2017, using several financial indicators, analyzing the historical behavior
of the company and its environment, as a fundamental basis of the valuation in order to identify
the relevant variables.

This analysis is based on Historical Financial Statements for the last 5 years and in this
way we can obtain correct results by determining if the company in this period has destroyed or
generated value.

Then, with the results obtained, we made a sensitivity analysis, in order to identify which
are the most influential factors in the behavior of the company and propose which policies should
be reviewed and updated to correct this behavior in the projection of the company for the future.

Keywords: Valuation, Finance, Model, Strategy, Politics, Economy, Financial Management.



Introduccion

Technology Solutions es un distribuidor global lider en soluciones de TI que se dedica a
acelerar el camino al éxito de sus clientes y proveedores al brindar recursos, conocimientos,
servicios y herramientas para mercados especificos. Las ofertas de soluciones y servicios
esenciales de Tech Data se expanden por todo el centro de datos, brindando programas rentables
que identifican areas de alto crecimiento en mercados tecnoldgicos y verticales fundamentales.
Por medio de estas especializaciones en mercados y tecnologia brindadas por Tech Data, los
socios pueden abordar eficientemente las necesidades y los desafios comerciales de sus clientes

dando lugar a nuevas oportunidades en el mercado y un mayor crecimiento en los ingresos.

Technology Solutions expandié sus operaciones en América Latina y el Caribe en 2010 a
través de la adquisicion de Tallard Technologies, un distribuidor de valor agregado enfocado en

proporcionar soluciones de proveedores de servicios de Tl lideres globales.

Esta adquisicion no solo agrego6 nuevos proveedores a la tarjeta de linea de Tech Data,
sino que también posiciono a Tech Data en el desarrollo de relaciones con clientes nuevos y
existentes al extender su singular estrategia de distribucion de soluciones a mercados de alto

crecimiento en la region.

El proposito de este trabajo de sintesis aplicado se basa en la importancia de realizar un
analisis financiero de la compafiia Tech Data durante los periodos 2013-2017, con la intencién de
suministrar un diagnéstico y comportamiento durante el tiempo, plasmando informacion
relevante para la toma de decisiones de la empresa, validando si a lo largo del tiempo la empresa

ha generado valor y ha logrado alcanzar sus objetivos planeados.



Este documento se encuentra distribuido en 4 partes: la primera parte presenta el marco
tedrico del concepto de analisis financiero e importancia de los indicadores financieros como
herramienta de trabajo, ademas de un breve analisis econémico del sector de tecnologia en
Colombia durante el periodo de estudio, en la segunda parte se elabora una orientacion mas
detallada del anélisis a realizar, explicando la metodologia y herramientas a trabajar. En la tercera
parte, se plasman los resultados del analisis, utilizando tablas y graficos que logren ser
interpretados de manera clara y objetiva. y en la ultima parte, se hace referencia a las

recomendaciones y las conclusiones del estudio.

Planteamiento del problema

El desarrollo acelerado de las nuevas tecnologias conlleva a una obsolescencia de los
storages existentes, impulsando a que un gran nimero de empresas de todos los sectores
econdémicos en Colombia, busquen estar a la vanguardia en cuanto a la implementacion y/o
actualizacion de soluciones en tecnologia, con el propdésito de adquirir mayor capacidad en los
servidores, aumentar la velocidad de las aplicaciones y acceder de forma &gil y rapida a la
informacion desde cualquier dispositivo en tiempo real. Actualmente los costos de infraestructura
tecnologica, mantenimiento y soporte, son altamente costosos y pocas empresas pueden
asumirlos, razon por la cual la tercera plataforma (Cloud) se convierte en una solucién rentable,
con altos indices de seguridad, soportada por grandes plataformas a nivel mundial y de facil

acceso, lo que permite a las empresas tener un mejor desempefio.

Dentro del sector en el que se encuentra la empresa, se han identificado diferentes factores
que influyen directamente en el cumplimiento de los objetivos estratégicos: al ser una
multinacional que realiza operaciones en moneda extranjera, se ha visto afectada por las

variaciones significativas en la tasa cambiaria, al momento de realizar los procesos de



importacion y endeudamiento financiero. Otro factor influyente, es el ingreso de nuevos
competidores como Canal Digital, Heritage Group y el fortalecimiento de los ya existentes como
Nexsys, MPS e Ingram Micro en el mercado. La competencia entre mayoristas y la volatilidad
del mercado, generan un gran impacto en las metas comerciales de dichas empresas; teniendo en
cuenta lo anterior, surge la necesidad de analizar las variables que tienen un mayor impacto en los
resultados obtenidos de la compafiia. Por Gltimo, en el plan de ventas de la empresa, se ha
identificado una oportunidad de mejora en el desarrollo a la implementacién de la tercera

plataforma (Cloud) en la region.

Pregunta de Investigacion
¢Qué variable tiene un mayor impacto en la generacion de valor de la empresa a la hora
de formular, desarrollar y controlar la ejecucion de las decisiones financieras? ¢ cual es la variable

de mayor impacto para el calculo del EVA (Valor Econémico Agregado) ?

Justificacion

Debido al crecimiento del sector tecnoldgico en Colombia, varios proveedores de
tecnologia han llegado al pais con nuevos productos y servicios que permiten que las empresas
aumenten la velocidad en la ejecucion de sus negocios, actualmente la tercera plataforma
(Cloud), es el futuro para todas las empresas en cuanto a costos de mantenimiento, soporte,
infraestructura, espacio y seguridad a nivel de plataformas tecnoldgicas. Los grandes mayoristas
de tecnologia como es el caso de la filial en TechData Colombia que hace parte de la
multinacional de tecnologia TechData Corporation, tienen una fuerte competencia con otros
mayoristas en la region y de acuerdo a los convenios de distribucion con los grandes proveedores
de tecnologia a nivel mundial, generando un impacto negativo en el margen de utilidades al

momento de que adjudique un proyecto.



Este proyecto tiene como finalidad, poner en practica los conocimientos adquiridos
durante la Especializacién en Administracion Financiera mas importantes; para lo cual se
utilizaran diferentes herramientas ofimaticas y de analisis financiero que nos permitiran realizar
una valoracion a la corporacion, esto a partir de los estados financieros que nos fueron
suministrados por la misma. El escenario ideal es poder, a partir de los datos obtenidos
posteriores al analisis, ofrecer una sugerencia adecuada que le permita a la empresa identificar los
procesos que afectan directa o indirectamente la creacion de valor, y entrar a re definir, si es el

caso, la metodologia de ejecucién de dichos procesos para poder lograr los objetivos.

Objetivos
Objetivo General

Desarrollar un analisis financiero a la Corporacion Tech Data Colombia durante el
periodo 2013-2017 proponiendo acciones de mejora al momento de tomar decisiones financieras

en funcién de la creacién de valor.

Obijetivos Especificos

1. Determinar, consolidar, calcular e interpretar grafica y descriptivamente los
principales indicadores teniendo en cuenta los estados financieros de los ultimos 5

afios, homologados a las normas internacionales NIIF.

2. Plantear una alternativa de mejora de acuerdo a los resultados del anélisis de los

indicadores financieros.

3. ldentificar la variable de mayor impacto para el calculo del EVA (Valor Econémico

Agregado)



Hipdtesis

La variable de mayor impacto desfavorable para el calculo del EVA (Valor Econémico
Agregado) en el caso de la empresa Corporacion Tech Data Colombia fueron los cambios de las
condiciones de mercado por la desaceleracion y el marco cambiante los cambios de las

condiciones de mercado por la desaceleracion y el marco cambiante.

Disefio metodolégico

Para el desarrollo del trabajo sintesis de grado “Andlisis financiero a la Corporacion Tech
Data Colombia durante el periodo 2013-2017 proponiendo acciones de mejora al momento de
tomar decisiones financieras en funcién de la creacién de valor” en la primera parte se hace una
descripcion breve de la situacion actual del sector de las TIC's en Colombia y su desempefio en
Latinoamérica durante el periodo de estudio y una descripcion detallada de la empresa. Con el
consentimiento de la corporacion Tech Data, se utilizaron los balances reales de la situacion
econdémica de la compaifiia, con esta informacion se construyé un modelo en Excel con procesos
desarrollados en Visual Basic, que permite analizar de forma estructurada los datos, tomando
como punto de referencia modelos que fueron desarrollados en la especializacion de
administracion financiera en los diferentes modulos, siguiendo los lineamientos y buscando
aplicar los conocimientos adquiridos. La informacion se segmento en 3 partes (Balance General,
Estado de Resultados e Indicadores), dentro de este modelo se consolidaron los estados
financieros de los 5 afios. En contraste a lo anterior, se realizaron todos los calculos
correspondientes de los indicadores financieros diferenciados de la siguiente manera: indicadores
de liquidez, indicadores de actividad, indicadores de rentabilidad y finalmente los indicadores de
valor. Hecha esta salvedad, seran analizados los resultados obtenidos y aquellas deducciones mas

relevantes y de mayor impacto para la corporacién. Posterior a la recopilacion de datos se hace la



reflexion del Analisis del entorno tecnoldgico, construccion tedrica y metodologica. En sintesis,
se hace un conclusion y recomendaciones, compilando informacion, analizando resultados y se
emiten sugerencias en cuanto estructura financiera y gestion de recursos.
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Marco tedrico

Las tecnologias de la informacion (TI) han tenido un crecimiento a nivel mundial, con un
incremento en el gasto a partir del 2017 con una expectativa de crecimiento continuo segun John-
David Lovelock (DINERO, 2018), vicepresidente de investigacion de Garther, empresa
consultora y de investigacion de las tecnologias de la informacion ubicada en Estados Unidos,
actualmente el sector tecnoldgico esta liderado por 20 proveedores de tecnologia a nivel mundial,
como lo son Apple, Alphabet, Microsoft, IBM, Oracle y el gigante en crecimiento Amazon,
también existen diversos pequefios y medianos proveedores de tecnologia como C-TERA,
Simplivity que se encuentran compitiendo en el mercado, actualmente Colombia es el tercer
proveedor de servicios Tl en la regidn junto con Brasil y México alcanzando ventas por USD

2.400 millones. Hoy en dia en Colombia, se estd impulsando el sector de las tecnologias de la




informacion a través de los programas de transformacion productiva, Gobierno en linea 'y Vive
Digital, esto con el fin de generar oportunidades de crecimiento en las industrias de software y
servicios Tl en el pais, como lo indica el estudio realizado en el afio 2015 por la entidad
Procolombia (PROCOLOMBIA.CO, 2016). Segun el IDC proveedor lider en inteligencia de
mercados,” Los servicios Tl contintan siendo el segundo mercado de tecnologia més importante
abarcando el 31% del mercado”. El mercado colombiano tecnoldgico ha crecido 5 veces su
tamafio desde el 2003 y sus productos o servicios presentan un amplio dominio del Hardware con
un 54.7%, Software con un 33.1% y 12.2% en Servicios. (PROCOLOMBIA.CO, 2016)

llustracion 1 Productos tecnoldgicos en el mercado colombiano

m Hardware
m Software

Servicios

Fuente: Calculos propios con base a Informe de Procolombia.co ario 2016 “Colombia, Un Mercado En
Constante Crecimiento”.

El sector de la tecnologia ha tenido una participacion muy importante para el crecimiento
del pais, ayudando a las empresas a ser mas eficientes y transformando sus negocios a otros
niveles como lo son eficiencia operativa, agilidad y conectividad 24/7, los sectores en la
economia que mas hacen uso de estos servicios de TI son el sector financiero ya que a partir del
objetivo del gobierno de bancarizacién masiva, que permite a los usuarios el uso de la tecnologia

para manejar sus finanzas requiere de infraestructuras sélidas y niveles de seguridad muy altos,



también existen sectores como el de la salud, gas y petréleo que demandan telecomunicaciones
moviles, consolidacion de informacion y que hoy en dia no tiene la totalidad de estas
herramientas para ser mas eficientes en el mercado, razon por la cual se convierten en sectores
que consumira tecnologia en grandes volimenes como lo indica Procolombia en sus estudios
(PROCOLOMBIA.CO, 2016)

El sector de la Tecnologia ha tenido una participacion muy importante para el crecimiento
del pais, debido a que la mayoria de sectores de la economia hacen uso de ella. El pais ha venido
incentivando los procesos tecnoldgicos, migrando a las plataformas digitales, buscando la
automatizacion de las mismas y de la masificacién de estas tecnologias que se vienen ejecutando
a nivel mundial. El sector de Tecnologias de la Informacion y Comunicacion (TIC) hace
referencia a todos los equipos y aparatos periféricos, terminales, equipos de comunicaciones,
equipos electrénicos de consumo y componentes y bienes TIC diversos; en funcién de una

cadena de servicios que se desprenden de los bienes TIC.

El sector de Tecnologias de la Informacion y Comunicacion (TIC) dentro del calculo del
PIB se identifica en la categoria Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones de la que se
desprende la actividad econdmica correo y telecomunicaciones, que es en definitiva el criterio
que evalua la contribucidn que generan las empresas del sector TIC al PIB (MinTIC, 2015), la
cual identifica la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) de todas las actividades
econdmicas que son referente internacional dado por la Organizacion de las Naciones Unidas

(ONU) y adaptadas para Colombia por el DANE.

Teniendo en cuenta lo anterior y luego de realizar los calculos de la participacion de las
TIC en el PIB, se evidencio que el sector de Tecnologias de la Informacién y Comunicacion ha

tenido una participacion del 3% para el afio 2017.



llustracion 2 Participacién del sector TIC en el PIB
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Fuente: Célculos propios con base a las Cuentas Nacionales Trimestrales de Colombia - Producto
Interno Bruto por Ramas de Actividad Econémica (DANE 18 febrero 2018). Cifras Expresadas en Miles
de Millones.

Es importante aludir que el sector TIC desde el afio 2.000 hasta el afio 2.017 ha tenido una
participacion con un rango de 2.3% hasta un 3.2%, el cual se evidencia un crecimiento
equivalente al PIB durante el mismo periodo.

El pais ha venido incentivando los procesos tecnolégicos, migrando a las plataformas
digitales y buscando que las empresas de todos los sectores adquieran tecnologia para ser mas
eficientes en el mercado, buscando masificacion de estas tecnologias que se vienen ejecutando a
nivel mundial.

En cuanto la economia digital actual, las empresas dependen cada vez més de las Tl, en
tanto que presencian cambios en la forma de comprar y consumir tecnologia. Con eficiencia
operativa, agilidad y conectividad como idea principal, los proveedores de servicios Cloud estan
facilitando a las empresas la migracion involucrando a sus areas de tecnologia en una muy baja

proporciéon. A medida que aumenta la necesidad y disponibilidad de una mayor simplicidad y



libertad en T1, también se incrementa la necesidad de medir y optimizar el gasto, sin impedir que
esto afecte el crecimiento del negocio.

Se examina brevemente ahora la empresa Tech Data en el panorama de las TICs. Tech
Data es un distribuidor global lider en soluciones de TI que se dedica a acelerar el camino al éxito
de sus clientes y proveedores al brindar recursos, conocimientos, servicios y herramientas para
mercados especificos. Las ofertas de soluciones y servicios esenciales de Tech Data se expanden
por todo el centro de datos, brindando programas rentables que identifican areas de alto
crecimiento en mercados tecnoldgicos y verticales fundamentales.

La empresa Tech Data identificada con Nit 900.196.75 constituida el 17 de enero de 2008
la cual por medio del acta de Asamblea N° 32 del 24 de julio del 2017, inscrita el 27 de julio del
mismo afio tomé el nombre de Tech Data AS Colombia S.A.S. que segun el certificado de
existencia su objetivo principal de manera sintetizada se enfatiza en comercializacion,
importacion, exportacion, representacion y distribucion de maquinaria, equipamientos de
informatica y periféricos, equipamientos y sistemas de comunicacion y telecomunicaciones y
sistemas electronicos, mecanicos y electromecanicos, repuestos, accesorios, complementos,
instrumentales y demés productos similares o afines.

Dicho brevemente, Tech Data es considerado un distribuidor lider de soluciones de Tl en
mas de 70 paises. Representando amplia experiencia contando con un equipo que incluye
especialistas de la industria, asi como expertos técnicos, de soluciones y de ventas. Asi mismo,
manteniendo una posicién Unica en el centro del mercado de las TICs, contando con los
principales proveedores de tecnologia, proveedores de software y proveedores de servicios. Hay
que mencionar, ademas que cuenta con metodologias patentadas que han demostrado ayudar a los
socios a ingresar y destacarse rapidamente en tecnologia de alto crecimiento. Tech Data es

reconocido por las siguientes fortalezas y distinciones del mercado: Socio de distribucion
10



empresarial primero y méas grande de Oracle, primer distribuidor empresarial de HP, distribuidor
mundial mas grande de AMD y ser reconocido como uno de los socios de distribucién global mas
grandes de IBM. Es por esto que se hace atrayente un efectuar un analisis financiero a la
Corporacién durante el periodo 2013-2017 proponiendo acciones de mejora al momento de tomar

decisiones financieras en funcion de la creacion de valor.

Andlisis Financiero

Volviendo al tema objeto de anélisis, a continuacion, se efectuara el analisis financiero
tomando como referencia los estados financieros de los afios objeto de estudio de la Corporacion
Tech Data Colombia, con el fin de aplicar los conceptos aprendidos en la especializacion en
administracion financiera. Para empezar el andlisis, se solicitaron directamente los estados de
situacion financiera a la corporacion Tech Data Colombia correspondientes a los afios 2013 al
2017, los cuales se transcribieron en un documento Excel que estara adjunto en la entrega de este
trabajo sintesis. En relacion a lo anterior, se realizaron todos los célculos correspondientes de los
indicadores financieros (Gomez, 2005) diferenciados de la siguiente manera: indicadores de
liquidez, indicadores de actividad, indicadores de rentabilidad, indicadores de endeudamiento y
finalmente los indicadores de valor. Hecha esta salvedad, a continuacion, seran analizados los
resultados obtenidos y aquellas deducciones mas relevantes y de mayor impacto para la
corporacion.

Como primera instancia se puede observar en la llustracion 3 Grafico comparativo
Balance General, la participacion del activo, pasivo y patrimonio.

Teniendo en cuenta que el balance general representa una fotografia de la posicion

financiera a corte 31 de diciembre de cada afio, permitiendo ver los periodos de estudio, es

11



posible determinar que para el afio 2013 y 2014 el comportamiento fue homogéneo sin cambios
significativos.
llustracion 3 Grafico comparativo Balance General

Grafico Comparativo Balance General

Pasivo y Pasivo y Pasivo y Pasivo y Pasivo y
Patrimonio Patrimonio Patrimonio Patrimonio Patrima nio
Ano 2013 Afio 2014 Afo 2015 Afo 2016 Ano 2017

B ACTIVO CORRIENTE B ACTIVOS NO CORRIENTES B PASIVO CORRIENTE FPATRIMONIO

Fuente: Célculos propios con base a los estados financieros de la corporaciéon TechData afios 2013-
2017.

El activo total entre el afio 2013 y 2014 se ha mantenido entre $35.828 y $37.751 mil
millones de pesos, cabe resaltar que para el afio 2015 se presenta el valor del activo con mayor
participacion dentro del periodo de estudio con una cifra de $64.674 mil millones de pesos
teniendo un crecimiento del 2014 al 2015 del 71% siendo una cifra muy importante para la
corporacion, en cambio a partir del 2016 y 2017 se presentaron fluctuaciones importantes; donde
el activo total presentd decrecimiento y empez6 a caer por razones que durante el estudio

financiero estaremos analizando.

12



El pasivo total presenta incremento en los tres primeros afios de analisis, aunque para los
afios 2015 y 2016 los ingresos por concepto de ventas se incrementaron, asi como también las
cuentas por pagar, lo cual afecta directamente el pasivo corriente ya que al ser corporacion que se
dedica al negocio mayorista, su actividad econdmica fundamental es la comercializacion.

El patrimonio durante los afios 2013 a 2016 ha tenido una participacion sin variaciones
importantes con un comportamiento continuo, sin embargo para el 2017 se presento una caida del
48% con respecto al promedio de los afios anteriores, en donde el rubro de ganancias acumuladas
fue decreciendo a través de los periodos de estudio y por el gran impacto del resultado del
ejercicio del 2017 donde se tuvieron pérdidas alrededor $4.515 millones de pesos, lo cual afect6
la ganancias acumuladas de la empresa, las que para el afio 2017 disminuyeron
significativamente a $466.9 millones lo cual es un resultado negativo para la corporacion
comparado con el promedio de ganancias que venia manejando.

Es necesario recalcar que al comparar el afio 2016 con el afio 2017, se puede contemplar
un desplome en los activos del 44%, en el pasivo del 44% y en el patrimonio del 45%, en otras
palabras, los cambios son significativos sin embargo la composicion porcentual se mantiene
estable. Por otra parte, en la llustracion 4 Comparativo porcentual balance general podemos
visualizar la composicion porcentual por cada afio.

llustracién 4 Comparativo porcentual balance general

2013 2014 2015 2016 2017

2000

Fuente: Célculos propios con base a los estados financieros de la corporaciéon TechData afios 2013-
2017.

m Activo = Pasivo = Patrimonio
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Por lo que se refiere a los estados de resultados de la corporacidn, los ingresos totales han
tenido cambios importantes, durante los afios 2013 y 2014 en promedio la cifra de 62.416 mil
millones. ahora bien, para los afios 2015 y 2016 se presencid un incremento en los ingresos con
un promedio 115.159 mil millones con un aumento porcentual del 46%. En cuanto al 2017 tuvo
una caida critica del 33% llegando a la cifra de 72.954 mil millones acercandose nuevamente al
promedio de ingresos de los afios 2012 y 2013.

Los estados financieros fueron preparados de acuerdo con las Normas de Contabilidad y
de Informacion Financiera aceptadas en Colombia (NCIF), establecidas en la Ley 1314 de 2009,
reglamentadas por el Decreto Unico Reglamentario 2420 de 2015, modificado por el Decreto
2496 de 2015, Decreto 2131 de 2016 y 2170 de 2017. Las NCIF aplicables en 2017 se basan en
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), junto con sus interpretaciones,
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting
Standards Board — IASB, por sus siglas en inglés); las normas de base corresponden a las
traducidas al espafiol y emitidas por el IASB al 31 de diciembre de 2015.

En efecto, una parte integral del analisis financiero es el anélisis de las razones
financieras, que como bien afirma James C. Van Horne en (Fundamentos de Administracion
Financiera, 2010)(...) Para evaluar la condicion financiera y el desempefio de una empresa, el
analista financiero necesita hacer una “revision” completa de varios aspectos de la salud
financiera. Una herramienta que se emplea con frecuencia en esta revision es una razon
financiera, o indice o cociente financiero “(...). En las razones del balance general, encontramos
las razones de liquidez. las cuales buscan medir la capacidad de las empresas para cumplir con

sus obligaciones financieras de corto plazo.
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llustracion 5 Estados de Resultados 2013 — 2017

2013 2014
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Fuente: Célculos propios con base a los estados financieros de la corporacion Tech Data afios 2013-
2017.



Al calcular los principales indicadores de liquidez de la corporacién Tech Data
Colombia, se reflejan resultados por encima de 1 lo que nos permite pensar que por ejemplo en el
afio 2017 por cada peso que se debe se cuenta con 1,12 pesos para respaldar dichas obligaciones,
siendo esto una garantia tanto para la corporacién de que no tendra inconvenientes para cumplir
sus obligaciones financieras, asi como para sus acreedores en cuanto a garantias en el
cumplimiento de sus pagos.

llustracion 6 Indicadores de Liquidez
1,60 512.000.000
1,40
1,40
$10.000.000
1,20

58.000.000

56.000.000

0,60
$4.000.000

[EXPRESADCS EN M ILES DE PESOS)

0,40

52.000.000

2013 2014 2015 2016 2017

s CapitaldeTrabgo  ssess=PrucbaAcida  sses=Rzon Coriente Liquidez General

Fuente: Célculos propios con base a los estados financieros de la corporacién Tech Data afios 2013-
o La capacidad de la corporacién para pagar sus pasivos corrientes con sus activos de
mayor liquidez ha venido cayendo de 1,10 en el 2013 hasta un 0,80 en el 2017, lo cual disminuye
la capacidad de la Corporacion Tech Data Colombia para el cumplimiento de las obligaciones a
corto plazo. Encontramos que durante los primeros afios no se tienen variaciones significativas
entre 2013 y 2016, en el capital de trabajo de la compafiia, para el afio 2017 se evidencia una

reduccion del 65% del promedio de los 4 afios anteriores, esto se da principalmente debido a una

reduccion en el activo corriente en deudores comerciales y otras cuentas por cobrar que entre
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2016 y 2017 disminuyeron en un 59.72% de la misma manera como lo hizo el flujo de efectivo el

cual también disminuyo de un periodo a otro en un 58.95%,)

Este comportamiento estuvo influenciado, por una cartera incobrable que se castigo en el
afio 2017, por valor de $4.421 millones de pesos. Aunque el ajuste se realizo en el afio 2017 es
importante sefialar que no toda la cartera que se castigo, se gener6 en este afio. Segln
informacion recibida de la empresa, del total de facturas incobrables castigadas, $ 2.362 millones

de pesos corresponden al afio 2016, es decir el 53% del total.

llustracion 7 Indicadores de Actividad

2017
2017
2016
2016
2015
2015
2014
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Fuente: Célculos propios con base a los estados financieros de la corporacion Tech Data afios 2013-
2017.

Por otra parte se analizaron las razones de Actividad , con el fin de determinar la
efectividad de la Corporacion Tech Data Colombia para gestionar sus activos llustracion 7

Indicadores de Actividad. En la Rotacion de Cartera se determina que en promedio las cuentas

por cobrar de Tech Data rotan alrededor de 2,74 veces por afio para los periodos comprendidos
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entre el 2013 y 2015, ya para el 2016 aumentd en 3,59 y para el 2017 en 3,61, es decir, la
compafiia ha disminuido sus dias para recuperar la cartera de 126 dias para el 2013 hasta 100 dias
para el 2017 reduciendo significativamente. Para el analisis de la rotacion de Proveedores se
establecio que las cuentas por pagar de Tech Data a proveedores rotan en promedio 2,78, en el
afio 2013 la rotacién fue de 3,17 veces, en 2016 en 3,07 veces, es decir, que en promedio la
empresa se demora en pagarles a sus proveedores 114 dias para el 2013 y apalancando en el 2017
con 163 dias, aungue de la informacion suministrada detectamos que existen contratos
especificos en donde, por el monto de la transaccion, tienen mayor cobertura para realizar el pago
a estos proveedores.

Para el Ciclo de Efectivo se refleja que la corporacion Tech Data en promedio para los
dos primeros afios fue de 94 dias, a partir del 2015 con la informacién que nos suministraron,
identificamos que la corporacion ha realizado cambios en sus politicas lo que muestra que para el
afio 2017 el ciclo de caja ha disminuido a 39 dias lo que podria ser positivo, pero si tenemos en
cuenta que esta reduccion no fue generada totalmente por gestion de cobro, sino que la cartera
castigada en el afio 2017 tiene un alto impacto en este indicador, no consideramos que representa
una buena gestion de cartera, por el contrario, muestra falencias en las politicas de ventas y

otorgamiento de crédito.

Es importante resaltar que el tiempo que transcurre desde el compromiso efectivo de las compras

hasta el cobro de las facturas (Ciclo de Caja) se mantiene en un promedio de 203 dias.

El nivel de Endeudamiento corresponde al total de activo que se compromete por la
adquisicion obligaciones financieras. Para Tech Data, el nivel de endeudamiento muestra que por
cada peso que la corporacidn tiene invertido en activos, en promedio para los afios 2013 y 2014

es del 71%, donde hubo un menor endeudamiento, a diferencia de los afios del 2015 al 2017
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donde fue de 83% generando un crecimiento del 13% que se encuentra ligado al aumento de las

ventas.

llustracion 8 Indicadores de Endeudamiento
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== impacto de [a Carga Financiera (CF) == Nivele de Endeudamiento scbre las ventas (NEV)

Fuente: Célculos propios con base a los estados financieros de la corporacion Tech Data afios 2013-
2017.

Adicionalmente el indicador de Leverage Financiero para Tech Data indica que para los
primeros dos afios (2013 y 2014) de estudio se observa que, por cada peso de patrimonio, se
tienen obligaciones financieras por 0.28 y 0.25 pesos respectivamente. Si analizamos que el
Leverage Financiero es un indicador que nos permite evaluar qué tan comprometido esta el
patrimonio de la empresa respecto a los pasivos financieros a corto plazo que poseen para los
afios siguientes (Garcia, 2009), observamos un incremento significativo en este indicador, para el
afio 2015 era de 1.24, para el 2016 fue de 0,92 y de 0.87 para el 2017; teniendo en cuenta que
entre mayor es el Leverage menor es el patrimonio, el riesgo que corren los socios es mayor, esto
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motivado fundamentalmente por un incremento en la obligaciones financieras a corto plazo y una
disminucion del patrimonio, esta Gltima debido a las pérdidas historicas de la compafiia durante
los 5 afios analizados. Este efecto se refleja en el incremento de los niveles de endeudamiento que

pasaron de 70% en el afio 2013 a 83% en el afio 2017.

Otro punto que es importante es sefialar que la corporacion no tiene obligaciones a largo
plazo, todos sus pasivos se concentran en obligaciones a corto plazo como observamos en los

estados financieros y en el indicador de Concentracion de endeudamiento.

En cuanto a los indicadores de Rentabilidad, como bien afirma James C. Van Horne en
(Fundamentos de Administracion Financiera, 2010)“(...) Las razones de rentabilidad son de dos
tipos: las que muestran la rentabilidad en relacién con las ventas y las que la muestran en relacion
con la inversidn. Juntas, estas razones indican la efectividad global de la operacidn de la empresa
“(...). Las razones de Rentabilidad el cual busca medir la relacion de las ganancias por ventas y
la inversion. Al calcular los principales indicadores de rentabilidad de la corporacion Tech Data
AS Colombia se reflejan resultados no tan satisfactorios, el margen de ganancias brutas tienen un
promedio de 8.24%, lo que indica una efectividad pequefia en las actividades de la

comercializacidon mas arriba del costo.

Dentro de los principales indicadores esta el EBITDA (Gitman, 2012), se encuentran que
la utilidad antes de intereses pagados, impuestos, depreciacion y amortizacion ha tenido un
comportamiento volatil, representado en un crecimiento progresivo con la menor utilidad en el

afio 2014 y alcanzando su mayor cifra en el afio 2016 con 2.103.742 millones.
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llustracion 9 Indicadores de Rentabilidad
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Fuente: Calculos propios con base a los estados financieros de la corporacion Tech Data afios 2013-
2017.

El rendimiento sobre los activos (ROA, por las siglas de return on assets) es una medida
de la utilidad por cada peso en los Activos. Para el caso de la corporacion se revela que siempre
ha sido negativo el resultado, lo cual evidencia que por cada peso que se tiene en los activos,
genero una pérdida en promedio de 0.32% para los afios 2013 al 2015 y en el 2017 con un mayor
impacto en la pérdida con el 14.50%.

En cuanto a los indicadores de Valor, el Capital Asset Pricing Model también conocido
por sus siglas CAPM (la valoracion del precio de los activos financieros) determina la relacién
entre riesgo y rendimiento esperado en este modelo el rendimiento esperado (requerido) de una

accion es la tasa libre de riesgo mas una prima basada en el riesgo sistematico de la accion
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(Fundamentos de Administracién Financiera, 2010) Para determinar el CAPM se tiene un
rendimiento de un activo libre de riesgo (RF) (Jaffe, 2012)que son calculadas a partir de la
informacion de los precios de mercado de los TES en pesos para cada afio objeto de estudio,
prima del mercado y finalmente el calculo del Beta Apalancado. Para el calculo del Beta
Apalancado se toma la beta desapalancado con cero deuda de los datos de Damodaran
multiplicado por 1 mas la relacion deuda Equity que multiplica 1 menos la tasa impositiva. La

relacion deuda equity se toma el costo de la deuda sobre el Equity (1-costo de la deuda).

Kd
FfApalancade = fdesapalancado * (1 + —) * (1 — Taxes)
Equity

llustraciéon 10 Indicadores de Valor
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Fuente: Célculos propios con base a los estados financieros de la corporacion Tech Data afios 2013-
2017.
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Lo minimo que debe ganar la corporacion Tech Data Colombia en relacién al sector de las
TICs en Colombia para el afio 2013 estaba representada en 8.15% y su mayor participacion en el
afio 2015 con 26.65%. esto quiere decir que un inversionista interesado en este negocio durante el
2017, tiene derecho a cobrar un 21.41%, el cual no tendria por qué recibir menos de este
porcentaje.

Con relacion al Valor econémico agregado conocido con frecuencia por sus siglas en
inglés (EVA, Economic Value Added) como bien afirma James C. Van Horne en (Fundamentos
de Administracion Financiera, 2010) “(...) Es un tipo de ganancia econémica que es igual a la
ganancia operativa neta después de impuestos de una compafiia menos un cargo monetario de
costo de capital“(...).

para el caso de la corporacion Tech Data Colombia el indicador EVA busca determinar si
ha generado o destruido valor. Al momento del andlisis, muestra una pérdida constante en los
altimos 4 afos, esto se da por el nivel de endeudamiento que en promedio ha sido de $7,436,512.
es importante sefialar que para los cinco afios ha destruido valor.

En ultimo lugar se analizaron los grados de sensibilidad en ocho (8) variables
significativas (UODI, Utilidad Operacional, Gastos de Administracion, Ventas, Patrimonio, total
activos, Costos de la deuda, CAPM) sobre el EVA durante el periodo objeto de estudio. Para la
corporacion Tech Data Colombia la variable con un mayor nivel de sensibilidad son las ventas,
indicando que por cada 1% de variacion que se realice sobre las ventas, tiene un impacto sobre el
EVA en un 48.14% para el afio 2013. Este impacto en el afio 2017 se reduce a un 10.87% lo cual
es significativo. Esto nos indica que la empresa debe revisar sus politicas de Ventas y Crédito,

teniendo en cuenta su alto impacto en la generacién o destruccién de valor.
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Resultados y aspectos finales

En conclusion, al andlisis financiero que se realiz6 a la Corporacion Tech Data Colombia
durante los periodos 2013-2017, y a partir de los resultados obtenidos de los analisis de los
indicadores estudiados, hemos podido evidenciar que ha destruido valor durante el periodo objeto
de estudio, en particular en el afio 2015 con un EVA negativo representado en $9.704 millones
que se ha venido recuperando llegando obtener un EVA negativo en el afio 2017 de $6.710

millones.

De las variables analizadas, logramos identificar que la variable que tiene mayor impacto
al momento de calcular el EVA son las ventas, las cuales han tenido un comportamiento variable
durante el periodo observado, motivado fundamentalmente por los cambios en la politica de
ventas, la cual no parece estar alineada a un plan estratégico continuo que permita a la compafiia
cubrir como minimo los gastos que se generan en este proceso, lo que genera pérdidas en todos

los ejercicios economicos.

Otra politica que tiene un impacto significativo en este comportamiento, es la politica de
crédito, esto se observa en el deterioro de los deudores (Estado de Resultados), principalmente en
el afio 2017, lo cual ocasiond en este afio la pérdida mas alta del periodo observado, $ 4.515
millones de pesos. Este deterioro, se generé a raiz de un proceso de castigo de cartera incobrable
de un solo cliente, lo cual evidencia un error en la gestion, tanto de otorgamiento de crédito,
como de gestion efectiva y oportuna de cobranza, lo cual repercute en estos resultados negativos
en el afio 2017, aun cuando muestra alguna recuperacién en sus indicadores estratégicos, como
ciclo de caja y el margen bruto. Adicionalmente es importante destacar que, aunque la pérdida
fue reconocida en su totalidad en el afio 2017, esta corresponde a errores de gestién que iniciaron

en el afio 2016.
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La corporacion Tech Data ha tenido diferentes cambios en su estructura organizacional?,
estos cambios repercuten directamente en la gestion de la estrategia lo que imposibilita una
planeacion, que sea capaz de reaccionar a los cambios en un mercado tan volatil como el sector

de las TIC.

La corporacién ha experimentado pérdidas a razon de la tasa cambiaria reflejadas en el
estado de resultados como Forwards y la variacion del 2016, ya que no se tuvo en cuenta el dia de
facturacién lo cual gener6 pérdidas en los contratos y a su vez la pérdida de la prima del contrato

por $914 Millones de pesos impactando seriamente los resultados del 2017.

La corporacidn se esta viendo afectada en su ciclo de caja, para lo cual se ha visto en la
necesidad de buscar apalancamiento a través de sus proveedores y con entidades financieras, para

poder cumplir con sus obligaciones.

La corporacion debe plantearse una politica cambiaria en donde se fijen fechas de
facturacion en determinados dias del mes a consecuencia de estudios previos y lograr mejorar las
negociaciones en divisas, buscando reducir el riesgo inherente por efecto de la tasa cambio lo
cual genera impacto en el margen, trasladando las condiciones hacia arriba con los proveedores y

hacia abajo hacia los clientes, con el fin de no disminuir el margen de los negocios.

1 el 23 de enero de 2008 se constituyd la sociedad comercial denominada Tallard Technologies Colombia SA- el 27
de julio de 2010 la sociedad cambi6 su nombre por el de Avnet Technology Solutions Colombia s a. en asamblea de
accionistas del 30 de agosto de 2010, inscrita el 3 de noviembre de 2010 la sociedad cambio su nombre de: Avnet
Technology Solutions Colombia S A por el de: Avnet Technology Solutions Colombia S A S. el 24 de julio de 2017
la sociedad cambi6 su nombre de: Avnet Technology Solutions Colombia S A S por el de: Tech Data As Colombia
Sas.
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