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RESUMEN EJECUTIVO

La valoracion de una empresa se ha constituidonarharramienta financiera fundamental
en cada negocio por lo cual dia a dia adquiere majevancia en las entidades a nivel
mundial ya sean pequefas, medianas o grandes aspseshace imprescindible contar
con un departamento financiero que les permitas &etopresarios tener un conocimiento

actual de la compaiia.

La valoraciéon de empresas ayuda a identificar aspawegativos de las compafias para
poder dar una solucién oportuna y evitar posibkslidas a futuro actuando de manera

oportuna y eficaz.

Esta investigacion tedrico-practico tiene como tapeprincipal realizar un analisis de los
principales métodos de valoracién de empresasquarale esta manera poder determinar
el método mas apropiado de acuerdo a la informachiienida de la empresa Pamela

Tours Cia. Ltda.

En este sentido la investigacion esta expuestaireo capitulos que se puntualizan a

continuacion:

Capitulo I.- Se enfoca en la presentacion de |peass generales de las empresas, se

realiza un analisis minucioso sobre el entornoadmisma tanto factores internos como
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externo para poder entender en qué tipo de mersadencuentra la Empresa Familiar

Pamela Tour Cia. Ltda. Y conocer su funcionamiento

Capitulo Il.- Aqui se encuentra toda la situacidariciera actual de la empresa y sobre los
cuales se realizaron varios diagnosticos entr@l@sse encuentran: analisis horizontal y
vertical, calculo de las principales razones fimanmas aplicables a la empresa en estudio,

determinar cudl es su punto de equilibrio con retepa las ventas, etc.

Para entender la informacion obtenida, medianigilzacion de indicadores financieros

gue son el punto de referencia sobre los resultabienidos.

Capitulo Ill.- En este se detalla los principaleétados de valoracion a nivel mundial
aquellos basados en el Patrimonio, en el que daymcel valor contable, valor de
liquidacion y el valor sustancial, el segundo esRlentabilidad Futura en la que se
encuentra el valor burséatil y el descuento deloflage fondos futuros, el tercero
corresponde a Métodos Mixtos en el cual se inckly®étodo basado en el fondo de
comercio o Goodwill y el Método sin pretensiondsos cuales han sido identificados,

analizados, explicados y comparados entre los rogtde valoracion.

Para el método de flujo de fondos futuros tambemrsalizaron sus respectivas tasas de
descuento: Costo Promedio Ponderado de CapitalGC?R rentabilidad exigida por los

accionistas (ke).

Capitulo IV.- En este capitulo aplico el métodovd®racion “Flujo de Fondos Futuros”,

el cual fue seleccionado después de analizar fodanétodos descritos en el capitulo 3 y
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con la realizacion de un flujograma donde se ifieatide manera sencilla el método

apropiado para La Empresa Pamela Tour Cia. Ltda.

Finalmente, se realizé proyecciones financierasbd¢hdo de Resultado, basadas en los
objetivos y en la informacion obtenida en periodasados de la compafia, con lo cual se

determin6 un rango de valores aproximados paraniar&sa Pamela Tour Cia. Ltda.

Capitulo V.- En este capitulo se encuentran laslosimnes y recomendaciones que se ha

obtenido sobre la totalidad del tema investigado.



INTRODUCCION

Saber el valor financiero de una empresa es un ii@partante para una organizacion, no
solo para sus socios, duefios y administradores,también para futuros inversionistas o

interesados externos que deseen formar parte deugva entidad.

La empresa de viajes Pamela Tours Cia. Ltda. [Bsinstitucion familiar que brinda
servicios turisticos dentro y fuera del pais ofredb venta de pasajes y paquetes turisticos
a todas partes del mundo, se constituyo el 18 tédwdel 1993, y esta conformada por

cinco socios.

En el mes de agosto del afio 2013, el gerente deteetaa mutualista muy conocida en el
mercado se reunié con el gerente general de laesafamiliar Pamela Tours Cia. Ltda.
Para tratar de negociar el valor de la misma yatepi@ un gran interés por la compra de

la compainiia.

Ante esta propuesta, el gerente general descononipletamente el valor estimado que
podria tener su negocio, que visto por un emp@sgeno desde afuera le atraia en el
sentido de rentabilidad. Pero al no contar la esgicon departamento financiero que le

permita indicar el valor de la misma a la fechanggosibilitaba realizar esta negociacion.
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Por este motivo La Empresa Familiar Pamela TouasIGda. Vio la necesidad de realizar
una valoracion de la compafiia para poder deternfenaituacion econémica-financiera

actual de la misma lo cual les permitira determgwavalor estimado.

Para el desarrollo del presente trabajo utilicectmsocimientos adquiridos a lo largo de mi
formacion académica, de esta manera pude deterouabseria el modelo de valoracion

que se ajuste al estudio de la empresa Pamela Caaurktda.

Tomando en cuenta la situacion de la empresa, @unddizar y procesar toda la

informacion para lo cual utilice varias herramisnyjamétodos que me fueron de mucha
ayuda para determinar cuales son los métodos apdieados para la valoracion de la
empresa, y con estos resultados determinar el m@jmwpiado a ser aplicado al momento

de establecer la valoracion de la Compania FaniBanela Tours Cia. Ltda.

Finalmente, se hace indispensable para todas lggesas que siempre tengan un
departamento financiero que les determine un edtimativo a la fecha de su negocio

para poder aceptar propuestas a futuro.



1 ENTORNO Y SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA

1.1 ENTORNO DE LA EMPRESA

El analisis del entorno empresarial es de gran itapoia para cualquier empresa
que desee conocer los factores externos, los ceales opinion pueden afectar ya

sea positiva 0 negativamente a las empresas.

El gobierno para temas del turismo en nuestro yidiza politicas las cuales van a
guiar toda la actividad turistica y se les fijalas criterios de prioridad y desarrollo

para el turismo del Ecuador.

En el caso de estudio de la empresa que vamosliasarse trata de la agencia de
viajes Pamela Tours Cia. Ltda. Esta empresa@eentra caracterizada por un gran
sector competitivo y que por lo tanto deberia temeamplio interés en el ambiente

externo, en todos los aspectos tanto econdmictiicps, sociales y culturales.

En la ley de turismo en el Art. 4 trata sobre l#tpa estatal con relacion al sector

del turismo, el cual debe cumplir los siguientegtivos:

a) Reconocer que la actividad turistica correspondé aniciativa privada y

comunitaria o de autogestion, y al Estado en cualgioe potencializar las
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actividades mediante el fomento y promocion de uwodycto turistico

competitivo;

b) Garantizar el wuso racional de los recursos natgraldistoricos,

culturales y arqueoldégicos de la Nacion;

c) Proteger al turista y fomentar la conciencia tigdst

d) Propiciar la coordinacién de los diferentes estaosedel Gobierno Nacional, y

de los gobiernos locales para la consecucion deldgsivos turisticos;

e) Promover la capacitacién técnica y profesional diertgs ejercen legalmente la

actividad turistica;

f) Promover internacionalmente al pais y sus atraxti®n conjunto con otros

organismos del sector publico y con el sector piaya

g) Fomentar e incentivar el turismo interno.

En nuestro pais las politicas “repercuten en laresapbien sea que se trate de
politicas nacionales, regionales o locales; enlos se tienen: la estabilidad politica
que incide sobre la demanda, la ideologia poliyid@ndencias a no apoyar a la
empresa privada, la politica de inmigracion y eaggi que facilita o no la entrada
y salida de los turistas, las relaciones intermada&s y su incidencia en la demanda y
oferta turistica, politica de desarrollo regionapglitica de empleo, que repercute

sobre la empresa en términos de legislacion labofhttuf, 2003)



5
En lo que respecta al ambito econdmico “los fastayee manipulan y crean una
dependencia de la empresa turistica, son: El dieelesarrollo econdmico del pais
donde opera la empresa, la distribucion de la rguel nivel de salarios, renta y las

politicas impositivas”. (Lattuf, 2003)

En el Ecuador el turismo con el tiempo se ha vemdlavirtiendo en una de las
principales fuentes de ingresos del pais, por ehdmbierno esta empefiado a dar
multiples campafas a nivel mundial sobre el turigncel pais como lo ha venido
haciendo ultimamente con diversos programas eouakes han logrado adquirir una
gran acogida, la principal campafa lanzada por adiegno a nivel mundial
altimamente llamada “All you need is Ecuador”. &egl ministerio de turismo el
gobierno invirtié6 19 millones de ddlares en estmpaia que fue lanzada a nivel

mundial a partir del primero de abril del 2014.

“Podemos analizar que el turismo hoy en dia esdenlos ejes fundamentales de la
reactivacion econdémica del Ecuador, por lo queeeesario convertirlo en politica

de Estado, ratificando con ello su importancia ghesarrollo del pais”. (Carridn).

Segun la funcionaria Sandra Naranjo Ministra deisfoo, “es uno de los sectores
donde el gobierno ha definido como estratégico ymreyecio en los Ultimos seis
meses 14%, pasando de 655.605 turistas entre gnerdo del 2013 a 749.410

turistas en el mismo periodo del afio 2014.”

El factor tecnolégicos es una de las fuentes ales en la economia de un pais
porque ayuda en la comunicacion entre naciones ipt@tcambio cultural de la

misma, en nuestro pais no es una ventaja competitm otras naciones a nivel
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mundial, les falta crecer mucho en este aspectcguel tiempo se ha venido dando
un cambio positivo, este afio segun el Foro Ecombidiendial (FEM), Ecuador se
ubica en el puesto 82 nueve posiciones por encehaftb pasado en el indicador
que mide la capacidad de 148 economias de apravémhalecnologias de la
Informacion y Comunicacion (TIC) para mejorar elali de conocimiento y
bienestar de su poblacién, porque mientras aunetrgeado tecnoldgico este va a
influir sobre la empresa turistica porque va a avterda novedad y complejidad de
sus servicios prestados, las innovaciones tecruasgien los procedimientos,

equipos y materiales, asi como los cambios en &sados turisticos.

El Ecuador en el aspecto social en mi opinion epais que tiene varios problemas
como la divisiéon de la riqueza dentro de su poblagi esto afecta de una manera a
las empresas que se dedican al turismo, porqudskaaral ser una unidad social
estos aspectos influyen sobre ellas ya sea posithegativamente. Las empresas en
general no son autosuficientes, ellas intercamit@anrsos con el ambiente externo
considerados como todos los elementos que no smoprde la organizacion pero

son importantes para su buen funcionamiento.

SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA

1.2.1Tipo de Negocio

El negocio que vamos a tratar en el caso de esesglielacionado sobre el
sector de las empresas de turismo en el Ecuadamitanas que se encuentran
dentro del sector de “turismo y ocio”, las cuales caracterizan por ser

empresas que brindan servicios, donde su prinapgdtivo es la venta de
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paquetes turisticos ya sean tanto nacionales camb@rnaciones y se
caracterizan también por funcionar como intermeéumkaentre las empresas

mayoristas y los clientes obteniendo un mutuo beinef

La empresa especifica que vamos a tratar es lxiagdm viajes Pamela Tours
Cia. Ltda. Esta empresa se constituyo el 18 déooetdel 1993, su inscripcion
para su funcionamiento se dio el 30 de noviembre afi® 1993 y sus

actividades se pusieron en practica el 20 de dmiendel afio 1993. Esta
empresa se fundd con cinco socios principalesuakes estaban conformados
por cuatro personas familiares y un tercero, hoydienla empresa sigue
teniendo el mismo numero de socios solo que eri@l2813 la empresa se
encuentra con el 100% de sus socios familiaretefeéro vendio su paquete

accionario).

Al tratarse de una empresa que se dedica al sem@iturismo, la misma se
encuentra ubicada en el sector de “turismo y odminada juridicamente
como compafia limitada. Se dedica a la formaciopogterior venta de
paquetes turisticos tanto nacionales como intesnat@s alrededor del mundo

manteniendo siempre la mejora continua y la calefadus servicios.

1.2.2 Estructura Organizacional Actual

En la estructura organizacional que se presentalastnte en la agencia de
viajes Pamela Tours Cia. Ltda. Esta conformadeacimco areas principales
(cada una de ellas tienen sus propios asistertes)uiales estan detallados a

continuacion en un organigrama empresarial.
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Gréfico N° 1: Estructura Organizacional Actual

Gerente General
Asesoria Juridica

Asistente

Director Director Counter Director Counter
Administrativo nacional internacional

Director contable

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

1.2.3 Situacion Legal Actual

En el Ecuador dentro de la Ley de Turismo, se denan actividades turisticas

las siguientes actividades:

1. Alojamiento: Hotel, Hostal, Hosteria, Pensionpt®l, Cabafa, Refugio,

Albergue, Apartamento Turistico, Camping, Ciudagssacionales.

2. Alimentos y Bebidas: Bares, Restaurantes, Q&ste=uentes de Soda.

3. Agencias de Viajes: Mayorista, Internacionalefgora, Dual.

4. Recreacion, Diversion y Esparcimiento o de Rmuwes, Parques de

Atracciones Estables: bolera, centro de convensjorentro de recreacion

turistica, discoteca, organizador de eventos, patg de patinaje, sala de

baile, sala de recepciones, banquetes, termangdrais.
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5. Transporte Turistico: Lineas de Transporte Aé&tacional e Internacional,

Servicio de Transporte Terrestre Turistico, Algude Automoviles (Rent a

Car).

En el caso practico que estamos estudiando solagelacia de viajes Pamela
Tours Cia. Ltda. Se encuentra dentro de lo queossideran actividades
turisticas, la empresa necesita tener los documgnpermisos necesarios para
poder continuar con su funcionamiento los mismo® a@leberan estar

cancelados con la vigencia del afio 2014, que anc@tion detallo:

Superintendencia de compaiiias: Balance e informgedencia 2013

entregado.

« SRI: Anexos transaccionales impuesto a la rentpagb del IVA y el

ATS entregado correctamente.

¢ Municipio del distrito metropolitano de quito: llegia 2014 actualizada,

permiso del cuerpo de bomberos autorizado y el p@fjagmpuesto 1.5

por mil realizado.

« Ministerio de turismo: pago del 1 por mil realizado

« OPTUR (Asociacion Nacional de Operadores de Turi&aceptivo del

Ecuador): cuota mensual cancelada.

« CAPTUR (Camara Provincial de Turismo): cuota amaalcelada.
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« Declaracion del impuesto anual formulario 101 diel 2013 cancelado.

1.2.4Informacion Financiera

La informacién financiera es un instrumento impoia dentro de una
organizacion porque los mismos muestran el rendimide las empresas los

cuales van ayudar en la toma de decisiones a futuro

Los estados financieros relevantes en una compaiia

« Balance de Situacién o General.
« Estado de resultados.
« Estado de cambios en el patrimonio.

- Estado de flujos de efectivo.

En el caso practico para la valoracion de la enapResnela Tours Cia. Ltda.

Vamos a utilizar para la respectiva valoracionadmisma los estados de:

« Balance de Situacién o General.

» Estado de Resultados.

Los balances que vamos a utilizar en el caso ptacke Pamela Tours Cia.

Ltda. Van con respecto a los afios de 2009, 2@,,2012 y 2013.
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Cuadro N° 1: Estado de Situacion

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.
ESTADO DE SITUACION DEL: 2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVO

Activo Comiente:

Caja y Bancos $ 47,603% 27,827 $ 33,440$ 52,710 $ 85483
Cuentas por cobrar $ 237.% 27821 % 22455$% 29,039 $ 97,994
Obligaciones por cobrar $ 1,044 7542 $ 8492 % 17,674$ 23,135
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $72,366 $ 63,190 $ 64,387 $ 99,422 $ 206,613
Activo Fijo:

Muebles y Enseres $ 8,60% 8,607 $ 9,007 $ 10,23¢ $ 11,724
Equipos de oficina $ 2571$ 2571 % 2571%$ 2571% 10,162
Equipos de computacion $ 10,11$ 10,871 $ 12,288 $ 14,269 $ 17,791
Vehiculos $ 82,764 $ 140,623 $ 142,103 $ 143,695 $ 159,043
No depreciables $ 77 % 77 $ 77 $ 77 $ 77
Activos de control $ 543 $ 543 $ 543 $ 543 $ 543
Depreciacion Acumulada $ (46,963 (56,891)$ (86,971)$ (93,444)$ (85,886)
Activo Fijo Neto $ 57,718 $ 106,402 $ 79,619 $ 77,951 $ 113,454
Otros Activos $ 2436 $ 2,791 % 702 $ 752 $ 752
TOTAL ACTIVOS $ 132,520 $ 172,383 $ 144,708 $ 178,125 $ 320,819
PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Corriente:

Cuentas por pagar $ 117,41% 110,357 $ 93,164 $ 110,33C $ 226,321
Obligaciones por pagar $ 1,336 24196 $ 3435$% 2263t $ 4,055
Cuentas por pagar participacion trabajadores $ 5 4340% 4420% 3427 % 1,121
Cuentas por pagar imp. A la renta $ 1288 6582% 6,021$% 9721 % -
Otros Pasivos $ - $ -8 - $ - $ 68,864
TOTAL PASIVOS $ 120,837 $ 145,474 $ 107,040 $ 146,113 $ 300,362
PATRIMONIO

Capital $ 400 $ 400 $ 400 $ 400 $ 400
Reservas $ 8,778 $ 9,079 $ 18,62¢$ 30,353 $ 32,500
Resultados ejercicios anteriores $ (778) (580)% (386)$ (193)

Resuttados NIIF' $ - $ (7,563)$ (7,563)
Resultados NIIF'S EJERCICIO 2011 $ - $  (683)$  (683)
Resultado del ejercicio $ 3,278 18,010 $ 19,026 $ 9,698 $ (4,196)
TOTAL PATRIMONIO $ 11,683 $ 26,909 $ 37,668 $ 32,012 $ 20,457
TOTAL (PASIVO + PATRIMONIO) $ 132,520 $ 172,383 $ 144,708 $ 178,125 $ 320,819

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Cuadro N° 2: Estado de Resultados

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2009 2010 2011 2012 2013
INGRESOS

Ventas $ 1,093,524$1,271,127 $1,606,075 $1,635,081 $1,528,843
Descuentos Varios $ - % 9,665% 15,780 $ 5,968 $ 297
Otros ingresos en ventas $ - $ 1,164 $ - 8 415 $ -
Ingresos no operacionales $ 243 173 $ 120 $ 569 $ 856
Recuperaciones $ - $ 4314% 11,241$ 10,441 % 6,205
Otros ingresos $ - % 2,467 $ - $ - $ 9,548
TOTAL INGRESOS $1,093,771 $1,288,909 $1,633,215 $1,652,474 $1,545,749

GASTOS

Gastos de ventas $ 861,948 958,821 $1,224,999 $1,185,288 $1,115,988
Gastos administrativos $ 221,16% 294,348 $ 371,808 $ 433,41¢ $ 409,189
Gastos financieros $ 4,8C56 6,487 $ 6,941 $ 9,801 $ 10,766
Otros gastos $ - $ 321 % R -8 -
PERDIDA DEL EJERCICIO $ 496 $ - $ -0 % 4% 24
PERDIDA ACTUARIAL $ - $ - $ 1,116 $ 2,308
TOTAL GASTOS $1,088,406 $1,259,977 $1,603,749 $1,629,627 $1,538,274
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 5365 $ 28,932 $ 29,466 $ 22,847 $ 7,475
(-)participacion trabajadores $ 80% 4,340 $ 4,420 $ 3,427 $ 1,121
(+) gastos no deducibles $ 764 534 $ -8 421 $ -

(-) amortizacion perdidas tributarias $ 193 193 $ -8 192 $ -
utiidad gravable $ 5132% 24932 $ 25046 $ 19,647 $ 6,354
Imp. Causado % $ 1,283% 6,582 $ 6,021 $ 9,721 $ 10,550
utlidad/perdida desp. Imp. $ 3,84% 18,351 % 19,026 $ 9,926 $ (4,196)
(-) reten. En la fuente $ 1,044% 960 $ - 08 493 $ -
UTILIDAD/PERDIDA NETA $ 2804 $ 17,391 % 19,026 $ 9,433 $ (4,196)

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

1.3 DIAGNOSTICO ESTRATEGICO

Como parte del estudio y con mis conocimientos midips a lo largo de mi carrera
universitaria se he precedido a realizar en la esgppPamela Tours Cia. Ltda. Su
respectiva mision, vision y su analisis FODA, d@aesanera poder ayudar a la alta

gerencia lograr fijar sus estrategias necesaries glaanzar sus objetivos a largo
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plazo y en el momento de realizar la valoracionygctar los flujos con una

informacion mas real y concreta.

1.3.1Mision y Vision

Misién:

Brindar el mejor servicio a todos nuestros clieqgasa poder lograr la plena
satisfaccion de los mismos con nuestros paquetégticas tanto nacionales
como internacionales a precios accesibles paratapes disfruten el poder

conocer las maravillas mas importantes de cadadiattededor del mundo.

Visioén:

Ser una empresa de operacion turistica lider tantaivel nacional e
internacional, que se caracterice por la respoldattiien el desempefio de su

labor, asi como por la calidad de su trabajo.

1.3.2 Analisis FODA

El analisis FODA es muy importante en una orgamza@ara tomar las
decisiones estratégicas de la misma, nos va ayrdam futuro para poder
aprovechar las oportunidades que se detecten yve&zsprotegernos de las
amenazas sabiendo obviamente las debilidades gldpas de la empresa
Pamela Tours Cia. Ltda. Como parte del estudieakzd el analisis FODA

de la misma con ayuda de la gerencia.
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Fortalezas:

« Creciente interés por parte de los socios hadlasdrrollo de la empresa

Pamela Tours Cia. Ltda.

« Ubicacion de la agencia Pamela Tours Cia. Ltdard€&€o E4-311 y Av.

Amazonas) es una zona muy transitada.

« Creacién de destinos turisticos nuevos por parta dmpresa.

« La empresa se maneja con precios competitivos emestado y sobre

todo en su sector.

Debilidades:

« Exista una falta de coordinacién entre la empredatica y el destino al

cual estamos promocionando.

« Falta de informacién del personal sobre algun desturistico que

estemos promocionando.

« No hay personal contratado que se encargue dektraglde la empresa.

» Falta de actividad en la pagina web de la empresa.

« No existe un plan de marketing.
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Oportunidades:

« El avance en comunicaciones tanto via Twitter yebaok nos puede
ayudar a conseguir mayor numero de clientes damdoieseguimiento

adecuado y oportuno.

« La facilitacion de empresas que brinden sus sewicomo €l envié de
correos masivos de esta manera podremos darnasoaeroy a la vez

que conozcan sobre nuestros paquetes promocionales.

« El avance en tecnologia facilita la forma de realizservas y pagos de

las mismas se las puede realizar via on-line.

« Aumento de inversion por parte del gobierno hatseetor del turismo

tanto en carreteras, infraestructura como en gdalicen el exterior.

« Tener en nuestro pais alrededor de 50 aéreas iagegntre publicas y

privadas.

« Mantener la cultura de nuestro pais en las diveegasnes del mismo.

« Mantener las técnicas y tradiciones que han peatmitinto en la cultura,

artesania y la gastronomia tenga un reconocimidatautenticidad a

nivel mundial.
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e La gastronomia Unica de nuestro pais, que es @vada entre las

mejores a nivel mundial por su rareza en la misma.

Amenazas:

« La posibilidad que se dé una crisis econémica &cehdor.

» No poseer unos costos competitivos con nuestraepdores.

« Se diera un desequilibrio econémico a nivel mundial

e La probabilidad que hubiese una falta de imagenEdeador como

destino turistico.

e Se producira una falta de continuidad de politeasuestro pais.

« El riesgo que se incremente la inseguridad en rupsis sobre todo en

los lugares turisticos céntricos de la ciudad deoQu

« Elriesgo de una falta de inversion por parte dbligrno en publicidad.

1.3.3Mapa Estratégico

Con el fin de obtener rentabilidad sostenida eantgpresa Pamela Tours Cia.

Ltda. Se realiz6 un mapa estratégico con el Geréeneral, lo que deriva en
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el mantenimiento de un estado mental positivo enesupleados, lo cual a
largo plazo garantiza un incremento en su funcioeaio, productividad y
colaboraciéon; aumentando asi el volumen de verghpatsonal dentro de la

empresa.

Grafico N° 2: Mapa Estratégico

f> RENTABILIDAD SOSTENIDA

*Reducir al maximo el porcentaje de
PERSPECTIVA morosidad.
FINANCIERA *Mejorar eficientemente los gastos.

*Mejorar la estructura de costos.
*Aumentar la utilizacion de los activos J
«Calidad de servicio. N\
*Asociacion
PERSPECTIVA DEL *Entregar servicios con valor agregado.ﬁ
CLIENTE eLlegar a conocer sus necesidades.
*Mejor la participacion en el mercado.
«Competitivos con los precios J
'OptlllllLablL,)ll dU PIULToUS. \
*Reducir al minimo los tiempos de espera.
PERSPECTIVA -Realiza_r ve_n,tas cruzadas.
INTERNA «Comunicacion constante con nuestros | |
clientes.
*Saber manejar la gestion de riesgos "risk )
management".

«Conocimiento sobre los paquetes turistico \
PERSPECTIVA DE :Eﬁﬁtdrzzd(;nc';o“rg:dde decisiones.
APRENDIZAJE ¢ ‘ad. ﬁ
*Trabajo en equipo.
eLiderazgo. )

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra




2 ANALISIS FINANCIERO

2.1 ANALISIS HISTORICO

2.1.1 Analisis Horizontal y Vertical

Cuando vamos a realizar el analisis financiero pa comparfia vamos a
disponer de dos herramientas para poder analizategpretar los estados

financieros los cuales son:

« Anadlisis Horizontal

« Andlisis Vertical

Los objetivos principales de cada uno de los asamn:

Andlisis Horizontal: El objetivo principal del analisis horizontal essbar la

variacion que ha sufrido un valor o rubro de uniquer al otro y de esta
manera poder observar si el valor a disminuido areaido en un periodo
determinado. Con lo cual vamos a poder saber somlportamiento de la

empresa en un periodo determinado fue: bueno, onagular.

Andlisis Vertical: El objetivo principal del analisis vertical es ehinar que

tanto representa un valor en comparacion al tooalady por ejemplo queremos
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ver cuanto representa en porcentaje una cuentactleb dentro del total de
activos. Lo cual nos va a permitir ver igualmesaeno el andlisis horizontal si
el valor ha disminuido o ha crecido frente a latipgracion sobre el total

global.

Como parte del estudio en la empresa Pamela TdarsIGda. Se realizo su
respectivo analisis horizontal y vertical de suspeetivos Balances Generales

y de sus Estados de Resultados de los afios 2008, ZM.1, 2012 y 2013.

Cuadro N° 3: Analisis Horizontal del Estado de Sitacion (2009-2011)

ANALISIS HORIZONTAL

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA. VARIACION [ VARIACION |
ESTADO DE SITUACION DEL: 2000 [ $ | % 2010 | $ [ % ] 2011
ACTIVO

Activo Corriente:

Caja y Bancos $ 47,60B$ (19,77¢) -42% $ 27,821 % 5,613 20%$ 33,44
Cuentas por cobrar $ 23,71% 4,103 17% $ 27,821% (5,367 -19% $ 22,45
Obligaciones por cobrar $ 1,044 6,499 622% $ 7,542 $ 950 13%$% 8,492
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 72,366 [$ (9,176 -13%| $  63,190( $ 1,197 2%| $ 64,387
Activo Fijo:
Muebles y Enseres $ 8,60% - 0% $ 8,607 $ 400 5%$ 9,00
Equipos de oficina $ 2,57L.% - 0% $ 2,571 % - 0%$ 2,571
Equipos de computacion $ 10,118 752} »$ 10,871 $ 1,417 13%$ 12,28
Vehiculos $ 82,764[$ 57,859 70% $ 140,623 $ 1,480 1%$ 142,10
No depreciables $ ws - 0% $ $ - 0%$ 71
Activos de control $ 543 $ - 0%$ 543 $ - 0%$ 54
Depreciaciéon Acumulada $ (46,969 (9,927 21% $ (56,891)$  (30,08Q) 53% $ (86,971)
Activo Fijo Neto $ 57,718[$ 48,684 84%| $ 106,402| $ (26,783 -25%| $ 79,619
$ -
Otros Activos $ 2436[$ 359  15%s 2,791 (2,089 -75% $ 704
$

TOTAL ACTIVOS

132,520$ 172,383[$__(27,675)  -16%| $ 144,-708|

©

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Coriente:

Cuentas por pagar $ 117,413 (7,056 -6%$ 110,357% (17,193 -16% $ 93,16
Obligaciones por pagar $ 1,336 22,859 1711% $ 24,196 $  (20,76Q) -86% $ 3,43
Cuentas por pagar participacion trabajadorés 85 3,534 439% $ 4,340 $ 80 2%% 4,42
Cuentas por pagar imp. A la renta $ 1,288 5,299 413% $ 6,582 $ (561) -9%$ 6,02
Otros Pasivos $ - $ - $ - 18 - 0%$ -
TOTAL PASIVOS $ 120,837| $ 24,636 20%| $ 145.474[$_ (38,434] -26%] $ 107,040
PATRIMONIO

Capital $ 400| $ - 0%$ 400 $ - 0%$ 40
Reservas $ 8,778| $ 301 3%$ 9,079 $ 9,55( 105%$% 18,62
Resultados ejercicios anteriores $ 1™3) 193 -25% % (58Q0)% 193 -33%% (386)
Resuttados NIIF' $ - $ - |8 - 0%$ -
Resultados NIIF'S EJERCICIO 2011 $ - $ - $ - 0%$ -
Resulttado del ejercicio $ 3,218 14,733 450% $ 18,010 $ 1,015 6% $ 19,02

TOTAL PATRIMONIO

&5

11,683[ $ 15,227 130%| $ 26,909| $ 10,759| 4o%| $ 37 668|
TOTAL (PASIVO + PATRIMONIO) $ 132520 $ 39,863 $ 172,383| $  (27,675) -16%| $ 144 708|

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Cuadro N° 4: Analisis Horizontal del Estado de Sitacion (2011-2013)

ANALISIS HORIZONTAL

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA. VARIACION | VARIACION
ESTADO DE SITUACION DEL: 201 [ s [ % 2012 | $ [ % 2013
ACTIVO
Activo Coniente:
Caja y Bancos $ 33,44p$  19,27( 58% $ 52,710 $ 32,773 62%$ 85,483
Cuentas por cobrar $ 22,4%% 6,584 29%% 29,039 % 68,955 237%$ 97,994
Obligaciones por cobrar $ 8,492 9,181 108%% 17,674% 5,467 31%$ 23,135
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 64,387 |$ 35035 54%]| $ 99,422| $ 107,190 108%| $ 206,613
Activo Fijo:
Muebles y Enseres $ 9,003 1,237 14%$ 10,239 $ 1,485 15%$%$ 11,724
Equipos de oficina $ 2,571% - 0%$ 2,571% 7,591 295%% 10,162
Equipos de computacion $ 12,288 1,981 16%$ 14,269 $ 3,527 25%$ 17,791
Vehiculos $ 142,103 $ 1,592 1%$ 143,69% % 15,347 11%$ 159,043
No depreciables $ 77($ - 0%$ 713 - 0%$ 7
Activos de control $ 543 $ - 0%$ 543 $ - 0%$ 543
Depreciacion Acumulada $ (86,9189 (6,479 %% (93,4493 7,558 -8%$  (85,886)
Activo Fijo Neto $ 79,619($ (1,668 2%|$  77,951| $ 35,503 46%| $ 113,454
$ - $ - $ -
Otros Activos $ 702 $ 5 7% 7523 - 0%s 752
$ - $ - $ -
TOTAL ACTIVOS $ 144,708/$ 33,41 $ 1781253 142,694 80%| $ 320,819
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo Cormiente:
Cuentas por pagar $ 93,164 17,164 18%$  110,330% 115,991 105%$ 226,321
Obligaciones por pagar $ 3,43% 19,19 559%$ 22,635% (18,579) -82%$ 4,055
Cuentas por pagar participacion trabajadored 4420 (993 -22%$ 3,421$ (2,308) -67%$ 1,121
Cuentas por pagar imp. A la renta $ 6,02 3,701 61%$ 9,721% 9,721) -100%$ -
Otros Pasivos $ - $ - 0%$ -1 $ 68,864 0% $ 68,864
TOTAL PASIVOS $ 107,040/ $ 39,074 37%| $  146,113[$ 154249  106%| $ 300,362
PATRIMONIO
Capital $ 400] $ - 0%$ 400 $ - 0%$ 400
Reservas $ 18,629 $ 11,724 63% $ 30,353 % 2,147 7%$ 32,500
Resuttados ejercicios anteriores $ (38B) 199 -50%% (193 193 -10096$ -
Resulttados NIIF' $ -8 (7,563) -100%$ (7,563 - 0%$ (7,563)
Resuttados NIIF'S EJERCICIO 2011 $ B (683)  -100%$ (683) - 0%s (683)
Resultado del ejercicio $ 19,0365 (9,329) -49% $ 9,694 $ (13,89%) -143%% (4,196)
TOTAL PATRIMONIO $ 37,668/ $ (5,657 -15%| $ 32,012| $ (11,555) -36%| $ 20,457

TOTAL (PASIVO + PATRIMONIO)

$  144,708[$ 33,417 $

178,125| $ 142,694|

80%| $ 320,819

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Cuadro N° 5: Analisis Horizontal del Estado de Redtados (2009-2011)

ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.

VARIACION VARIACION
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS: 2009 s | ®» 2010 s | % 2011
INGRESOS
Ventas $ 1,093,524 $ 177,603 16% $ 1,271,121$ 334,949 26% $ 1,606,07
Descuentos Varios $ - $ 9,66% 100%$ 9,66% $ 6,114 63%$ 15,78l
Otros ingresos en ventas $ -1$ 1,164 100%$ 1,164$% (1,164)-100% $ -
Ingresos no operacionales $ 2438 (74) -30%% 173 $ (53) -31%$ 12
Recuperaciones $ - $ 4,314 100%$ 4,314 $ 6,921 161%$ 11,241
Otros ingresos $ - $ 2,467 100%$ 2,461$  (2,4671)-100% $ -
TOTAL INGRESOS $ 1,093,771 $ 195,138 18%| $ 1,288,909 $ 344,306| 27%| $ 1,633,215

GASTOS

Gastos de ventas $ 861,948 06,87 119 958,82{$ 266,174 28% $ 1,224,99)
Gastos administrativos $ 221,16% 73,187 33%$ 294,348% 77,461 26%$ 371,80
Gastos financieros $ 4,805 $ 1,684 35%% 6,487 $ 454 7%$ 6,94
Otros gastos $ - $ 321 100%% 321% (321)-100%$ -
PERDIDA DEL EJERCICIO $ 496 $ (496) -100%$ - 1% - $ -
PERDIDA ACTUARIAL $ - $ - |8 - $ -

TOTAL GASTOS $ 1,088,406 $ 171,571 $ 1,259,977 $ 343,772 $ 1,603,749|
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 5365[$ 23567 439%| $ 28,932[$ 535 $ 29,466|

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Cuadro N° 6: Analisis Horizontal del Estado de Redtados (2011-2013)

ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.

VARIACION [ VARIACION |
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS: 2011 | ¢ | % | 2012 | $ [ % | 2013
INGRESOS
Ventas $ 1,606,075 $ 29,006 2% $ 1,635,08\l$ (106,239 -6% $ 1,528,843
Descuentos Varios $ 15,7406 (9,812 -62% $ 5,968 $ (5,671) -95%% 297
Otros ingresos en ventas $ -1$ 419 100%$ 415$ (414) -10096$ -
Ingresos no operacionales $ 1ps 449 375%0% 569 $ 281 51%:$ 856
Recuperaciones $ 11,2418 (799 7% $ 10,441 $ (4,239) -41%$ 6,205
Otros ingresos $ - $ - $ - s 9,54 100%$ 9,543
TOTAL INGRESOS $ 1,633,219 $ 19,259 1%| $ 1,652,474 $ (106,725 -6%| $ 1,545,749

GASTOS

Gastos de ventas $ 1,224,908 (39,711) -39 $ 1,185288% (69,300 -6%$ 1,115,983
Gastos administrativos $ 371,808 61,610 17%$  433,419$  (24,230) -6%$ 409,189
Gastos financieros $ 6,941% 2,860 41%$ 9,801 % 965 10%:$ 10,766
Otros gastos $ - $ - $ -8 - 0%$ -
PERDIDA DEL EJERCICIO $ - |8 4 100¢4$ B 2] 57094 24
PERDIDA ACTUARIAL $ - s 11 100%3$ 1,116$ 1,193 107%$ 2,303

TOTAL GASTOS $ 1,603,749 $ 25,878 $ 1,629,627] $ (91,353} —6%| $ 1,538,274
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 29,466 $ (6,620 $ 22,847| $ (15,372} —67%| $ 7,475

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Una vez realizado el analisis horizontal de la es@iPamela Tours Cia. Ltda.
Logre fijarme en varias cuentas que han tenidoamb@o significativo de un
aflo para el otro se procedié a hablar con la corsade la empresa y

obtuvimos las siguientes conclusiones:

1. En la cuenta “Caja” del afio 2012 al 2013 tuvo usr@a muy significativa
porque paso de $52,709.81 en el afio 2012 a $8b6@188.el afio 2013 y la
razon es que se debié depositar el dinero de @istwentas, pero hubo un

feriado y no se alcanz6 a depositar dicha sumangead

2. En la cuenta “Cuentas por Cobrar” del afio 201204132tuvo una carga
muy significativa porque paso de $29,039.06 eniel 2012 a $97,994.48
en el afio 2013 y el motivo se da que la empresa quulitica vende a
crédito y en diciembre hubo ventas grandes porgiséieron varios grupos
de pasajeros del Counter Internacional las cualesom canceladas en el

siguiente afo.

3. En la cuenta “Obligaciones por Cobrar” del afio 2@12012 tuvo una
carga porque paso de $8,492.32 en el afio 2011,67/4R131 en el afio 2012
y esto se dio porque la empresa otorgd un prés@mBerente de la

empresa Gustavo Santamaria por $10,000.00

4. En la cuenta “Equipos de Oficina” del aflo 2012 @12 tuvo una carga
porque paso de $2,570.84 en el afio 2012 a $104L@2.¢l afio 2013 el

motivo que se dio es la compra de 12 televisorea ph Hotel North
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Seymour en Galapagos en el cual la empresa Pameta Tia. Ltda. Tiene

el 50% de participacion en ese proyecto.

5. En la cuenta “Equipos de Computacion” del afio 28012013 tuvo una
carga porque paso de $14,268.86 en el afio 2017, @9R151 en el afio
2013, la raz6n es porque la empresa adquirio porepa vez su software

contable “ADMISYS”

6. En la cuenta “Cuentas por Pagar’ del afio 2012 aB20vo una carga
significante porque paso de $110,330.03 en el 8@ 2 $226,321.38 en el
afo 2013, se debio porque la empresa en Dicienddrafib 2013 realizo
varias ventas y tiene de plazo de pago con sueedoves de 30-45 dias

para realizar la transaccion.

7. En el afio 2013 se creod la cuenta “Otros Pasivadd euenta fue creada
porque son ingresos diferidos los cuales se vaetarfr en el proximo afo,

les pagaron por adelantado el servicio que vagibiren el afio 2014.

8. En la cuenta “Ventas” del afio 2012 al 2013 tuvo disaninucion, paso de
$1, 635,081.05 en el afio 2012 a $1, 528,843.41 &fine2013, el motivo se
dio ya que hubo una venta que se cobré en el 2&3ge la va a realizar en

el afio 2014 y por este motivo no se le incluyoldntal de ventas del 2013.

Después de realizar el analisis horizontal, comnfarmacién obtenida del

mismo mas la explicacién de la contadora de la esgpPamela Tours Cia.



24

Ltda. Me va a ser de gran ayuda para poder prayyéxs flujos futuros con

una informacion mas real y clara.

Cuadro N° 7: Analisis Vertical del Estado de Situaién (2009-2011)

ANALISIS VERTICAL

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.

ESTADO DE SITUACION DEL: 2009
ACTIVO

Activo Corriente:

Cajay Bancos $ 47,608
Cuentas por cobrar $ 23,719
Obligaciones por cobrar $ 1,044
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 72,366
Activo Fijo:

Muebles y Enseres $ 8,607
Equipos de oficina $ 2,571
Equipos de computacion $ 10,119
Vehiculos $ 82,764
No depreciables $ 77
Activos de control $ 543
Depreciacion Acumulada $ (46,965)
Activo Fijo Neto $ 57,718
Otros Activos $ 2,436
TOTAL ACTIVOS $ 132,520
PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Corriente:

Cuentas por pagar $ 117,413
Obligaciones por pagar $ 1,336
Cuentas por pagar participacion trabaja $ 5,132
Cuentas por pagar imp. Ala renta $ 2,804
Otros Pasivos $ -
TOTAL PASIVOS $ 126.686
PATRIMONIO

Capital $ 400
Reservas $ 8,778
Resultados ejercicios anteriores $ (7[73)
Resultados NIIF'

Resultados NIIF'S EJERCICIO 2011

Resultado del ejercicio $ 3,278
TOTAL PATRIMONIO $ 11,683
TOTAL (PASIVO + PATRIMONIO) $ 138368°

%

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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29 $ 2,791 205 $ 702 0%
$ 172,383 $ 144,708
85%$  110,35] 64% $ 93,164 649
1%$ 24,19 14%$ 3,435 29
4% $ 442 3%$ 4420 39
20b$ 6,021 4%$ 6,021 49
0% $ - 0%$ - 0%
$ 144993 $ 107,040
0%$ 40 0% $ 40( 09
6% $ 9,074 50b$ 18,629 139
1%$ (580) 0% $ (384 09
0%| $ - 0% $ - 0%
% - 0%$ - 0%
200 18,01 10%$ 19,024 139
$ 26900 $  37.668
100% $ 171.902" 100% $ 144.708°  100%
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Cuadro N° 8: Analisis Vertical del Estado de Situaién (2012-2013)

ANALISIS VERTICAL

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.

ESTADO DE SITUACION DEL.:

ACTIVO

Activo Corriente:

Cajay Bancos

Cuentas por cobrar
Obligaciones por cobrar

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

Activo Fijo:

Muebles y Enseres
Equipos de oficina
Equipos de computacion
Vehiculos

No depreciables

Activos de control
Depreciacién Acumulada
Activo Fijo Neto

Otros Activos

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Corriente:
Cuentas por pagar
Obligaciones por pagar

Cuentas por pagar participacion trabaja

Cuentas por pagar imp. Ala renta

Otros Pasivos

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
Capital
Reservas

Resultados ejercicios anteriores

Resultados NIIF

Resultados NIIF'S EJERCICIO 2011

Resultado del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL (PASIVO + PATRIMONIO)

2012 % 2013 %
$ 52,71 30%$ 85,489 279
$ 29,039 16% $ 97,994 319
$ 17,674 10% $  23,13% 79
$ 99,422 $ 206,613

$ 10,299 6% $ 11,724 49
$ 2,571 1%$ 10,163 39
$ 14,269 8%s$ 17,791 69
$ 143,695 81% $ 159,043 509
$ 77 0%$ 71 0%
$ 543 0% $ 543 0%
$ (93,444) -52% $  (85,88¢) -279
$ 77,951 $ 113,454

$ 752 0% $ 752 0%
$ 178,125 $ 320,819

$ 110,330 62% $ 226,321 719
$ 22,635 13% $ 4,055 19
$ 3,427 2% $ 1,121 09
$ 9,71 5% $ - 0%
$ - 0% $ 68,864 2109
$ 146113 $ 300,362

$ 400 0% $ 40( 0%
$ 30,353 17% $  32,50( 109
$ (1B3) 0% $ - 0%
$ (7,563) -4% $ (7,5639) -29
$ (683) 0% $ (683 0%
$ 9,698 5% $ (4,198) -19
$ 32012 $ 20457

$ 178.125" 100% $ 320,819  100%

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Cuadro N° 9: Analisis Vertical del Estado de Resudtdos (2009-2011)

ANALISIS VERTICAL

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS:

INGRESOS

Ventas

Descuentos Varios

Otros ingresos en ventas
Ingresos no operacionales
Recuperaciones

Otros ingresos

TOTAL INGRESOS

GASTOS

Gastos de ventas

Gastos administrativos
Gastos financieros

Otros gastos

PERDIDA DEL EJERCICIO
PERDIDA ACTUARIAL

TOTAL GASTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO

2009 % 2010

% 2011

%

$ 1,093,524 100%$  1,271,12f 99%$ 1,606,076 989

$ - 0465 9,66b 1%$ 15,78 19

$ - 096 1,16 0%$ - 0%
$ 2h7 0963 178 096 12 0%
$ - 0965 4,314 0%$ 11,24) 19

$ - 096 2,467 0%$ - 0%
$ 10937717 100% $ 1288909 100% $ 1,633,215  100%
$ 861,903 79%s$ 95882 74%$ 1,22499p  75%
$ 221,161 20%$ 294,34 23%$ 371,808 239

$ 4,805 0%$ 6,48} 1%$ 6,941 09

$ - 096 321 0963 - 0%
$ 496 0963 - 0%6$ - 0%
$ - 0%6$ - 0%$ - 0%
$ 10884068 100% $ 12599777  98% $ 1,603,749  98%

$ 5,365 $ 28,932 $ 29,466

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Cuadro N° 10: Analisis Vertical del Estado de Restddos (2012-2013)

ANALISIS VERTICAL

EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS: 2012 % 2013 %
INGRESOS

Ventas $ 1,635,081 99%$ 1,528,848 99%
Descuentos Varios $ 5,968 0%$ 297 0%
Otros ingresos en ventas $ 415 0%65 - 046
Ingresos no operacionales $ 569 0%e$ 85p 0%
Recuperaciones $ 10,441 1%$ 6,205 0%
Otros ingresos $ - 0%6$ 9,548 1%
TOTAL INGRESOS $ 1 652,474' 100% $ 1,545,749 100%
GASTOS

Gastos de ventas $ 118528 72%$ 1115988  72%
Gastos administrativos $ 433,419 26%0$ 409,18D 26%
Gastos financieros $ 9,801 1%$ 10,766 1%
Otros gastos $ - 0%6$ - 0%
PERDIDA DEL EJERCICIO $ 4 ovs 24 0%0
PERDIDA ACTUARIAL $ 1,116 0%6$ 2,308 0%
TOTAL GASTOS $ 1 629,627' 99% $ 1,538,274 100%
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 22,847 $ 7,475

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Una vez que realice el andlisis vertical de la e@spPamela Tours Cia. Ltda.
Se procedié a hablar con la contadora de la emgrebtuvimos las siguientes

conclusiones sobre las cuentas con mayor relevanahanalisis realizado:

1. Con el andlisis vertical pude observar que la @&baja” en todos los afios
es una de las cuentas representativas con edmattivos y esto se da por
el giro de negocio de la empresa Pamela Tours O#a. Alrededor de la

mayoria de las ventas son de contado.
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Se trata de mantener un monto alto en caja yaguesta cuenta se maneja
el giro de los tours nacionales, que involucra @ntenimiento de los
vehiculos, el combustible, la alimentacion de losferes y guias, las visitas
de lugares turisticos como entradas a los musquques nacionales, y
estos valores siempre son cancelados en efectigueano se pueden pre-

pagar porque se generen de manera imprevista.

. Con el andlisis vertical pude observar que la @éRehiculos” en la
empresa de Pamela Tours Cia. Ltda. Es la cueasarepresentativa que
tiene en relacion a su total de activos, nos podetao cuenta que al ser una
empresa de servicios turisticos su mayor inversioactivos fijos se da en
vehiculos porque la empresa utiliza los mismos = tours a nivel

nacional.

. Con el analisis vertical pude observar que la @&duentas por Pagar” en
la empresa de Pamela Tours Cia. Ltda. Es unaauepresentativa con
relacion al total de activos y esto se da porquendgoria de veces sus
clientes generan anticipos por futuros tours o eteguturisticos que van a

recibir.

. Con el andlisis vertical pude observar que las tasetGastos de Ventas y
Gastos Administrativos” en relacion con el Total idgresos tienen un
porcentaje muy alto y esto se da porque los Gagtd&entas tienen que ver
con el giro del negocio y los Gastos Administrasigmn para mantener el

funcionamiento de la empresa.
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Después de realizar el analisis vertical, con flarimacion obtenida del mismo
mas la explicacion de la contadora de la empreseRalours Cia. Ltda. Me
va a ser de gran ayuda para poder proyectar Igssfliuturos con una

informacion mas real y clara.

2.1.2 Indicadores Financieros

Cuando se incursiona con un negocio propio es itapta estar atento a
todas las posibilidades que existen para que éstéohe correctamente. Es
alli en donde juega un papel fundamental la estracfinanciera y su
repercusion en el futuro de su emprendimiento.

Los indicadores financieros son los datos que ke lgupermiten medir la
estabilidad, la capacidad de endeudamiento, eimeaato y las utilidades
de su empresa. A través de esta herramienta ablegpdsner una
interpretacion de las cifras, resultados o infoidraade su negocio para
saber cOmo actuar frente a las diversas circunasggoe pueden presentar.
(Empresamia La Solucién para el emprendimiento yaitalecimiento
empresarial, 2013).

Los indicadores financieros utilizados son:

 Indicadores de liquidez
» |ndicadores de endeudamiento
» Indicadores de actividad

« |Indicadores de rendimiento
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Los objetivos principales de cada uno son:

Indicadores de liquidez: El objetivo principal de los indicadores de liquide
es medir la capacidad de pago que tiene la empaasasus obligaciones de

corto y largo plazo.

Indicadores de endeudamientoEl objetivo principal de los indicadores de
endeudamiento es lograr medir el nivel de finan@aio que tiene la empresa
tanto con sus acreedores y poder medir el riesgaqguen los mismos dentro

de la empresa.

Indicadores de actividad:El objetivo principal de los indicadores de actadd
es lograr medir la eficiencia que utiliza la emprgmra poder utilizar sus

activos y asi mismo podremos ver que activos s@naductivos en la misma.

Indicadores de rendimiento: El objetivo principal de los indicadores de
rendimiento es analizar y poder medir la eficiergui@ ha logrado obtener la
administracion en el manejo de la empresa ya s#a toomo de gastos y
costos, asi poder lograr obtener un margen netdilitad que sea favorable

para la empresa.
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Gréafico N° 3: Razdén Corriente

PAMELA TOURS CIA. LTDA.
Razén Corriente = AC/ PC

0,80
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0,50 - ! Por ejemplo en el afio 200:
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030 - ! Cia. Ltda. Tiene $0.60 el:h
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W Razén Corriente = AC...

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Gréfico N° 4: Razon de caja

PAMELA TOURS CIA. LTDA.

Razén de caja = Caja y equiv. / PC
B Razon de caja = Cajay

equiv. / PC

0,50

0,40 Por ejemplo en el afio

2009 la empresa

0,30 -

0,20 -
0,10 - I
I T T T T

2009 2010 2011 2012 2013 |

Pamela Tours Cia.
Ltda. Tiene $0.4 en

efectivo para cubrir $1

de pasivo

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Gréfico N° 5: Razén de deuda capital

PAMELA TOURS CIA. LTDA.
Razon de deuda capital = Pasivos Totales /

Patrimonio M Razén de deuda capital =
16,00 Pasivos Totales / Patrimonio
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1

1
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' Tours Cia. Ltda. Tiene |
6,00 - : |
4,00 - ! $10.34 de deuda por
2,00 - . ! cada dolar de patrimonig
. : ‘ | |
1 1
1
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Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Grafico N° 6: Razon de deudas totales

PAMELA TOURS CIA. LTDA.
Razén de deudas totales = Pasivos Totales/ Activos

Totales
M Razdn de deudas totales =

1,00 Pasivos Totales/ Activos...
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' $0.91 de deuda por cada |
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: .
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| 1

1
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Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Grafico N° 7: Dias de cuentas por cobrar

PAMELA TOURS CIA. LTDA.
Dias de cuentas por cobrar = (CxC Prom. / Ventas

Crédito)x 360

25,00
20,00
15,00 )

B Dias de cuentas por
10,00 cobrar = (FXF Prom. /

Ventas Crédito)x 360
T hnh

2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Gréfico N° 8: Rotacion de Activos fijos

PAMELA TOURS CIA. LTDA.
Rotacion de Act. Fijos = Ventas / Activo fijo neto

25,00

M Rotacién de Act. Fijos =
Ventas / Activo fijo neto
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Por ejemplo en el afio

2009 la empresa Pamel
Tours Cia. Ltda. Por

cada dolar de inversiéon

—————— - -

en activos la empresa

genera $18.95 de ventas
1

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Gréfico N° 9: Rotacién del patrimonio

PAMELA TOURS CIA. LTDA.
Rotacién del Patrimonio = Ventas / Patrimonio

100,00 ., . .
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- 1 T T T : :
| 1

2009 2010 2011 2012 2013 los accionistas.

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

2.2 ANALISIS ESTRATEGICO FINANCIERO

2.2.1 Analisis de punto de equilibrio

El andlisis de punto de equilibrio es muy utilizagor los gerentes o
emprendedores cuando desean saber si un seryicarocto que va a salir al
mercado por primera vez va a generar rentabilidad.o El andlisis de punto
de equilibrio analiza la cantidad de ingresos qréas necesarios para lograr
cubrir el total de sus gastos antes de que puedaatun beneficio o utilidad
sobre el producto o servicio (Ingresos Totales st@oTotales), para esto es
necesario saber sus costos fijos y sus ingresovgraas y de esta manera

poder determinar la ubicacion de este punto.

En el caso préactico en la agencia de viajes Pahmles Cia. Ltda. Se realizo

su respectivo analisis punto de equilibrio dondesle@rafico N° 10 se podra
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observar las ventas realizadas al fin de afio pde gk la empresa (color
tomate) y las ventas que deberia realizar para estan punto cero oh con

beneficio cero (color azul).

Gréfico N° 10: Punto de equilibrio

Pamela Tours Cia. Ltda.
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B VENTAS ANUALES

2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

2.2.2 Analisis Dupont y Arbol de Rentabilidad

El sistema de analisis Dupont se utiliza para esViss estados financieros
de la empresa y evaluar su condicion financierifizando el rendimiento
operativo de los activos y capital.

El modelo Dupontdel rendimiento sobre la inversién es un diagrama q
permite visualizar facilmente la descomposicion d=idimiento de los
activos y del rendimiento sobre el capital en siisrehtes elementos;
ademas, muestra la relacion entre estos elementdsas yvariables
econOmicas que los afectan. Este diagrama pedinaitianalista de estados
financieros entender cudl es el tipo de informacjda debera recopilar para
evaluar la rentabilidad de una empresa. (Setzéngel, 2008).

En el caso practico en la agencia de viajes Pafmeles Cia. Ltda. Se realizo

su respectivo analisis Dupont y arbol de rentadnilid



36

Cuadro N° 11: Andlisis Dupont
Utilidad Neta W

Rentabilidad sobre el patrimonio: Patrimonio -20.5% 29.5% 50.5% 64.6% 24.0%

3

Aifio 2013 Afi02012 |Afio 2011 |Aiio 2010

Utilidad Neta
Activos Totales

EActivoiTotal M

Rentabilidad sobre los activos: -1.3% 5.3% 13.1% 10.1% 2.1%

Activos Finandieros: Patrimonio 15.68 5.56 3.8 6.41 11.34

Rentabilidad sobre los acti I ( Ventas 477 9.18 1110 737 8.25
Activos Totales

—
Margen de Ganancias: Utilidad Neta -0.3% 0.6% 1.2% 1.4% 0.3%
Ventas

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Arbol de Rentabilidad:

Como parte del estudio en la empresa Pamela Tdars [Gda. Se realiz6 su
respectivo arbol de rentabilidad para que el leptggda entender claramente
las relaciones de los diferentes factores que afelz rentabilidad de las

instituciones.

Gréafico N° 11: Rentabilidad Sobre el Patrimonio
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Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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“La empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Por cada délgatrimonio la empresa

genera "$ 0 %" de utilidad.”

Gréafico N° 12: Rentabilidad Sobre los Activos

15,0%
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5,0%

0,0%

-5,0%

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

“La empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Genera "$"@®éb cada ddlar de

activo invertido en la empresa.”

Grafico N° 13: Activos Financieros
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Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

“La empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Tiene $ (d§)ade activo por cada

dolar de patrimonio.”
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Gréafico N° 14: Rentabilidad Sobre los Activos Totads
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Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

“La empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Por cada d@aactivos la empresa

generd $ (ddlares) en ventas.”

Gréfico N° 15: Margen de Ganancias
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.02% A Afio 2012 Afio 2011 Ao 2010 Ao 2009

-0,4%

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

“La empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Gener6 un &fadpe porcentaje de

Ganancia con relacion a sus ventas.”
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2.2.3 Analisis EVA
El analisis EVA (Valor Economico Agregado) en urexramienta necesaria
que se utiliza como un indicador de gestion potepde los inversionista al
realizar una inversion, esta se define como el monimporte que se espera
recibir por parte de la empresa hacia el inverstamjue queda cuando se haya
cubierto todos los gastos y satisfecha la rentaaliminima por parte de los
inversores.

Los objetivos principales del analisis EVA en ungpeesa son:

« Elevar el valor de la compafia y por ende va auanezitvalor de sus

acciones que integran al capital social.

« Convertirse en un generador riqgueza para sus ast@en

« Obtener la maxima rentabilidad para sus accionistas

« Trabajar con un minimo de riesgo o el aceptaddgpoompafia.

e Tener un nivel adecuado de liquidez en la comppéia poder afrontar

las deudas de pago de la misma.

En el caso practico en la agencia de viajes Pahmles Cia. Ltda. Se realiz6

su respectivo analisis de valor agregado el cuaneeientra detallado en el
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Cuadro N° 12, donde podran observar que la emgresas ultimos 5 afios ha
tenido un buen funcionamiento ya que ha lograderastuna construccion de
valor en todos los afios excepto en el 2009 que@stu punto de equilibrio y
en el afio 2013 que obtuvo una destruccion de palaue existio una pérdida

tributaria por el célculo en exceso del anticiporgluesto a la renta.

Cuadro N° 12: EVA

Datos en UDS (Délares) 2009 2010 2011 2012 2013
DETALLE Patrimonid Patrimonid Patrimorjio Patrimohio Patrimonio
Monto "Total patrimonio + deudas con tercel 11,683 26,909 37,668 32,0120 20,457
% "Total patrimonio/Monta 100% 100% 100% 100p6 100%
% "Deudas con terceros/Mon 0% 0% 09 0% 0%
Tasa de rendimiento esperaddAccionistas” 2% 3% 39 3% 3%
Costo promedic (Tasa de rendimiento esperado* 2% 3% 39 3% 3%
Eva 2009 2010 2011 2012 2013
Activo neto "Balance general" 132,520 172,383 144,708 178,125 320,819
Tasa promedic (Tasa de rendimiento esperado* 2% 3% 39 3% 3%
Costo del capital invertidc (Act. Neto x Tasa Promedi 2,650 5,171 4,341 5,344 9,625
Utilidad operativa después de impuesto 2,804 17,391 19,026 9,433 (4,196
Eva (Utilidad Operativa - Costo del capital invertido) 154 12,219 14,685 4,089 (13,821
Rentabilidad patrimonial 2009 2010 2011 2012 2013
A)Utilidad operativa después de impuesto 2,804 17,391 19,026 9,433 (4,196
B)Capital invertido (Act. Neto) 'Balance general” 132,520[ 172,383 144,708 178,125 320,819
Rentabilidad del capital invertido (A/B) 2% 109 13% 5% -1%
Comparativo de Eva 2009 2010 2011 2012 2013
C)Costo promedic (Tasa de rendimiento esperado* 2% 3% 39 3% 3%
D)Rentabilidad del capital invertido 2% 109 13% 5% -1%
Spread de rentabilidac (D - C) 0% 7% 109 2% -4%
Punto de equilibrio de valor "cuando el eva esliguro'

Construccion de valor "cuando el eva es positivo" 12,219 14,685 4,089
Destruccion de valor "cuando el eva es negativo" (13,821

Fuente: Informacién obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Una vez aplicado el analisis del EVA, se realiz&eifico N° 16 para mayor
facilidad de entendimiento para el lector para salino se encuentra la
empresa Pamela Tours Cia. Ltda. En su Valor Ecmuwdmgregado en los

afios 2009, 2010, 2011, 2012, 2013.
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Gréfico N° 16: Valor Econdmico Agregado

Pamela Tours Cia. Ltda.
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Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra




3 VALORACION DE LA EMPRESA - ASPECTOS TECNICO

3.1 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

En el capitulo a tratar sobre los métodos de veilnavoy a tomar informacion de

tres principales libros los cuales son:

1. Francisco Lépez en su libro de Valoracion de engzedJna introduccion

practica”

2. Ingeniero Josep Faus en su libro “Valoracion de resgs un enfoque

pragmatico”

3. Francisco Lopez en su libro “Valoracion de empresesintroduccion practica”

El tema del valor de la empresa esta adquirienda déa mayor importancia por
si mismo. Y no simplemente porque cada vez mascamozca que el objetivo
financiero de la gestion empresarial es la maxiona de este valor, sino
también porque la evolucion de los propios merdadmnciero ha llevado a una
situacion que exige prestar una atencion creciarite que podriamos llamar la
gestion del valor. (Faus, 1997)
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Grafico N° 17: Métodos de Valoracion de empresas
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La idea fundamental que se debe reflejar un teotboesvaloracion de empresas es
gue no existe nada que pueda llamarse: valor jakt@lor real o valor correcto.

Existen varios tipos de situaciones que suelenndesear en un proceso de
valoracion, pero los mas frecuentes son fundanmmaetdk tres:

1. Separaciéon de socios en empresas no cotizadas,lac correspondiente
compraventa de acciones.

2. Ampliacidén en una empresa no cotizada, con @afta nuevos socios.
3. Fusiones, adquisiciones o situaciones similares.

El primero de estos tres tipos de situacion suatsedcon cierta frecuencia en
empresas familiares a partir de la segunda geidera@on tipicos en estos casos
los conflictos de interés y la distinta forma decy@r tanto los problemas como
las oportunidades entre los socios-directivosresto de familiares. (Faus, 1997)

Realizar una correcta valoracion de empresas dependgran parte de la
confiabilidad de la informacion financiera de lamafiia ya que las compairiias
privadas no tienen ese control. La informacidnariiciera inexacta puede
conducir a la sobre o infravaloracion del valorladenisma por ende debemos
tratar de manejarnos con informacion confiableaderhpresa para que no suceda
este problema.

Por estas varias razones, en una adquisicion, repremlor suele ordenar una
Auditoria de compra para poder validar las inforimaes provistas por el

vendedor con esto va a verificar que todo se er@ienrrecto con el precio de
venta. (Lopez, 2007)

3.1.1 Métodos de valoracion tradicionales

Métodos basados en el patrimonio neto de la empresa

3.1.1.1Valor Contable

Como su propio nombre indica, el valor adquirido pste método se

deriva directamente de la contabilidad. Es el walantabilizado del
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activo, menos el del pasivo exigible, lo que emlemo, el valor de los

fondos propios, capital mas reservas, también siegloatos contables.

El valor contable asi obtenido puede no tener r@ua ver con la

realidad y raramente tendra “algo” que ver con ella

Los valores historicos de adquisicion que reflgacbntabilidad no

corresponden en general a valores de mercado lagoim supuesto,

especialmente cuando la inflacién es o ha sido itapte.

Una de las ventajas de este método es:

1. Facil de aplicar

2. Facil de explicar

3. Facil de interpretar

Este método es muchas veces es utilizado en losqneempresas

pequefias normalmente empresas familiares cuandereqhiaber la

separacion de algun socio.

La férmula para obtener el valor contable es laisige:

Valor Contable = Activo Total — Pasivo Exigible ceDdas con terceros
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* Ejemplo:

Cuadro N° 13: Método Valor Contable “Empresa XYZ”

METODO VALOR CONTABLE "EMPRESA XYZ'

Total Activos $ 850,000
Cuentas por pagar $ 80,000
Deudas a largo plazo "con terceros” $ 120,000
Capital $ 30,000

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

1) Valor Contable = Activo Total — Pasivo Exigible elas con

terceros

2) Valor contable = $850.000 - $80.000 -$120.000

3) Valor contable = $650.000

« Este método no es utilizado ya que no toma en auenichos

factores como son: la inflacion, tipo de sectotagmpresa esta en

funcionamiento o en fase de liquidacién y esto lipeeel valor no

sea real.

3.1.1.2Valor de Liquidacion

“la liquidacién representa la venta de todos Id#vas, la aplicacion en

este caso el criterio patrimonial es también la faésde interpretar”.
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El valor de liquidacion como también indica su noslpresupone la
liquidacion de la empresa. Cuando esto es unawpeal, el valor de

liquidacion representa la aplicacion mas pura dedr patrimonial.

Se valora el neto de lo que se espera obtener litpuidacion una vez
deducidas todas las deudas y todos los gastososfeattproceso de

liquidacién que se deberan atender.

En cierto modo, consiste en analizar todo el pmahks transformaciéon
en dinero liquido de los activos de la empresasidenar las deudas y
gastos que se deberan o podran atender con este gial final contar el

dinero sobrante, si es que queda algo.

La formula para obtener el valor de liquidacioreksiguiente:

Valor de liguidacion = Patrimonio Neta — Gastos tiguidacién del negocio

* Ejemplo:

Cuadro N° 14: Método Valor de Liquidacion “EmpresaXxXYZ”

METODO VALOR DE LIQUIDACION "EMPRESA XYZ"
Total Activos $850,000.00
Cuentas por pagar $ 80,000.00
Deudas a largo plazo "con terceros" $120,000.00
Capital S 40,000.00
Resultados S 55,000.00
G. de Indemnizacién empleados S 75,000.00
Otros G. de Indemnizacién S 10,000.00

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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1) Valor de liquidacién = Patrimonio Neta — Gastodigeidacion

del negocio

2) Valor de liquidacion = ($40.000+$55.000) — ($75.6600.000)

3) Valor de liguidacion = $10.000

« Este método de liquidacion solo puede ser utilizaal@ empresas
en proceso de liquidacidén no con vista a futurogya no se toma

en cuenta los flujos futuros que pueda tener laresap

3.1.1.3Valor sustancial

Dentro del grupo de métodos de valoraciéon basadosl gatrimonio
neto, el valor sustancial es el mas frecuentemes#do, ya sea en forma
pura, como método en si mismo, ya sea combinadmitos métodos,
dentro de los procedimientos mixtos que buscan apeytanto en el

valor del patrimonio como en la rentabilidad dejaoso.

El método del valor sustancial coincide con el vatmtable en el hecho
de determinar el valor de la empresa como la dif@aeentre los activos
y los pasivos exigibles, es decir, patrimonio tate&#nos deudas. La
diferencia estriba en que al valorar los activos@doman simplemente
los valores registrados en la contabilidad sino spi¢rata de determinar

para que cada uno de ellos un valor “en uso” qtfiejgede alguna
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manera su precio del mercado, teniendo en cuents Becesario su
antigiiedad, estado de conservacion y “lo que sdgoobtener por su
utilizacion”. Vendria a ser una especie de vatortable regularizado y

actualizado

A continuacion, se presentan ejemplos de comotsaleraria el valor en

libros en ciertas cuentas:

Disponible.-

Las partidas de caja y bancos, asi como otrasasesil normalmente no

tiene que valorarse. La comprobacion de los satdosables suele ser

suficiente.

Clientes y otros deudores.-

De acuerdo con la filosofia basica del valor suséhnestas partidas

deben valorarse por lo que se espera realmentarcdbntro del giro

normal del negocio. Hay, por tanto, que revisargaliticas contables

utilizadas al dotar las provisiones por morosoallydios para adaptar los

saldos a lo que se espera obtener a la realidad.

Existencias.-

El valor sustancial de las existencias no debejegflal igual que ocurre
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con las demas partidas de activo, el precio alsguespera vender dichas
existencias en una liquidacién, sino el valor adao hasta aquel
momento de acuerdo con los procesos de adquisjciéa fabricacion

utilizados.

Las existencias deben valorarse a precio de qussto que el margen y

el beneficio se produce en el momento de la venta.

En situacion de elevada inflacion y ciclo de peremaia en inventario
relativamente largo, puede ser necesario ajustanflacion los valores
historicos de los inventarios, para equiparar sdathde medida con la
de las partidas monetarias (tesoreria, deudoreseduares, etc.). Para
ello bastara conocer los indices de precios casreipntes a las fechas
de adquisicion y / o incorporacion de los costelgsyindices de precios

del momento de la valoracion.

Valor Neto de Realizacion.-

Se refiere al monto neto al cual el ente espetaaeda venta del activo

en el curso normal de sus operaciones.” Para swloalse utiliza la

siguiente férmula:

Valor neto realizable = Precio estimado de ventastos estimados de

produccidn - costos necesarios para la venta
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Inmovilizado material.-

Las partidas de inmovilizado son, normalmente,glas presentan mas

dificultades para su valoracion.

De hecho, la mayor parte del tiempo y esfuerzo spiededica a la
determinacién del valor sustancial de una emprasée sabsorberlo la

valoracion del inmovilizado.

Repetimos una vez mas que, en pura teoria, losegaten uso” de los
inmovilizados podrian obtenerse como valores agsuale lo que se

espera obtener de este uso en el futuro.

Terrenos e inmuebles.-

La valoracion pericial por parte de arquitectogerdes de la propiedad
inmobiliaria, teniendo en cuenta las condiciondsyircado, suele ser el
procedimiento mas comunmente utilizado. En el cieslos edificios, es
importante de que ha valorado exactamente el p@&sigecialmente por
lo que se refiere a las comunmente llamadas icstales fijas. El perito

mayormente evalla edificios completos en su estati@l.

Ello incorpora casi siempre las instalaciones defaecion, si existen,
agua, electricidad, etc. pero hay otras instal&dpriales como aire
acondicionado, elementos de seguridad (alarmasn tvircuito cerrado,

etc.), instalacion de vapor comunicaciones interets, que pueden o0 no
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estar consideradas en la valoracion del peritculd es importante para

saber si deben o no valorarse aparte.

Maquinaria, mobiliario, utillaje y similares.-

Asi como en el caso de los edificios es raro qupusmla obtenerse una
estimacion directa mas o menos aproximada de wm dal mercado, en
el caso de la maquinaria, mobiliario, equipos decgso de datos,
muchas veces no existe un mercado de segunda men@ermita

realizar Valoraciones directas. Muchos de este@mehtos estan

sometidos en un rapido proceso de obsolescencia.

Activo Intangible.-

De acuerdo a lo descrito en la NIC 38, activo igillle es identificable

cuando:

1. Es separable, es decir puede ser vendido, arrenddidimo o

intercambiado.

2. Surge de un contrato o de otros derechos u obtigesi



53

Inmovilizados financieros.-

Los inmovilizados financieros suelen estar reprieskas en general por

dos tipos distintos de partidas:

a) Inversiones en sociedades filiales, sociedadegmglo, sociedades

asociadas o empresas en las que la toma de pactdipobedezca.

Para los activos financieros clasificados en estgay las cosas
pueden no ser tan sencillas y, frecuentemente, peréisa una
valoracion particular a cada una de las empresaksa que

correspondan estos titulos.

A veces se hacen estas Valoraciones como si fsargrles anexos a

la valoraciéon principal y con un grado de precisgansiblemente

menor.

b) Inversiones financieras que no sean colocacioeespdrales de
tesoreria realizadas a mediano o largo plazo cobjetivo de obtener

una rentabilidad adecuada.

La valoracion en este caso no suele presentaultgdes particulares,
porque en general los activos financieros que resgo a esta
clasificacion tiene precios de mercados conocidagntabilidades
conocidas, que permiten una facil evaluacion ewgifumde los tipos

de interés vigentes o de los riesgos percibidos.
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Pasivo exigible.-

Los pasivos exigibles de la empresa, tanto si soar® como a largo

plazo, deben en general valorarse por las cifragabdizadas. La

excepcion serian las deudas a largo plazo quevesdda intencion de

liquidar a corto plazo por un valor menor al coniaédo. Se deberia

realizar flujos futuros que representen desembalsadinero y traerlos a

una tasa actual. (Faus, 1997)

Ejemplo:

Cuando los valores de los activos y pasivos sdagjussu valor de
mercado, se obtiene el patrimonio neto ajustadonti@uando con
el ejemplo del Cuadro N° 15, analizamos algunagidaar del

balance de forma individual para ajustarlas a $or\de mercado

aproximado. Por ejemplo, si consideramos que:

Los deudores incluyen €2 millones de deuda incdbrabsta

partida deberia figurar por un valor de €8 millones

Los inventarios, después de descontar partidadetsain valor y
de revalorizar las restantes a su valor de meraagoesentan un

valor de €52 millones.

Los activos fijos (terrenos, edificios y maquinatianen un valor,

segun un experto, de €150 millones, y
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e El valor contable de las deudas a proveedores,obayp@ largo

plazo es igual a su valor de mercado,

El balance ajustado seria el que aparece en elr€ Ntd15. EI valor
contable ajustado es 135 millones: activo total5)2fnenos pasivo
exigible (80). En este caso, el valor contablestago supera en 55

millones al valor contable.

Cuadro N° 15: Empresa Abascal S.A. Balance oficigl cuenta de
resultados (millones de euros)

ACTIVO [PASIVO Ventas 300
Tesoreria 5 Proveedores 40 Coste de ventas 136
Deudores 10 Deuda bancaria 10 Gastos generales 120
Inventario 45 Deuda a largo 30 Intereses 4
Activos fijos 100 | Capital y reservas 80 | Beneficio antes de impuestos 40
Total activo 160 Total pasivo 160 Impuestos (35%) 14

Beneficio neto 26

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Cuadro N° 16: Empresa Abascal S.A. Balance ajustadmnillones de

euros)

ACTIVO  Tesoreria 5 PASIVO Proveedores 40
Deudores 8 Deuda bancaria 10
Inventarios LY Deuda a largo a0
Activos fijos 150 Capital y reservas 135 |
Total activo 215 Total pasivo 215

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

El ejemplo fue tomado del libro “Métodos de Valaéacpara empresas

del autor: Pablo Fernandez”
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3.1.2 Métodos de valoracion modernos (basado en los fligp

Métodos basados en la rentabilidad futura

3.1.2.1Modelos de valoracion bursatil “El PER”

Al inversor normal que adquiere acciones cotizadiasbolsa, no le
interesan las maquinas, ni los inventarios, nisoelementos del balance
de la empresa, que frecuentemente desconoce pgetom Lo que le
interesa son las expectativas de dividendos y dsvalias futuras, que

constituyen la forma en la que sera retribuidangarsion.

Pero las posibles plusvalias realizables en etdutiependen a su vez de
la cotizacion de la accion en el momento de vendearjal estara basada

también en las expectativas futuras en aquel mament

Como idea principal sobre este método es dondenessores fijan los
precios bursétiles a través de su propia perceptgbrivalor que tiene
hoy y lo que se espera recibir en el futuro”. Bidn palabras més
técnicas, el valor bursatil de una accion seriaadébr actual del flujo
futuro de dividendos (y flujos monetarios asimitsbh dividendos), que

se espera que proporcione esta accion en el futuro.
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El valor actual dependeria de 2 cosas:

1. Del propio flujo de dividendos esperados.

2. De la tasa de descuento, que expresa la rentabiigigida por los

inversores para una inversion de las caractergsyicgesgos que tiene

la empresa considerada.

La formula para obtener el PER (Price earning y&$ola siguiente:

PER= precio de mercado de la accion / utilidadgooion de la empresa

* Ejemplo:

Si el beneficio de una accién en el mercado entehal afio ha

llegado a ser 4 dolares y la accion cotiza en bol6@ ddlares, su

per va a ser de 15 dolares.

1) PER = precio de mercado de la accién / utilidadgooion de la

empresa.

2) PER = ($60/$4)

3) PER = $15
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e Con el modelo de valoracion bursatil “El PER” sqloede ser
utilizado para empresas que coticen en bolsa ynselpeespectivo

valor de sus acciones.

e Su valor puede estar sujeto a posibles especuksciamercado.

Modelo de Capitalizacion de beneficios.-

Un modelo que se ha utilizado con frecuencia panémos como punto

de partida, ha sido el de la capitalizacion de tie@ins. La aplicacion de

este procedimiento es simple, se estima el beadfituro que se espera

recibir con una tasa que va a representar el p@jeede rentabilidad

esperada o deseada.

La férmula para obtener la capitalizacion de bemegies la siguiente:

Capitalizacion de beneficios = Beneficio estimad@sa de rentabilidad

deseada

* Ejemplo:

El beneficio estimado es de 5 millones de dolaresles, y la tasa

de rentabilidad deseada o esperada es del 13%l@urgsulta ser

$38.46 millones de dodlares.
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1) Capitalizacion de beneficios = Beneficio estimaddasa de

rentabilidad deseada

2) C.B. = ($5.000.000 / 13%)

3) C.B. =$38.461.538,46

Con el modelo de capitalizacion de beneficios sgal@mbtener el
valor actual, pero bajo ciertas condiciones, qugala decir que el
procedimiento es muy simple ya que esta basado emodelo mas

gue sencillo, se diria que es un modelo simplificde la realidad.

Modelo de Capitalizacion con creciente constante.-

“El valor actual de un flujo de fondos es indefmig creciente, pero que

crece a una tasa anual constante “g”, se obtienigiéa con la férmula:

V = (Flujo del primer afio / k — g)

Ejemplo:

El beneficio estimado es de 5 millones de dolaresles, y la tasa
de rentabilidad deseada o esperada es del 13%maadahora, un
crecimiento anual del 3% su valor resulta ser $5omes de

dolares.
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1) V = Beneficio estimado / Tasa de rentabilidad deaealasa de

crecimiento anual

2) V = ($5.000.000 / 13% - 3%)

3) V =$50.000.000

* Podemos observar que con el ejemplo anterior ded&ibo de
Capitalizacién de beneficios” con una tasa de oriegito g “3%”
en este ejercicio se logré pasar de $38.46 milldeedolares a $50
millones de ddlares, es decir lo ha aumentado e80%nrespecto a
la valoracion anterior con el modelo de capitali@ac de

beneficios.

* Siempre para obtener un mejor resultado se necesitezar los

flujos con informacioén de 5 afios para poder obtemepromedio

de los 5 afios, el resultado de la valoracion vanabcar pero va ser

mas confiable.

* No se toma en cuenta las empresas que tenganasrdid

3.1.2.2Método de descuento de flujos de fondos

Este modelo de valoracion, toma en cuenta la pegntaa en el tiempo

de una empresa porque este modelo se enfoca Mi@vision futura de
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la misma, donde su principal objetivo es traer lanactual los flujos de
fondos de una empresa con el fin de generar béveficfuturo para la

misma.

Cuando vamos a realizar una valoracion por el noéttddescuento de
flujos de fondos tenemos que tener en cuenta cséalesus principales
elementos para poder realizar la valoracion de maaera efectiva y

correcta los cuales seran detallados a continuacion

* Tasa de descuento:

Todo procedimiento de valoracion basado en el @éedoude flujos
de fondos se fundamenta en la posibilidad de eraroras
equivalencias entre los flujos de fondos recibidasmomentos
temporales distintos en base de descontar dichjms f& una tasa

determinada. La pregunta a responder, es: ¢ Qa@ tas

La respuesta es facil desde un punto de vista ptunade aunque a
veces no lo sea desde un punto de vista practiaadiferencia de

valores a lo largo del tiempo se produce por dosres:

1. Por una parte, el dinero antes puede ganar unabrkeéd v,

por tanto, vale mas que el dinero después.
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2. Por otra parte, el dinero ahora es seguro, y @rdimas tarde
esta sujeto a riesgo.
La forma mas comun para poder descontar el flujioddos es la

llamada:

WACC por sus siglas en ingles que significa “WegghAverage
Cost of Capital” o CPPC por sus siglas en espaifiel significa
“Costo promedio ponderado de capital” la cual repnéa la tasa
minima que se espera del rendimiento de una irressproyecto,
“sin embargo no es un costo. Es la tasa a la guelse descontar
el FCF para obtener el mismo valor de las acciogas
proporciona el descuento de los flujos para acsiasi Es un

promedio ponderado de dos magnitudes diferentes:

* Un coste: de una deuda

* Rentabilidad exigida de las acciones (Ke)

La formula para obtener el valor de liquidacioneéssiguiente”

(Fernandez, 2008)

WACC = (E Ke + D Kd (1-T)) / (E+D)
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Doénde:

D: Valor de mercado de la deuda “coincide con darveontable”

(Fernandez, 201 PREGUNTAS SOBRE FINANZAS , 2011)

E: Es el valor actual al que se negocian las aesien el mercado.

Kd: Costo de la deuda antes de impuestos, corrdspai

porcentaje de interés que se esta pagando poreladasl con

terceros.

T: Tasa impositiva “Impuesto a la Renta que es ¢gagsor las

empresas”.

Ke: rentabilidad exigida por los acciones.

Ejemplo:

D 1,74
E 0,9

Ke 10%
Kd 14%
T 22%

1) WACC = (E* Ke + D* Kd (1-T)) / (E+D)
2) WACC= ((0,9*10%)+(1,74*14%*(1-22%))) / (0,9+1,74)

3) WACC= 11%
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Valor actual neto “VAN".-

Es un procedimiento que nos ayuda a calcular er\@esente de los
flujos de efectivo o caja futura, originada por umaersion o proyecto a
futuro, los cuales deben ser descontados a unadafsada o de
descuento “se explico en el punto anterior”, enchumidn nos va ayudar
a determinar cuanto vale una suma de dinero hogoemparacion de

mafana.

La férmula para obtener el valor actual neto esgeliente:

Fcfl Fcf2

VAN =
(1+r1) * (1+7r2)2 *

Flujo de caja libre.-

El Flujo de fondos libre: “El dinero que quedarispdnible en la
empresa después de haber cubierto las necesidadesingersion en
activos fijos y en necesidades operativas de fgnelgzoniendo que no
existe deuda y que, por tanto, no hay cargas fieeax “Es igual al
hipotético cash flow para las acciones que habrield la empresa si no
tuviera deuda en el pasivo”. No tiene en cuenthelro de impuestos

por el apalancamiento de la empresa.” (Fernan@€8)2
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Permanencia en el tiempo.-

La permanencia en el tiempo tiene que ver exclusivde con la
capacidad que va a tener la entidad para poderaydveneficios a futuro
y por ende poder generar rentabilidad para susosogiaccionistas,

existen dos métodos por los cuales podremos cdlrula

1. Una entidad después de su proceso de valoracidandoinversiones

en activos productivos:

La férmula para obtener el valor mediante este dweés la siguiente:

Valor residual = valor actual de (Valor del flujoelddltimo

afno/WAAC)

* Ejemplo:

Flujo del dltimo afio| $ 50.000
WACC 11%

1) Valor residual = valor actual de (Valor del flujeeldultimo

ano/WAAC)

2) Valor residual = $50.000 / 11%

3) Valor residual = $ 454.545
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2. Una entidad proyecta hacia el futuro donde se enfeo el

crecimiento de la misma y como no es en el prim&iodo aqui si se

hara reinversion en activos productivos.

La férmula para obtener el valor mediante este dweés la siguiente:

Perpetuidad = Fcfn (1+g) / (i%-g)

Doénde:

Fcfn: Flujo de caja del ultimo afio.

g: tasa de crecimiento promedio a futuro

* {%: tasa de descuento “WACC”

Ejemplo:

Flujo del dltimo afio| $ 50.000
WACC 11%
G 3%

1) Perpetuidad = Fcfn (1+g) / (i%-Q)
2) Perpetuidad = $50.000 (1 + 3%) / (11% - 3%)

3) Perpetuidad = $647.750
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Flujos libres de deuda.-

De acuerdo a Cristobal Macedo Camus, este métaukiste en obtener
el valor de la firma (VF) como un todo, no sélogéos tenedores de
capital, sino también para los tenedores de deltialiante este método,
se obtiene el valor del negocio medido por susos$lupperativos,

independientemente del nivel de carga de deudéeqge.

Los flujos a descontar, para cada afio proyectagloapdicara de la

siguiente manera y se los debe descontar a unaa#sacC”:

Utiidad Operacional

(+) Depreciacion y Amortizacion
(-) Imp. Renta y Participacion trabajadores
(-) Cambios en el capital de trabajo
(+/-) Otros ingresos/ otros gastos
(-) Inversiones en activos fijos

Segun Cristobal Macedo Camus “Existen cuatro gapdsos en los que
se puede resumir éste método, a continuacién swiltkedorevemente

cada uno de ellos:

1. Comprender el negocio: Lo primero que se deblkzes es analizar el
rendimiento historico de la empresa con el fin cierder los érdenes
de magnitud, composicion del negocio e identifloarfactores claves
que han generado los flujos de caja histéricamertisto permite

observar como se comporta el negocio ante lossca#ola economia.
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No sélo se debe mirar a la empresa sino que tamaiélos
competidores con el fin de identificar qué es le face diferente a la

empresa en todas las variables anteriormente nrextas.

. Construir el modelo: Lo que sigue es traducitot@l conocimiento
anteriormente adquirido en un set de prondstices. comienza por
decidir cual es el tiempo para el cual se realizdwa prondsticos, se
estiman las ventas para ese periodo, se determiestiuctura de
costos que solventa esas ventas estimadas y seugens| estado de
resultados. Ademas se debe estimar el costo dilcpara lo cual

hay que identificar la estructura deuda/patrimoreb, costo del

patrimonio, la deuda después de impuestos y candstb se calcula
el WACC. Finalmente se deben estimar los inputa pacalculo del

valor terminal, su tasa de crecimiento a perpetliglaalgunos test

para chequear con multiplos si éste valor tienddn

. Elaborar Valorizacion: Se descuentan los flgjesaja de los activos
y el valor terminal a valor presente usando el WAG@Espués se
agrega el valor de activos no operacionales, ctmsesllega al valor
de la empresa, posteriormente se resta la deudacglsula el valor

del patrimonio.

. Andlisis de sensibilidad: Este punto cobra irtgpuria para éste

trabajo. Los autores
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Sugieren desarrollar escenarios y calcular losrgalo

« Sin embargo, este método también posee algunasrdefms, ya
gue para lograr una estimacion al valor intrinses®,requiere
mucha mas informacion e inputs que los otros métogor lo
demas, estos inputs estan sujetos a desviacioses lificiles de
estimar, y pueden ser manipulados por el analista pbtener el

resultado deseado.”

3.1.3 Métodos de valoracién mixtos

3.1.3.1Método basado en el fondo de comercio o GoodwillorfC

Pretensiones”

El método de valoraciéon mixto basado en el fondaataercio en el
cual nos detalla que en el fondo de comercio, eergé el valor que
tiene la empresa por encima de su valor contabtag]o.

El fondo de comercio pretende representar el vddolos elementos
inmateriales de la empresa, que muchas veces necap&flejado en
el balance pero que, sin embargo, aporta una ergapecto a otras
empresas del sector (calidad de la cartera detesiediderazgo

sectorial, marcas, alianzas, estrategias, etcs) pa tanto, un valor a
afadir al activo neto si se quiere efectuar unaraaion correcta. El
problema surge al tratar de determinar su valorgya no existe

unanimidad metodologica para su calculo.

Algunas formas de valoracién del fondo de comedeip lugar a los
diversos procedimientos de valoracion que se descen este
apartado.

Estos métodos parten de un punto de vista mixtoupdado, realizan
una valoracién estatica de los activos de la erapkespor otro,
afladen cierta dinamicidad a dicha valoracion portpa¢an de
cuantificar el valor que generara la empresa ardutuFernandez,
2008)
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3.1.3.2Método sin pretensiones

Este método utiliza dos modelos:

1) Descuento de Flujos

2) Sustancial

Por una razon principal ya que son los 2 princgalétodos que se estan
utilizando hoy en dia en el mercado a nivel mundal lo que son los
dos métodos mas cercanos a la realidad, su objatinoipal es calcular

un promedio entre los dos métodos.

La formula para obtener el valor de la empresd sig@ente:

Valor de la empresa = (Valor de flujos de fondosdentados + valor

sustancial) / 2

3.2 DETERMINACION DEL METODO MAS APROPIADO A UTILIZARSEEN LA

EMPRESA

3.2.1 Andlisis sobre el método de valoracion seleccionado

Una vez analizado los métodos de valoracion logadizar el Cuadro N° 17
gue se encuentra detallado a continuacién y cam ieBirmacion podremos
seleccionar el mejor método de valoracion pararipresa Pamela Tours Cia.

Ltda.



Cuadro N° 17: Comparacion de los Métodos de Valora@n de Empresas

Método de
Métodos/Caracteristicas Valor Valor de Valor Valoracion descuento de Métodos
Contable Liguidacion Sustancial bursatil flujos de Mixtos
fondos
Se toma en cuenta el crecimiento X X
Se toma en cuenta el futuro de la empresa X X X
Se toma en cuenta la inflacion X X X
Se toma en cuenta el valor de mercado X X X
Se toma en cuenta el valor registrado en libros X X X X X
Se toma en cuenta el riesgo pais X X
Se toma en cuenta el valor de las acciones X X X
Se aplica para empresas que cotizan en bolsa X X X X X
Utiliza tasas d descuento para proyectar en eldutu X X
Utiliza flujo de fondos X X X
Su resolucion es compleja X X X
Utiliza valor de los activos inmateriales X X X X X

Fuente: Informacion obtenida del libro “Valoracion de emgas del autor: Josep Faus”

Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

T
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En la agencia de viajes Pamela Tour Cia. Ltda. \é#zaque analice todos los
meétodos, observe que todos tienen distintas caistatas que se diferencian
unos de otros, aunque uno de ellos mantengan sasitomponentes, por lo
gue llegue a la conclusion que el método mas agdopgdor su numero alto de
caracteristicas y por su mayor exactitud al seyqutado es: “Descuentos de
Flujos de Fondos” este método utiliza no solo fastaxternos si no también
internos de la empresa lo cual va ayudar a la poige real de los flujos

futuros y de esta manera poder obtener un valgeptado con una estimacion

verdadera de los mismos.

En el caso de estudio realicé un flujograma sotsemétodos de valoracion
enfocados a la empresa familiar de viajes PamelasTGia. Ltda. De esta
manera el lector podra entender claramente losrieipor los cuales se utilizé

este método.



73

Grafico N° 18: Flujograma Empresa Pamela Tours Cialtda.
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{La empresa conoce €
valor de su intangible
Good-Will ?

Métodos
mixtos

NO

»Fa empresa familiar se va a valorar conforme ala

apacidad que la misma va a generar en el futuro?

SI

v

Meétodo de
descuento de flujos
de fondos

A

FIN

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra




4 DETERMINACION DEL VALOR APROXIMADO DE LA EMPRESA

4.1 DETERMINACION DE LOS FLUJOS PROYECTADOS

En el caso practico de la empresa Pamela Tours Cida. Vamos a utilizar el

método de flujo de fondos como fue explicado ecaglitulo niUmero tres, los pasos

necesarios que debemos tener en cuenta en el nmdentalizar la valoracién son

los siguientes:

Grafico N° 19: Pasos para realizar la valoracion déa empresa

PASO 1

PASO 2

PASO 3

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra



Cuadro N° 18: Estado de Resultados Proyectados afi2814-2018
EMPRESA PAMELA TOURS CIA. LTDA.

Estado de Resuttados Proyectado afios 2014-2018

Periodo 0 1 2 3 4 5

2013 REFERENCIA 2014 2015 2016 2017 2018
INGRESOS
Ingreso operacional $ 1,528,547 Férmula TACC $ 1,662,039 $ 1,807,190 $ 1,965,01T$ 2,136,628 $ 2,323,224
Ingresos no operacionales $ 8p6 Crecimiento (kimo afio $ 1,289 1,940 $ 2,921% 4,397 $ 6,62(
Recuperaciones $ 6,205 Férmula TACC $ 7,005| $ 7,907 $ 8,926 $ 10,076 $ 11,375
Otros ingresos $ 9,548 Constante $ -1$ - |8 - 18 - |8 =
TOTAL INGRESOS $ 1,545,749 $ 1,670,341 $ 1,817,046 $ 1,976,872 $ 2,151,110 $ 2,341,229
GASTOS
Gastos de ventas $ 1,115,988 % del total de ingresos $ 1,205,939 1,311,856 $ 1,427,247T$ 1,553,041$% 1,690,302
Gastos administrativos $ 371,112 Promedio de los Ultimos 5 afiop$ 395,047 430,723 $ 468,609 $ 509,911 $ 554,978
Gastos de viaje $ 11,438/ Promedio de los Utimos 5 afios$ 14,198 15,445 $ 16,803 $ 18,284 $ 19,90(
Gastos financieros $ 10,766 Promedio de los Ultimos 5 afios$ 8,937 9,706 $ 10,554 $ 11,476 $ 12,479
Gastos depreciacién $ 26,689 Cuadro 19 $ 22,021% 22,021 % 22,021% 22,021 $ 22,021
PERDIDA DEL EJERCICIO $ 24 $ = $ - | $ - | $ - | % =
PERDIDA ACTUARIAL $ 2,308 $ = $ - | $ - | $ - | % =
TOTAL GASTOS $ 1,538,274 $ 1,647,0321$ 1,789,751y $ 1,945234 $ 2,114,734 $ 2,299,680

Fuente: Informacion obtenida de Pamela Tours Cia. Ltda.

Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

9,
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Antes de realizar el Cuadro N° 18 logre concluie ggn las distintas cuentas
contables es necesario tener una referencia paler pealizar la proyeccion de las

mismas las cuales van a ser explicada a contiruacio

« Ingresos Operacionales y RecuperacionedJtilice la formula del TACC
“Tasa Actual de Crecimiento Constante”, porque eater nos da un estimado
de cuanto seria la ganancia o el beneficio si tetoride crecimiento se
mantiene constante y tiene como ventaja principal rgduce el efecto de los

periodos de alta volatilidad. (Anénimo, 2011)

« Ingresos no OperacionalesTome como referencia a esta cuenta contable el
crecimiento del ultimo afo, ya que en los afios92@010 y 2011 los valores
eran fuera de lo comun en relacion de los dos afiafios: 2012 y 2013 los
cuales tenian una gran similitud y por ende proaedtilizar esta informacién

solo tomando en cuenta los dos ultimos afnos meadamanteriormente.

« Otros Ingresos: En la empresa Pamela Tours Cia. Ltda. En lodesitps
afos no va a tener ningun ingreso fuera de su dparaable con la contadora
de la empresa la cual me dio a conocer que la esap@ espera vender ningan

activo (vehiculo) en los préximos afios.

e Gastos de VentasEn los Gastos de ventas tome un porcentaje dnectiz

relacionado al total de ventas de cada periodo.

« Gastos Administrativos, viajes y financieros:En estos tres tipos de gastos

realice un promedio con la informacién obtenidalalempresa durante los
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ultimos cinco afios de cada una de estas cuentasanadas anteriormente, lo
cual permitié determinar un porcentaje promedica#a cuenta contable y de
esta manera poder proyectar o dar un punto deergfiar para los préximos

periodos.

« Gasto Depreciacion:En la cuenta de depreciacion; hable con la consader
la empresa para que me explique como se encudosractivos en la misma y
con dicha informacion realice un cuadro en el sealetalla la depreciacion de

la empresa para los siguientes periodos:

Cuadro N° 19: Depreciacion de la empresa Pamela To2014

Muebles $326.28

Oficina $1,612.00
Computacion $1,662.30
Vehiculos $31,808.52
Venta vitara $-13,388.54
TOTAL $ 22,020.88

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

Estimacién de la Tasa de Descuento "WAAC"

« Para poder realizar la proyeccién de los flujosahelos proyectados debemos
obtener una tasa de descuento en este caso M/&SE el cual se encuentra

explicado en el Cuadro N° 20 a continuacion:



Formula:

WACC = (E Ke + D Kd (1-T)) / (E+D)

Cuadro N° 20: Calculo del WACC

*E = Valor del Patrimonio Total $ 20,456
D = Deuda con instituciones financieras $ -
*Kd = porcentaje de interés pagado por la deuda $ -
T = porcentaje de impuesto a la renta (IR) y gpécion trabajadores (PT) 33.7%

«Ke = Rf+ (Rm- Rf) *B

Cuadro N° 21

*Rf = valor de los bonos del tesoro americano afif®, se utiiza un promedio desde el afio 20031d.2= 3.55%
*Rm = Rentabilidad sobre el patrimonio 29.6%
3 = valor de Beta desapalancada por BluBoz Mediaygsen la Industria Turistica publicado por el Miio de Turismo 70%

WACC = ($ 20457 * 21.8% + 0 * 0 (1-33,7%)) / (2674+0)

WACC = 21.8%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

6.
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Cuadro N° 21: Célculo del KE

KE = Rf + (Rm- Rf) B
KE = 3.55% + ( 29.6% - 3.55%) * 70%
KE= 21.8

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

« Como lo mencioné anteriormente una vez obtenidatrau¢asa de descuento
“WACC” vamos a proceder a realizar la obtencion fagos de fondos

proyectados como lo muestra el Cuadro N° 22.

4.2 DETERMINACION DE LOS VALORES DE LA EMPRESA PAMELA OURS

CIA. LTDA.

Para poder determinar el valor de la empresa, aaphtos el método de flujos de
fondos descontados. En el caso practico de la emplebemos colocar los valores
obtenidos de la proyeccion para las partidas dedbii Neta + Depreciacion (-
Pagos de deuda con costo) si la empresa los tuwienao en la empresa Pamela
Tours Cia. Ltda. No tiene esta cuenta por endia moy a tomar en el Cuadro N°

22; la suma de estos valores nos da como resudtdhligo proyectado anual.

Como paso final, el flujo estimado debe ser traid@alor presento o valor actual con

la tasa de descuento que fue obtenida en el Ch&d20 con la siguiente formula:

VF

VP = = _
(T+2)"



Cuadro N° 22: Flujo de Fondos Proyectados

Flujo de fondos proyectados Pamela Tours Cia. Ltdaafios 2014-2018 1 2 3 4 )
2006 2017 2018
Utilidad Neta $ 15,454 $ 18,096% 20,97p% 24,1171% 27,547
(+) Depreciacion $ 22,021| $ 22,0201% 22,021$ 22,021% 22,021
Flujo Estimado $ 37,475 $ 40,117$ 42,99r$ 46,134 $ 49,568
Flujo a valor actual $ 30,768 $ 27,048% 23,79B$% 20,964 $ 18,494
Tasa de descuento "WACC" 21.8%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra

18
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Valor de la empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Sinrecimiento y sin

perpetuidad

El valor de la empresa Pamela Tours Cia. Ltda. m&atendra con los mismos
porcentajes de crecimiento que ha tenido en lasadt afios, es decir no tendra un

crecimiento significativo a futuro. (Cuadro N° 23)



Cuadro N° 23: Valor de la Empresa sin crecimiento win perpetuidad

1 2 3 4 5
2014 2015 2016 2017 2018
Flujo Proyectado $ 37,476% 40,117% 42,99V$ 46,138 $ 49,568
Valor Actual $ 30,768| $ 27,043% 23,798 20,966 $ 18,494 $ 121,069
Fuente: Investigacion realizada &

Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Para realizar el célculo del Valor de la Empresa si crecimiento y sin

perpetuidad.

Debemos:

1. Se debe traer a valor actual los flujos futuroscdda afio con la siguiente

formula:

VF

vp = =
(L+2)"

2. Como la empresa no va a tener crecimigntperpetuidad se debe sumar los 5
afos que fueron traidos a valor presento o vatoabhpara poder obtener el valor

de la empresa bajo estas condiciones.
Valor de la empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Sin coemiento y con perpetuidad
El valor de la empresa en este caso no va craegeifisativamente pero continuara
participando de manera indefinida y activa en elcado del turismo y por ende va a

seguir generando flujos de fondos.

» Para poder calcular el valor de perpetuidad debeudtiigar la formula

detallada a continuacion:

Valor de Perpetuidad = (Valor del Flujo del dltimo afio /

WACC)((1+WACC) ~ 5)
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Valor de Perpetuidad =($49,568 / 21.8%) / ((1+21.8%) "5)

Valor de Perpetuidad =$ 84,847.00

1. El valor de la empresa sin crecimiento y sin penpetd es de $121,069

(Cuadro N° 23)

2. El valor de la empresa con perpetuidad es de #8348

3. Debemos sumar los valores de la empresa sin cetiony con perpetuidad

para poder obtener el valor de la empresa en astequie seria:

Valor de Perpetuidad= $ 84,847
VAN= $ 121,069
Valor de la empresa sin crecimiento y con perpatuid | $ 205,916

Valor de la empresa Pamela Tours Cia. Ltda. Conrecimiento y con

perpetuidad

El valor de la empresa en este caso va a tenereamento significativamente a lo
largo del tiempo, y ademas continuard participasthelonanera indefinida y activa en

el mercado del turismo y por ende va a seguir gewler flujos de fondos.

» Para poder saber el valor de crecimiento de la esapPamela Tours Cia.
Ltda. Mantuve una entrevista con el Gerente GergralGustavo Santamaria,

el espera que la empresa de viajes se mantengancteen un 9%, con lo cual
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va a poder enfrentar la inflacion y a su vez obtema ganancia de alrededor

del 6%.

Para poder calcular el valor del crecimiento secapla férmula que se

detallada a continuacion:

Valor de la Empresa con crecimiento =(Valor del Flujo del dltimo afio /

(WACC - crecimiento) / (1+WACC) " 5)

Valor de la Empresa con crecimiento =($49,568 / (21.8% - 9%)) /

((1+21.8%) ~5)

Valor de Perpetuidad =$ 144,521

1. El valor de la empresa sin crecimiento y sin peligded es de $121,069,

(Cuadro N° 23)

2. El valor de la empresa con perpetuidad y crecirniestde $144,521

3. Debemos sumar los valores de la empresa con cestiniy con

perpetuidad para poder obtener el valor de la esapp este caso que seria:

Perpetuidad con crecimiento= $ 144,51
VAN= $ 121,069
Valor de la Empresa con crecimiento y con perpatlid | $ 265,590
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Comparacion de valores:

Una vez realizado los calculos de los diferentésrga de la empresa, logre concluir
gue el valor promedio de la empresa Pamela Towas Cida. Es de $193,329,
tomando en cuenta que su valor minimo es $121@&9tras que el valor maximo
corresponde a $265,590. Como se encuentra para mgj@lizacion del lector a

continuacion.

PROMEDIO

Valor Minimo $ 121,069

Valor Maximo $ 265,590
$ 193,329

Cuadro N° 24: Valor de la empresa Pamela Tours. @otasa WACC 21.80%

SUPUESTOS CON PERPETUIDAD SIN PERPETUIDAD
SIN CRECIMIENTO $ 205,914 $ 121,06P
CON CRECIMIENTO $ 265,59( X

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra
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Grafico N° 20: Rango de Valor
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Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Marco Vinicio Idrovo Lastra




5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En base a la investigacion realizada a la empras&eR Tour Cia. Ltda., para determinar
el valor de la compafiia en base a proyeccionesdigas futuras se llego a las siguientes

conclusiones y recomendaciones.

5.1 CONCLUSIONES

1. En el Ecuador en los ultimos afos el turismo haltenn crecimiento favorable
del 7.42% en el afio 2013, este aumento se ha dadiaga la inversion por parte
del estado y de las estrategias de promocion ag@ez por el Ministerio de
Turismo, lo cual ha contribuido de manera positavda industria turistica,
impulsando a las empresas de este sector a quensealcompetitivas ante el

mercado nacional e internacional.

2. Hoy por hoy se hace indispensable para la buenanadracion de una empresa
realizar una valoracion de la misma. Mediante wocgso financiero que
determina la situacion actual y futura de la misMale esta manera tomar las

medidas que el caso lo requiera.

3. La valoracién de empresas nos ayuda a identifispe@dos negativos en las

entidades para poder dar una solucion oportunéar@érdidas a futuro.
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4. Los diversos métodos para realizar la valoraciomumge empresa se dividen en

tres grupos:

El primero lo constituye el Patrimonio, en el geeiscluye el valor contable,

valor de liquidacion y el valor sustancial.

El segundo es la Rentabilidad Futura en la quenseeatra el valor bursatil y el

descuento del flujo de fondos futuros.

El tercero corresponde a Métodos Mixtos en el saahcluye el Método basado

en el fondo de comercio o Goodwill y el Método giatensiones.

Estos métodos descritos se los aplica en la vaforate empresas dependiendo

de la informacion y de las necesidades de la misma.

5. Los aspectos principales que debemos tomar enaaémomento de realizar la
valoracion son: determinar a qué industria perte@empresa, incertidumbre de
gue se produzca un determinado evento, la tasesigprdel mercado que se esta
investigando, los flujos de fondos esperados elesentos externos que puedan

afectar a la entidad al realizar su valoracion.

6. Pamela Tours Cia. Ltda. Ha sido una empresa guertido durante los ultimos
afios un crecimiento normal por parte del total eisgresos excepto en el afio

2013, en comparacioén al afio 2012 tuvo una dismbnudel 6%. Esto lo explico:

(pag. 23)
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7. La empresa Pamela Tours Cia. Ltda. En el afo,206@ivo una pérdida
tributaria por la realizacion del célculo en excesb anticipo al impuesto a la

renta.

8. Una vez realizado los calculos de los diferentdsrga de la empresa, logre
concluir que el valor promedio de la empresa Pamelars Cia. Ltda. Es de
$193,329 tomando en cuenta que su valor minimol24,869 mientras que el

valor maximo corresponde a $265,590.

5.2 RECOMENDACIONES

1. Determinar a qué sector economico pertenece laemapvara poder aplicar el

método de valoracion.

2. Establecer el método de valoracion analizando éasajas y desventajas de cada
uno de ellos y de esta manera poder determinar serdh el método mas

apropiado para la empresa.

3. Utilizar el método de valoracion como requisito ispensable en la
administracion de empresas en el Ecuador, su ajditacontribuira a tomar

decisiones oportunas.

4. Aprovechar la inversion del gobierno en el seatoistico y de esta manera crecer

en el mercado y asi lograr cumplir con sus metaalas.
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5. Elaborar una estrategia en el area de cobranzasr@dwcir la morosidad de la

cartera y mejorar su liquidez.

6. Aplicar el Método de Flujos descontados de acueidprocedimiento que se

explica en el capitulo IV (pag. 74) para la valadade la empresa.

7. Deberia la empresa Pamela Tours Cia. Ltda. agartisu funcionamiento y no
proceder a la venta de la compafiia. En mi opinidrse conoce el valor del
Goodwill lo cual seria una informaciéon muy valicamomento de tomar una

decision adecuada.
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