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RESUMEN

La siguiente tesis trata sobre la valoracion deEmapresa de Seguridad Nacional y

Profesional SENAPRO Cia. Ltda. a través del méttelfiujos de caja descontados, para lo
cual es necesario indagar, investigar y conocequ#ese trata la valoracion, conceptos,
caracteristicas y diversos métodos que utilizas pigeello dependera la eleccion del mejor
método para valorar la compafiia.Por otro lado essagio conocer como funciona y como
se maneja la compaiiia, estudiar su ambiento miecragroeconémico, lo que permitird

analizar sus fortalezas, oportunidades, debilidgdesnenazas. Es de gran importancia
realizar también un analisis situacional para da&tear cOmo se encuentra la compafia
econdmica y financieramente a través del analigigical para determinar como se

componen sus principales rubros, un andlisis hotd@ara determinar comparaciones con
afos anteriores, y el analisis de indicadores fieaos para determinar sus razones de

liquidez, endeudamiento, rentabilidad y actividad.

Después de este analisis se realiza la valora@oangpresas, para la cual es necesario
realizar proyecciones de los balances de la emppzsa desarrollar un flujo de caja
proyectado y con ello determinar el valor actuadbone través de la tasa de descuento
establecida a través de la férmula del WACC, psterello se determina el valor residual
y el valor de la empresa. Es necesario tambiértgdamrscenarios optimistas y pesimistas
gue permitan establecer una ponderacion del valta émpresa y por Ultimo determinar el

valor de las acciones en el mercado.



ABSTRACT

This dissertation deals with the assessment of Ne&onal Security Enterprise and
Professional SENAPRO Cia. Ltda. through the metbbdliscounted cash flows, it is
necessary to inquire, investigate and know thatighthe valuation, concepts, features and
various methods used because it will determinecti@ce of the best way to value the
company. On the other hand it is necessary to Kmow it works and how to manage the
company, study their micro and macro environmeriticiv will analyze your strengths,

weaknesses, opportunities and threats.

It is also important to perform a situational as&yto determine how the company is
financially and economically through the verticabdysis to determine how to make their
main items, a horizontal analysis to determine canigpns with previous years, and the
analysis of financial indicators determine thequidity ratios, leverage, profitability and

activity.

After this analysis is the valuation of companighjch is necessary to make projections of
the balance sheets of the company, to developjagbed cash flow and thereby determine
the net present value by the discount rate sethleyformula of WACC, after it is
determined the residual value and the value ottdmpany. We must also raise optimistic
and pessimistic scenarios that establish a weightih company value and ultimately

determine the value of the shares on the market.
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INDICE DE ANEXOS
CAPITULO I.

Aspectos Generales

1.1 Introduccion

Para poder desarrollar el Modelo de Valoraciomadempresa de Seguridad Nacional
y Profesional SENAPRO Cia. Ltda. a través del Métdd Flujos de Caja Descontados, es
primordial conocer los métodos de valoracion qustex, como funcionan, que se necesita
para desarrollarlos, cual es el que conviene edabdependiendo de la actividad que
desarrolla la compafiia, por lo que es indispensdésarrollar un entendimiento de la
misma, como funciona, a que se dedica, como esirooada, cual es su planificacion

estratégica.

Esto ayudara a terne en claro los conceptos yirtésmmas importantes que se
desarrollaran en la tesis, por lo que primero ssmamellard el marco tedrico, donde se
elaborara todo lo que respecta al tema de la atorale Empresas y a los métodos que

existen, y por otro lado tendremos el andlisissdeoimpafia.

1.2 Marco Teodrico

14



Dentro del marco tedrico estableceré los divetsoseptos de valoracion segun varios

autores, los métodos de valoracion, sus concegaeoasteristicas y formulas que utilizan.

1.2.1 Valoracion de Empresas:

Para iniciar es necesario saber la importanciatgune realizar una valoracion de
empresas en la actualidad, pues es de gran imergslamente para personas externas a la
compafia como son los accionistas o0 inversoresnagesino también para el personal
directivo y administrativo de la misma, ya que @élegar el valor y los determinantes que
brindan dicho valor a la compafiia, se pueden ta@eisiones del direccionamiento que va
a tomar, ya sea hacia nuevos proyectos, realizal@é@palancamiento para incrementar la
propiedad planta y equipo de la compafia, formaandeudamientos, por recursos propios

0 ajenos, 0 nuevas inversiones a largo plazo querge rentabilidad.

El objetivo de elaborar una valoracion es maximeasalor de los accionistas, es decir
incrementar el valor de la empresa, y por endeasgfones, lo que atraera inversion

financiera y aumentara la produccion de la compafiia

Se ha estudiado ciertos autores que hablan sobraldeacion, y explican distintas
formas de ver y desarrollar esta herramienta, dépedo de cuél sea la necesidad de la

empresa y cuales sean sus objetivos.

A continuacion se presentaran distintos concepada daloracion de empresas:

15



Segun Juan Alberto Adam (2005) establece que:
“En los ambitos confiable y financiero, el tema d@uacion surge a partir de la
consideracion de que los informes financieros temtiales muestran en forma limitada el

valor de la empresa, porque el capital contable@selela informacion pasada”.

Dentro del mismo articulo se observa que la vaibrapermitira generar en las
empresas informacion que les permita a los accamig directivos tomar decisiones con
respecto al direccionamiento de la compaiiia, y sta enanera llevar conjuntamente

reportes complementarios.

Es por ello que actualmente es de gran importaeeai#&ar valoraciones de empresas,

en el caso de fusiones, adquisiciones, restrudturaplanificacion fiscal, evaluacion de la

factibilidad de proyectos de inversion, salida®ksd, compra o venta de acciones en bolsa.

Por otro lado segun Villa Alonso (2007) quien ekged que:

“La valoracién de empresas busca determinar el valjetivo (valor general o valor

comun) que puede considerarse como adecuado garati valor con el fin de estimar los

derechos expectantes de los propietarios (socielsyapital social de la empresa”.
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Al valorar una empresa se pretende determinar lor wala misma, el cual no debe
confundirse con precio, que es el importe monetdeda transaccion en funcion de la
oferta y la demanda. Por el contario el valor edlizar a la empresa a traves de diversos
métodos de valoracion y lograr que sea mas ateapfiva sus inversionistas, para la bolsa,

para sus compradores, es decir dependiendo dejuesse le dé.

El valor no es unico, ya que depende del compradiel inversor, del método y del
momento en que se realice la valoracion, mientu@sed) precio si es unico, es decir ya se

encuentra establecido y solamente sigue un pratesegociacion.

Segun Lucas (2005) nos dice que el valor de unaemaglependera de:

» La capacidad para generar flujos

» El riesgo de su negocio

> El Nivel de endeudamiento

Al momento de valorar una empresa, se debe teneuenta la diferencia entre el

valor de los recursos propios y el valor total @eipresa, pues su relacion se establece

mediante la siguiente formula:

Valor de recursos propios = valor total de empresa — deuda neta

Elaborado por: (Labatut, 2005)

17



La valoracion de una empresa se puede realizadifesentes motivos, tanto internos
como externos de la compainiia, es decir por ciranngts especiales u ordinarias.

Las circunstancias especiales, son aquellas glas sealiza para: modificaciones en la
estructura del capital y para operaciones de creotm externo, mientras que las
circunstancias ordinarias, son aquellas que secdam medida de cumplimiento de los
objetivos de la empresa, como base para negocexcioon terceros, como base para

calculos econdmicos y como informacion para tegero

Es decir la empresa puede requerir una valoraciéatimacion de los valores de la
empresa, seglin sea su necesidad o como un apatka pama de decisiones, pues como
se ha venido mencionando no es necesario que existaotivo financiero para poner en

practica esta herramienta.

Se debe tener en cuenta diversos factores al valol@ empresa, como financieros,
comerciales, humanos, técnicos, entre otros, es twatores internos y externos que
influyan sobre el valor que se estima. Por elloviésl la elaboracion de un analisis
situacional de la empresa, que muestre su ambiBateoecondmico y microeconémico

que enfrenta la compafia.

Es necesario establecer que existen varios métbelamloracion de empresas segun

las necesidades, estos métodos cuentan con subdidsy diversas formulas que
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permitiran elaborar la valoracion segun las carestieas y el propésito que buscan sus
directivos, esta clasificacion depende de cadaderios autores, pero en general la mayoria
de ellos proponen los mismos métodos con conceptokres, es por ello que es necesario
establecer la clasificacion que se utilizara dosdeencuentre el método con el que se

trabajara.

1.2.2 Métodos de Valoraciéon de Empresas:

Para elaborar la Valoracion de empresas, se cuentamuchos métodos segun cada
autor, pero nos centraremos en los cuatro métodt@blecidos por Labatut Gregorio

(2005), quien establece la siguiente division:

Métodos estéticos, analiticos, patrimoniales o Esp
Métodos dinamicos

Métodos compuestos

YV V Vv VY

Métodos multiplos o comparables

1.2.2.1 Estaticos, analiticos, patrimoniales o simples:

En el primer método para valoracion de empresasga sma estimacion del valor de su

patrimonio, es decir lo que posee en sus balasgoesener en cuenta la posible evolucion
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futura, ni factores que no se ven reflejados ecolgabilidad.Este método segun Labatut

Gregorio (2005) nos dice que:

“Son aquellos métodos méas antiguos, que brindanvaharacion de tipo patrimonial,
basandose en los balances de la empresa, pereser £n cuenta las oportunidades de

crecimiento”.

Estos son los de aplicacion mas sencilla pararadedor, si es que se desea obtener

por si mismo el valor de su empresa.

Segun Sheridan Timan (2009) nos dice que:

“Es necesario que los activos fijos sean valoradgsecio de mercado, y en caso de
existir activos intangibles se dificulta la valorée, por lo que existen problemas al querer

realizar una valoracién con este método a empregaServicios”.

Este método se lo puede aplicar a:

» Negocios en liquidacién o con resultados negativos
» Empresas con activos fijos muy importantes
» Valoracién de pequefios negocios

» Negocios con dificultades de planificar a largazpla
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Entre la subdivision de este método segun Labategdsio (2005) tenemos:

Valor contable o activo neto
Valor contable ajustado

Valor de liquidacion

YV V VWV VYV

Valor sustancial

1.2.2.2 Valor contable o activo neto (AN):

Este método muestra el valor contable que tiereadaiones de la compafia, pero no
siempre el valor contable es el mismo del valomeéecado, pues la contabilidad nos da una
version de la historia de la empresa, mientraspgua determinar el valor de las acciones

debemos basarnos en expectativas.

Segun Fernandez Pablo (2008), nos dice:

“El valor contable de las acciones (también llamaddor en libros), es el valor de los

recursos propios que figuran en el balance. Estatidad es también la diferencia entre el

activo total y el pasivo exigible”.

Por otro lado Labatut Gregorio (2005) determina que
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“Es el valor contable del patrimonio neto, es deeirvalor de los activos propios del
Balance de situacion ajustado por los activosdios, que son gastos de establecimiento y

acciones propias”.

Ambos autores especifican lo mismo y nos dicenegte método es el importe neto de
los activos y pasivos que se encuentra registraddms, después de haber realizado las
deducciones correspondientes de amortizacion yediggion, segun indican las Normas

Internacionales de Informacién Financiera NIIFs.

La férmula que se aplica para este método es:

Ve = ActivoTotal — PasivoExigible

(Labatut, 2005)

1.2.2.3 Valor contable ajustado (VCA):

Este método trata de mitigar parcialmente el ineoiente de criterios solamente
contables en lo que es la valoracién, obteniengmiimonio neto ajustado, ajustando los

valores de activo y pasivo a valor de merc8dgun lo establece Labatut Gregorio (2005):
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“El valor contable ajustado es el valor del patrimo neto ajustado a los precios de
mercado, en este método se aplican valores deitaspara lo que son los inmuebles”.

Este método ajusta el importe calculado segun reocoatables al valor de mercado o
valor razonable, es decir sin deducir los costasatesaccion en los que pueda incurrirse en

Su enajenacion.

Se debe establecer que no siempre el valor corgabtpial al valor de mercado, por lo
gue este método es practico pues no solamentg/énleiparte contable, sino que involucra

al mercado o sector en el que se desarrollarapaesa a ser valorada.

1.2.2.4 Valor de liquidacion (VL):

El valor de liquidacion, es el valor de una empresaterior a su proceso de

liquidacion, representando el valor minimo de lama.

“Es la determinacion del valor de la empresa enccde terminar sus actividades, por
lo que se procedera a vender los activos por sefarg los pasivos y gastos de
liquidacion, ya que los activos se depreciaran ¢adiquidacion y los pasivos pueden

aumentar para enfrentar indemnizacionékébatut, 2005)
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Para lo cual es necesario establecer que segUrasaromtables para que exista una
valoracién se debe aplicar el principio de empresafuncionamiento y deducir del

patrimonio neto ajustado los gastos de liquidadémegocio.

Para este método se utiliza la férmula:

VL = Valordemercadodelosactivos — Valordepasivos

— PasivosContingentes

(Sanjurjo & Reinoso, 2003)

Donde es necesario realizar primeramente la vatorade los activos a precio de
mercado, y determinar el valor de los pasivos ogetites que comprenden gastos de

desahucio, indemnizacion o despido intempestivo.

1.2.25 Valor sustancial (VS):

Para poder determinar el valor sustancial al moodset realizar una valoracion, es
necesario construir una empresa con idénticas ciones de aquella que se desea valorar,
para lo cual se debe realizar una reposicion dealds/os bajo la expectativa de

funcionamiento de la compaiiia.
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“Es la inversibn que se necesitaria para crear otempresa en idénticas
circunstancias de aquella que se pretende valqgpar,lo que se debe valorar los activos
bajo el supuesto de que la empresa esta por liguidgsmos que seran valorados a valor

de mercado.(Labatut, 2005)

El valor sustancial es el importe de la inversiae debe efectuarse para construir otra
empresa con las mismas condiciones que aquellsejesta valorando, para lo cual es

importante tomar ciertas consideraciones, antepliearlo:

» Valorar elementos bajo el principio de empresau@cibnamiento.

» Valorar solo aquellos elementos necesarios pagdtacion.

» Se debe utilizar el precio de reposicion.

» Para los pasivos solo se debe tomar en cuental@sjgek son exigibles, derivados de

la explotacion.

Lo que implica realizar un trabajo adicional bagtaamplio, y una investigacion a

fondo del sector y del funcionamiento de la compani

1.2.3 Dinamicos:

Este método es el méas utilizado a nivel mundiakjya como su nombre lo indica son

dinamicos permitiendo que la valoracion no se eesttamente en una parte de los estados
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financieros, sino tratando de incluir todos losadss financieros, y elaborando varios

calculos.

Segun Gregorio LabatutSerer (2005) establece que:

“Son la metodologia mas extendida actualmente y coayor fundamento

metodoldgico. Comprenderia los métodos basado$ @éeseuento de flujos y los métodos

basados en la creacion de valor”.

Este método es aquel que tiene en cuenta el futasando el valor de la empresa en

activos actuales y de crecimiento, siendo uno slenejores métodos para valorar cualquier

tipo de empresa.

Existen dos tipos de método dinamico que son:

» Flujos de caja descontados

> Dividendos

A continuacion se procedera a explicar cada urellds:

1.2.3.1 Flujos de Caja descontados:
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Actualmente el método de Flujos de Caja Descontadamsh flow son los mas
utilizados, puesto que permiten determinar si nmarsion sera factible o no, al analizar los

flujos de efectivo que posee la empresa en afiesi@ams y proyectarlos a afos futuros.

Segun Jaramillo Fernando (2010) establece que:
“El valor presente de los flujos de caja represeata términos de hoy, lo que
producira el negocio con sus propios recursos Yoesler tanto a los asociados como a

los acreedores”.

Los flujos de caja descontados son un informe Gmmo que indica las verdaderas

entradas y salidas del efectivo que posee la coimpan

En este método se calcula el valor de la empreseodtando los beneficios que se

esperan a futuro, por lo que dicho valor dependeros flujos futurosdel tiempo y de la

tasa de descuento.

De acuerdo a Sanjuajo y Reinoso (2003), nos dicen:

“El cash flow se trata de un término fundamentaleé@mbito econémico y financiero,

esencial en cualquier gestion empresarial que seipf.

Informacion necesaria para poder determinar estedoéon:
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A\

A\

este método conocido en inglés como Discounted Gl (DCF), que consiste en

actualizar los flujos de caja libres proyectadosna tasa de descuento basada en el coste

Cuentas del BG y PG

Planes de inversion de los proximos afios
Expectativas de crecimiento

Inversion de mantenimiento en activo fijo

Politica de circulante

Estructura Financiera de la empresa actual y futura
Costo medio de la deuda (actual y futura)

Costo de los fondos propios

Planes de adquisiciones a futuro

Crecimiento historico

Situacion Competitiva.

Para obtener un valor razonable de mercado dectasnas de la empresa, se utiliza

medio ponderado del capital invertido.

medio ponderado del capital permanente que estarawedo por:

>

La tasa de descuento utilizada es el WACC (WeightethgeCost of Capital) o coste

Coste de los recursos propios y ajenos (deudaudesie impuestos.

28



> Estructura de capital a largo plazo.

Para realizar este método se debe tener en cusntarceptos financieros que se van

a aplicar como son:

“Valor Presente (VP): es un método en el cual lagdsos o egresos futuros de un

flujo de efectivo se transforman a dolares actyasisse podra identificar cual es la mejor

de varias alternativas;”(Fernandez, 2008).

Monto

Tasa Interés

(Fernandez, 2008)

“Valor Actual Neto (VAN): es utilizado para la evakion de proyectos, consiste en
transformar los flujos futuros en dodlares actuatediante la formula de VP, con la
diferencia que en el VAN se le restara la inversidicial que se hizo al proyecto,
determinando si los ingresos son mayores a losegjres decir si se obtiene mayor a cero
se obtendra una ganancia pero si el resultado esrraecero se abra obtenido una perdida,
mientras que si el resultado es igual a cero seliferente, y no se recuperara ni se perdera

la inversion.”(Fernandez, 2008).

e
(1+ k)
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Donde:

Vt: son los flujos de caja en cada periodo (t)

lo: es la inversion inicial

n: numero de periodos considerados

Para poder interpretar la VAN, debemos fijarno®levalor que arroje la misma, para

de esta manera poder tomar decisiones, a travéstddabla podemos identificar lo que

significa cada uno de sus resultados:

Tabla 1.1.
Valor Significado Decision a tomar
La inversion produciria ganancias p
> . . ..
VAN>0 encima de la rentabilidad exigida B proyecto puede aceptarse
La inversion produciria pérdidas par, .
< . L ..
VAN<O debajo de la rentabilidad exigida El proyecto deberia rechazarse
Dado que el proyecto no agrega valg
Lai o L por encima de la rentabilidad exigida
_n |La inversion no produciria ni L ]
VAN=0 . C la decision deberia basarse en otros
ganancias ni pérdidas o .
criterios, como un mejor
posicionamiento en el mercado

(Eduardo Court M., 2009)

-

“Valor Futuro (VF): Por medio del método de VF sedm calcular la cantidad en

dolares después de algunos afios (n) por habeza@aluna inversion unica (P) con una

cierta tasa de interés anual (i);"(Fernandez, 2008)

Donde:

M=Px(1

30

+ )"



M: el monto
P:valor de la inversion
I : tasa periddica (tasa interés/tiempo)

n : periodos

“Tasa Interna de Retorno (TIR): La tasa intern&d®rno es la tasa de descuento que
iguala el valor presente de las salidas de efeasmeradas con el valor presente de los

ingresos esperados;” (Ayala, 2008).

VAN =% B

Tt =0
= (1+TIR)

Donde:
Ft: es flujo de caja en el periodo (t)
n ; es numero de periodos

I: es valor inversion inicial

“Costo Capitalizado (CC): se refiere al valor presede un proyecto cuya vida util se

supone durara para siempre.” (Caballer, 1998).

“Perpetuidad: indica el tiempo que durara una es#en el mercado” (Labadie &

Altyg, 2008).
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Flujo de Efectivo: establece los ingresos y lo®ggs que tiene la empresa;

“Costo de Oportunidad: es aquel interés que una dejpercibir por invertir el dinero
en otro proyecto o negocio que deberd ser mejengrtmayor tasa de interés superior o

igual a la TIR para que sea un buen proyecto;” [#y2008).

“Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC): iadet endeudamiento total que

tiene la empresa, tanto de deuda como con patrarigfelleher, 2010).

CAA
WACC = Ke ———+ Kd(1—T)

CAA+ D CAA+D

Donde:

Ke: Tasa o de costo de oportunidad de los accamist
CAA: Capital aportado por los accionistas

D: Deuda financiera contraida

Kd: Costo de la deuda financiera

T: Tasa de impuesto a las ganancias

1.2.3.2 Dividendos
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El método de dividendos fija el valor de una emgres el valor actual de los flujos
futuros, y se encuentra sujeto a politicas de divids, a través de este se puede valorar las

acciones a partir de la formula de rentabilidadgadendos.

Rentabilidad por dividendos = —ooi@d POT docion

Precio por accion F

Elaborado por: (Mochon, 2012)

“Este método tiene en cuenta los resultados a tutde la empresa, por lo que

representan un flujo neto para el accionis{@abatut, 2005)

Para este tipo de valoracion se utiliza empresaspggan dividendos, o empresas

financieras, por su diferente estructura contgi@eo no es utilizable para PYMES.

El valor de las acciones de una empresa es iglaalsama de todos sus dividendos

descontados al costo de los fondos propios (ke)

1.2.4 Compuestos:

Estos métodos incorporan una parte estatica y imdanéta, la parte estatica es el valor
de los activos de la empresa, mientras que la garéenica trata de cuantificar el valor que
genera la empresa en el futuro, mismo que correlgpahfondo de comercio o goodwill,

que es la valoracion de los activos inmaterialesppsee la empresa.
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“Comunmente el valor por este método debe ser maharalor obtenido por el
método dinamico y mayor al valor obtenido por etadé estéatico.”(Brilman, 1990)

Este método lo que trata es de ayudar a resoly@oblema que tiene la utilizacion de
los métodos simples o estaticos, en que solamemneexde analizar la parte contable de la
compaiiia, sin basarse en proyecciones a futurdppgre une con el método dindmico y
de esta manera valoran la empresa de forma glsibatonsiderar aisladamente cada una
de sus partes, tomando en cuenta que la valorasina estimacion y no puede ser precisa

y exacta.

1.2.5 Mudltiplos o Comparables:

En este método se debe determinar ratios de \@oesentativos de un mismo sector,
para poder realizar una comparacion de la empresae quiere valorar, pero la dificultad
es encontrar aquella empresa buena comparablescesniismo tamafio, pais, estructura

financiera, que produzca mismos productos o brlioslenismos servicios.

Por lo que este tipo de valoracion es utilizada pdstener rangos de valoracién de

forma rapida, aunque comunmente es complementerimétodo dinamico, y su ventaja

radica en su sencillez.
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Actualmente este método es muy utilizado para tzl@l valor de empresas que no
cotizan, a partir de la valoracién de mercado dpresas comparables cotizadas.Para ello
el multiplo més utilizado es:

PER: Precio/Beneficio: Este multiplo es un parametro que compara la magael

mercado, como es la cotizacion, con la parte netswrmntable, como lo es el beneficio,

este se lo obtiene mediante la siguiente formula:

Valor de las acciones = PER x beneficio

Elaborado por: (Lucas, 2005)

Segun Sanjuanjo& Reinoso (2003), establecen qREIRE

“Es un ratio de origen bursatil, el mas utilizado galoracion por multiplos, creada a
partir de empresas cotizadas, y aquellos factores gfectan a este mdultiplo son: Los

beneficios futuros, tipos de interés, tasa de repde dividendos.”

1.3 Entendimiento de la Compafiia

1.3.1 Base Legal de la Compaiiia
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La compafiia cuenta con un Reglamento Interno dmjtraque permite que sus
empleados se encuentren direccionados, y tengdasrqge cumplir para poder alcanzar
sus objetivos determinados para cada una de sigmcbhes, también en este reglamento
se establece la mision, vision, objetivos y priresple la compaifiia.

Por otro lado también cuenta con un Manual de i8stitegrado de Gestion, en el
mismo que establece los requerimientos minimosatidacl, seguridad, salud ocupacional
y ambiente para la gestion y prestacion de Sewid® Seguridad Fisica y Vigilancia de

SENAPRO.

Para la empresa, es de gran importancia que sanaérse acople a los objetivos y
estrategias, pues de esta manera es mas facil icuagplmetas propuestas y brindar

satisfacciéon a sus clientes.

1.3.2 Resefia Historica

La empresa Seguridad Nacional y Profesional SENARRO LTDA.se constituyo el
28 de Junio del 2002, en la ciudad de Quito, conapmital suscrito de $800,00 ddlares, fue
creada con el propdésito de responder de una mapéraa y moderna los requerimientos
de los clientes en el area de los servicios derglgliFisica y Vigilancia. Con el propdsito
de alcanzar estos objetivos, SENAPRO CIA. LTDA odms plantear estrategias en
materia de Salud Ocupacional, Seguridad IndustriaControl del Medio Ambiente;

cumpliendo con la Legislacion Ecuatoriana vigeRte base a informacion, Capacitacion y
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control de riesgos; asi como la aplicacion de netpdrocedimientos técnicos adecuados,
un control, seguimiento de acciones y condiciondgestandar, la empresa cuenta con un

grupo valioso de profesionales en el area de Staglifrisica.

Los Administradores de la compaiiia, a través debrmmento son el Ing. José

Santiago Hidalgo Cardenas, Presidente de la compafiiel Crnel. Federico Carlos

Gortaire, Gerente General.

Su actividad economica principal es: Actividadesm@lementarias de Vigilancia y

Seguridad, sus servicios adicionales son:

» Disefios de sistemas de seguridad

Y

Custodia de Valores
Manejo de crisis
Auditorias de seguridad

Prevencion y control de pérdidas

YV V Vv VY

Seguridad y Proteccion

Y

Asesoramiento y disefio de proteccion
» Asesoria en higiene y seguridad industrial

» Capacitaciones
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SENAPRO Se ha especializado en la segad petrolera, industrial, comerci
asumiendo el compromiso con gran responsabilidadtysiasmo lo qules ha permitido
renovar los contra por la confianza de siclientes, logrado con el trabajo de to

quienes conformaesta empres

Tienen conoimiento claro de las necesidades del servicioegnridad fisica integra

pues cuentan cda experiencia de 10 aficon responsabilidad y seried

Actualmente SENAPRO dispone de varios campamentos ubicados | eseator
petrolero desde los cuales apoyan a los diferectasratos enlas operaciones
administrativasEn la necesidad de satisfacer las necesidadestigpsrae los sefiore
clientes disponemle persoal de Escoltas y Conductarele seguridad a nivel nacion

ubicadas en:

» Quito: Oficinas Centrale

» Coca: Sucursal Oficinas Campamentos :

La oficina Central de Quito se encuentra ubicadme&v. Francisco Salazar E-34 y

Av. Coruina:




Fuente: Ing. Marcelo Cordero

Campamento Victoria:

Campamento Coca

Fuente:

Ing. Marcelo Cordero
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Campamento Payamina

Fuente: Ing. Marcelo Corderc

1.3.3 Mision

Ocupar una posicion de primer orden, en el camga deguridad integral, mediante
presentacion de servicios de excelente calicon profesionales totalmente capacitadt
apoyados con medios tecnolégicos, para mantengs elisntes dentro de los margenes

satisfaccion.

1.3.4 Visiéon

Desarrollar una empresa de primer nivel en el cadepla Seguridad integral, a fin
asegurar ynejorar la calidad de vida de los clientes en sdion@miliar como laboral, qu
les permita alcanzar sitiales de privilegio en ekeado nacional regional y en un futi

mediato internacionz

1.3.5 Objetivos
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YV V VY

Control y seguimiento en los procesos de prestaigdservicios
Control y calificacion de nuestros proveedores
Capacitacion permanente del personal involucrado

Cumplimiento de las normas ambientales, de seglgdad ocupacional vigentes.

1.3.6 Valores y principios

HONESTIDAD: en todas nuestras actividades, prodoasalvaguardar los intereses
de los clientes, del personal, de los accionis@es ka sociedad.

RESPONSABILIDAD: mediante la entrega de un servid® calidad a nuestros
clientes.

LEALTAD: para cumplir nuestro compromiso con la iggad, clientes, empleados y
directivos.

COMPROMISO: En la realizacion de nuestros servidi@gemos nuestro mayor

esfuerzo para lograr la satisfaccion de nuestiestek.

41



1.3.70rganigrama Estructural.
Gréfico 2.1

ANEXO Il ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL SEGURIDAD NACIONAL Y PROFESIONAL SENAPRO
CIA.LTDA.

PRESIDENTE
GERENTE
AUDITORIA ASESORIA
COORDINADOR DE JEFE DE RECURSOS
P AN CONTADOR JEFE UNIDAD DE 2.2.0
H QEMERAL
BUPERVISOR
ASESTENTE SUPERVIZOR A ASESTENTE ASISTENTE TRABAJADTRA Pt o COMUNICACIONES
LOGISTICA SECURIDAD RAHH CONTASLE BOCIAL QU T
INEBPECTOR ADAINIETRADOR] AUXILIAR REHH RECEFCIONIETA MEDICO
SEGURIDAD CAMPO CAMPC
GUARDIA PROTECTOR ABISTENTE MENSAJERC PARAMEDICO
MOWVIL
TRIPULANTES GUARDIA
SEGURIDAD
WISNITOR ESCOLTA
SEGURIDAD
RADID CONDUCTOR

Elaborado: Ing. Marcelo Cordero

SENAPRO Cia. Ltda.
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CAPITULO I,

Andlisis Situacional

2.1 Analisis Microeconémico

El andlisis microecondmico estudia aquellas vé&glsobre las cuales la empresa
puede influir en su modificacion. De este analsés pueden obtener las fortalezas y

debilidades que tiene la compaiiia.

2.1.1 Administracion

Estructura Organizacional:

Los organigramas cumplen dos funciones importafesmiten analizar la estructura

para detectar fallas y sirven como medio de conagiva dentro de la organizacion.

Existen distintos tipos y clasificaciones de orgaainas, para este estudio me enfocaré

en:

» Organigramas estructurales:los cuales presentameate la estructura administrativa

de la organizacion.
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» Organigramas funcionales: que son aquellos quetramesademas de las unidades y sus

relaciones, las principales funciones de cada tmpanto.

Anteriormente solo se plante6 cual era la estraalie la empresa, por lo que ahora se
procedera a analizarel organigrama estructurakyfuaciones que posee el jefe de cada

departamento. Se presentadauctura funcional:

Cargo: Gerente General

Nombre: Carlos Federico Gortaire Montalvo
Cargo: Director DeInteligencia

Nombre: Santiago Jose Hidalgo Cardenas
Cargo: Jefe De Operaciones

Nombre: Francisco Cobo

Cargo: Jefe De Proyecto

Nombre: VictorBurneo

Cargo: Recursos Humanos

Nombre: Rodrigo Villacres Ing. Rh.

44



Cargo:

Nombre:

Cargo:

Nombre:

Cargo:

Nombre:

Como se vio anteriormente en el organigrama dsiaic la empresa presenta niveles

jerarquicos que se desplazan de arriba hacia abajouna graduacion jerarquica

Financiero

Jessie Salinas

Jefe De Ssa

Meliton Santameria

Medico Ocupacional

Marcela Morillo

descendente.

Esto demuestra una adecuada segregacion de fusciongue permite que existan

niveles de autorizacion para realizar las activedarkcesarias por cada departamento.

El Régimen de representacion legal de la Compa@iaerscuentra claramente
determinado dentro de sus estatus sociales dendstablece que el maximo 6rgano de
Gobierno es la Junta General de Accionistas y sudRentante legal, quien es el Gerente

General. No obstante la compafia cuenta con un dévautorizacion especificado en el

organigrama estructural.
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2.1.2 Recursos Humanos

El factor humano de trabajo es la base del éxitdtadempresa, la relacién con los
miembros activos de Fuerzas Armadas, Policia Natides permite mantener la
comunicacion, coordinacién y apoyo de operacioreesstios en beneficio de la seguridad
de sus clientes,por lo que es de vital importabciadar capacitaciones y motivar a su

personal.

La compafiia cuenta con un Reglamento Interno qse Y& mencionado en el anterior
capitulo, en el cual se establece cudles son lagoiones, prohibiciones y sanciones a los

empleados.

De la misma manera cuenta con un Manual de Sisketegrado de Gestion, el cual
establece que aquel personal que realiza tareasfqueen la calidad del servicio, que
potencialmente puedan causar uno o varios impactisentales, y cuyas tareas pueden

impactar sobre la seguridad y salud ocupacionanseentra debidamente calificado.

Esta calificacién esta basada en distintos ocoeri

a) En la educacion recibida,
b) En los entrenamientos realizados,

c) En la experiencia acumulada,
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d) O por medio de examenes elaborados sobre la baseredeerimientos

preestablecidos.

La capacitacion que brinda la compafiia son adrdeé&ontrataciones con empresas de
terceros, quienes son los encargados de capakcjiarsmnal de guardias de seguridad, en
cuestion de manejo de armamento y la dotacidn d@e&s| necesarios para ejercer sus

actividades de seguridad.

Cuentan con comunicacion de sistemas de radipgseen cobertura en casi todo el
sector petrolero, con un sistema propio de radlacencon el cual mantienen un enlace

permanente con todos sus contactos.

La compafia cuenta con un criterio de dotaciorgiepos para tener a sus empleados

protegidos y velando por su bienestar, para ellstblece lo siguiente:

» Equipo de proteccién se selecciona al proveedor que dispone de equipacumple

con las normas de calidad y seguridad.

» Armamento: el armamento que se emplea es importado, losepdmres son

importadores calificados por el Ministerio de Def@rNacional, y aprobado por el

Departamento de Control de La Policia Nacional.
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» Uniformes: el uniforme de trabajo de supervisores, condestoescoltas, radio
operadores y guardias es fabricado con tela imgera misma que cumple con las

normas de seguridad, es antiestéatica y anti-intdena

1. Objetivo.

Determinar la metodologia para la identificaciomirega y control del EPP y ropa de

trabajo que deberan utilizar los trabajadores gt@neexpuestos a factores de riesgo segun

su puesto de trabajo cumpliendo con la legislacigante.

2. Alcance.

Se aplica a las areas administrativas, operatiwgitas, contratistas de la empresa.

3. Responsables.

Los responsables del proceso de dotacion de Egoipo

» Unidad de S.S.0

» Coordinadores de Proyecto

» Supervisores/Jefes de Seguridad Fisica
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2.1.3 Finanzas

Para poder una idea de la situacion financierahguatravesado la comparfiia desde el
afio 2006 al 2001, se realizard un pequefio resumeavés de indicadores financieros,

pues el mayor analisis se desarrollara en el siguigapitulo.

Tabla 3.1
Capital de Razén de Indice de Rentabilidad sobre

Afos Trabajo Liquidez apalancamiento Patrimonio
2006 113,663.80 1.14 8.29 0.68
2007 19,301.93 1.02 6.88 1.2

2008 164,113.45 1.21 10.71 0.93
2009 205,616.88 1.19 6.5 1.21
2010 426,959.96 1.24 4.51 0.78
2011 808,584.30 1.31 3.43 0.82

Elaborado: Patricia Real

Capital de Trabajo:

Estos datos nos demuestran que la compafiia maggoando su nivel de cobertura de

sus deudascon respecto a lo que le queda parzaresls operaciones.

Liquidez:

De igual manera podemos observar que la empresdohaumentando su liquidez

desde el afio 2009, lo que demuestra que sus re@osanayores a las deudas que posee.
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Apalancamiento:

La compaiiia tiene un buen nivel de apalancamigpmés cubre sus obligaciones con

dinero de terceros y también con dinero propiougeagcionistas.

Rentabilidad:

Esto que demuestra que la compaifia ha tenidadattiidesde el afio 2006, lo que

significa que tienen ingresos que superan sussggjastos de generar sus servicios.

Esto significa que la compafilia maneja adecuadargntpolitica de reduccién de

gastos para de esta manera incrementar sus gaaadaano.

2.2 Analisis Macroecondmico

El analisis macroecondémico estudia aquellas viesasobre las cuales la empresa no
tiene influencia alguna por lo tanto debe adaptarsellas. De este andlisis se puede

determinar las oportunidades y amenazas que paseaedresa.

2.2.1 Influencias Macroambientales

2.2.1.1Factor politico
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La inestabilidad politica que vive el pais, ladatte politicas fiscales y econémicas
clarasy duraderas, la corrupcidén existente, el emtionde precios arancelarios, el nuevo
impuesto verde, son factores que incrementa egjopeds provocando que exista menos

inversion extranjera, o que hace que disminuyanrigresos del exterior.

En cuestion de la Seguridad el Gobierno del presgdRafael Correa, se encuentra
comprometido en el proceso deconsolidacion regignale transformacion nacional,
asumiendo la responsabilidad de construir una gglciudadana atienda a las demandas

de la ciudadania.

El nuevo concepto de seguridad cuenta con un eefagegral, el cual tiene por
finalidad garantizar y proteger los derechos humsagolas libertades de todos los
habitantes, generando politicas publicas dirig@da gobernabilidad, la aplicaciéon de la
justicia, el ejercicio democratico, la solidariddd, reduccién de vulnerabilidades, la

prevencion, respuesta y remediacion ante riesgmsenazas.

2.2.1.2Factor Econdmico

Para realizar un analisis del entorno econémia rqdea a la empresa, es necesario
conocer las tendencias nacionales y globales,qué para este estudio se analizara la
inflacion, tasas de interés, nivel de empleo, nileeingresos y producto interno bruto PIB,

y como estan afectando a la economia de las emspresa
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Inflacién:

Grafico 4.1.

BEBIDAS ALCOHOLICAS, TABACO ¥ ESTUPEFACIENTES 27.68
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RECREACION ¥ CULTURA

COMUNICACIONES

(Banco, 2012)
Como se puede observar la inflacion de los preeiwdos productos de bebidas
alcohdlicas, tabacos y estupefacientes han sidajes mayor aumento de precios han

tenido desde el afio 2011, debido a los costos gertation que se han incrementado

también.
Grafico 4.2.
INFLACION ACUMULADA DEL IPC POR SECTORES ECONOMICOS
(Porcentajes)
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Por otro lado podemos observar el incremento daflacion por sectores, en los
cuales a partir del afio 2011 el sector Agropecu&esca y Servicios fueron los de mayor
incremento acumulado. Lo que indica que los cqséna estos sectores cada vez se han ido
encareciendo pues sus materiales necesarios pdesesuavolviendo y cumplimiento de sus
actividades han ganado valor, por lo que para cshbis costos necesitan incrementar el

valor de sus servicios.

En el caso del Sector de Servicios, refiriéndontee@mpafia de SENAPRO, quienes
importan el armamento y la compra de vehiculos seet®s para dar seguridad a sus
clientes, han incrementado su costo de adquisipigmel incremento de la inflacion debido
a las politicas establecidas por el gobierno, stimie en aquello que es importaciones,
donde se han incrementado el valor de los arangedesha establecido una nueva politica

del impuesto verde.

Tasas Interés:

Grafico 4.3.
Tasa Activa Efectiva Maxima Tasa Referencial
Segmento Diferencia Sep-07 Jul - 12
sep-07 oct-08 Jjun-09 jul-12 sep-07 jul-12 Maxima Ref.
Productivo Corporativo 14.03 933 533 933 10.82 817 - 470 - 265
Productivo Empresarial ;1 n.d. nd 10.21 1021 nd. 953
Productive PYMES =tatl LmiE L=iE 1183 1417 130 - 82 - 297
Consume 1z 2458 1630 1832 1630 17.82 1551 - 826 - 191
Consume Minorista Ere L4 - - 2592
Vivienda ki e iflee 1133 11.50 1064 - 344 - 086
Microcrédito Minorista ta e LD L 3050 4069 w82 - 1543 - 1187
Microcrédito Acum. Simple 5| = exEY eEEy 27.50 3141 2530 - 1635 - 621
Microcrédito Acum. Ampliada s 3030 550 25.50 25.50 23.06 2244 - 480 - 062
(1) Segmento creado a partir del 12 junic 2009.
(2] Reduccidn de Tasa Mdxima febrero 2010 de 18.92% a 16 30% Fuente: Banco Central del

Ecuador
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A partir del afio 2008 se tuvo una disminucién @mue respecta a tasas de interés,
para préstamos con instituciones financieras, nisque se han mantenido hasta el afio
2012, esto se ha dado por motivo de la politicahbguestablecido el gobierno, para lo que
es la adquisicion de préstamos para los sectorewigada y consumos, ya que se bajo las

restricciones para otorgar créditos para esto®mEs;tpor el contrario para los sectores

Productivo y Microcrédito fueron mas restrictivas.

Nivel de Ingresos:

Grafico 4.4
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Gréfico 4.5

PRODUCCION PETROLERA

Millones de Barriles Tasa de Crecimisnto

Ene- Dic Engro- Junio Ene- Dic Eneso - Junio

2005 | 2010 | 2011 2010 | 2041 | 2m2 2040/ 2009 2011/ 2010 2011,/2000 2012/ 2011

Produccion Nacional Cruda en Campo 1774 1774 1m24 6.3 0.7 912 0.0% 28% 5.1% 05%
Empresas Publicas W2E 1100 1305 50.9 64.3 65.6 7.0% 18.7% 27.3% 1.2%
EF Petroecuador (Petroproduccion)) €16 47 353 241 73 88 21 11.4% 133% B0%
Petroamazonas EP(B 15) 362 418 572 17.5 287 7.0 15.5% 36.7% 63.6% -6.0%
(Operadora Rio Napo (Sacha) 30 185 181 93 | 97  S5152% -2% -5 2.5%
Compaiios Privadas (exd, B15] 746 675 518 354 255 256 -0 6% -23 2% -26.0% -13%
Miles de Barriles
Ene- Dic Engrg- Junio

2008 2000 2001 | 20010 2011 2012

Produccion Prom Diaria Crudo en campo 4p51 4861 4996 4770 5002 5000

Empresas Publicas 2816 30013 3576 2E2 350 3605

EF Petroscuadon [Petroproduccin) 1742 43600 1515 1330 1507 1589

Petroamazonas EP [B15) 991 1145 1565 950 1SES 1483

(Operadora Rio Napo [Sacha) 82 507 435 5132 487 532

Compafiias Privadas (excl. B15) 2045 1849 1420 1958 1432 1406

(Banco, 2012)

En lo que respecta a los ingresos que ha tenidmaisl correspondientes al sector
petrolero, pues de estos ingresos depende la tamifia de Servicios de Seguridad a
Petroleras, que es el sector en que se encuenttdARBED, han aumentado
progresivamente a partir del afio 2009, siendo &etzonas quien produce mayor cantidad
de petréleo diariamente seguida por EP Petroecublque indica que las petroleras son

una gran fuente de ingresos para nuestro pais.

Producto Interno Bruto:

Para el afio 2011, el PIB se incrementd en un 6g@¥&ciando el dinamismo de la

economia ecuatoriana de ese afo.
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Gréafico 4.6

PRODUCTO INTERNO BRUTO, PIB, INGRESO PER CAPITA ANUAL

(Precios de 2000, desestacionalizado)
30,000 — - 2,000
26,928

25,000 +

20,000 +

15,000 -

10,000 -

milesde USD

5,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011
E===1PIB (e]e izquierdo) we==PIB per capita (eje derecho)

(Banco, 2012)

De igual manera para el afio 2011 el panorama etonde América Latina fue el
mas optimista, por motivo de la implementacion ditipas econdémicas, los altos precios

de los bienes basicos, y el ingreso de capitales.

Gréfico 4.7

PAISES DE LATINOAMERICA*: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Precios constantes, variaciones anuales)
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(Banco, 2012)
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Se debe tener en cuenta que la economia ecuat@mmependiente del comercio

internacional y de la evolucion de la economia naind

Niveles de empleo:

Gréfico 4.8
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Gréafico 4.10

DISTRIBUCION DE LA PEA

100
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B Ccupados no clasificados E Ocupados pienos O Subocupados O Desocupados

Fuente: INEC

Podemos verificar que tanto el desempleo y subergn el Ecuador han disminuido a

partir del afio 2011, esto debido a las oportunislaigecréditos que tienen las personas para

poder crear sus microempresas, también por coasitietey que se establecié al trabajo

doméstico dentro de los parametros laborales,®ouales los empleadores deben pagar el

sueldo bésico y beneficios sociales como décimeeter décimo cuarto, vacaciones y

fondos de reserva.

De la misma manera podemos ver que dentro de dtiliRicion de la Poblacion

Econémicamente Activa, los ocupados plenos reptaseta mayor parte, con una

participacion del 49,9%. Lo que indica que la midedla poblacion posee trabajos fijos e
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ingresos mensuales, lo cual no es del todo posipues aun existen personas que se

encuentran inestables en sus trabajos, 0 que mbasueon un empleo.

2.2.1.3Factor Legal

Toda organizacion esta regulada por ciertas efggldependiendo de las actividades
gue desarrolla, SENAPRO al ser una empresa dectervle Seguridad se encuentra bajo
los regimenes del Ministerio Coordinador de Segukidel Ministerio de Gobierno y
Policia, la Superintendencia de companiias y lacBeta Nacional de Telecomunicaciones,

guienes establecen las leyes que debe cumplirrmpeesa de seguridad, que es:

» La Ley de Vigilancia y Seguridad Privada.

Esta Ley establece los pardmetros que se debe parerconstituir una empresa de
seguridad, como debe ser la vigilancia en el casofgera movil o fija, la capacitacion
necesaria que debe tener el personal de vigilansieguridad privada, la credencial de
identificacion que debe portar el personal, losnisos de operacion con que debe contar la
compafia, la autorizacion para la tenencia de aentomel uso de armas y equipos, el uso
de las comunicaciones, las cuales deberan serlestls por la Secretaria General de

Telecomunicaciones, permiso de operacién por pittdinisterio de Gobierno y Policia.
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2.2.1.4Factor Tecnologico

La tecnologia existente en nuestro pais es edocagae ha traido consecuencias en el
desarrollo, pues por falta de la misma Ecuador agpbdido avanzar de una manera
adecuada en el mercado competitivo a nivel munesaglaro que nos encontramos en total
desventaja con los paises que son potencias mesdiar o que necesitamos de ellos para

acceder a la tecnologia necesaria de la cual cacsce

Esto se debe también a la falta de presupuestpadelpara invertir en tecnologia de
punta, en investigacion cientifica, en avance ervacion para igualarnos a nuestros

competidores.

Actualmente la tecnologia avanza a pasos gigargesadilitan muchisimo todos los
procesos de elaboracién, minimizando tiempo deajoaly siendo mas efectivos que la
mano de obra, lo que permite abaratar costos dkipe®n para las empresas. En el caso
de SENAPRO la tecnologia es de vital importanciagsp para brindar seguridad y
vigilancia la empresa cuenta con equipo de calidsgtnologia que le permite desarrollar
su trabajo de manera eficiente, por lo que es meoegue siempre estén innovando y
actualizando sus equipos y armamentos con la tegi@olactual que les brinden sus

proveedores.
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2.2.2 Influencias Microecondmicas

2.2.2.1Clientes

SENAPRO Cia. Ltda. se especializa en brindar sugcsos de seguridad a grandes
compafias Petroleras, para las cuales debe partieiplicitaciones y aquella que sea la

mejor propuesta obtendra un contrato por un plazdod a tres afos.

_ Tabla 5.1 _
S Peeulhame |
Petroamazonas 460
EP Petroecuador 390
Enap-Sipetrol 90
OCP Oleoductos de Crudos Pesados 108
Petrobras 12
Repsol YPF 91

Fuente: Ing. Marcelo Corde

El principal cliente es Petrozamazonas, dondedhrinservicios de seguridad en la

ciudad de El Coca, dentro de los bloques 7, 15218EdenYuturiy Panacocha.

SENAPRO CIA LTDA, ofrece un seguimiento del semwigue presta a sus clientes y

para ello, recoge los requisitos especificadodgmmismos, incluyendo los requisitos para

las actividades de entrega del servicio y las posés a la misma:

61



»  Los requisitos no establecidos por el cliente percesarios para el uso especificado
0 para el uso previsto, cuando sea conocido,

»  Los requisitos legales y reglamentarios aplicalaleservicio, establecidos en las
condiciones contractuales y, cualquier requisitwiadal que la organizacion y el

cliente consideren necesarios.

Como una de las medidas del desempefio del Sistesgrddo de Gestion con el que
cuenta la companiia, se realiza el seguimiento d#demacion relativa a la percepcion del
cliente con respecto al cumplimiento de sus retpgisiseguimiento de la percepcion del
cliente que incluye elementos de entrada de fueme® las encuestas de satisfaccion del
cliente, los datos del cliente sobre la calidadséelicio suministrado.Se mantienen canales
apropiados para realizar las comunicaciones corcliestes, internos, externos, partes
interesada, contratistas, respecto a todas lagdactes, no conformidades, novedades o
disposiciones relativas a la informacidn sobreskwicios, legislacion vigente en cuanto a
la seguridad, salud y ambiente, el tratamienta@dstenido de los requisitos acordados con

el mismo, la retroalimentacién que generan susague;j

2.2.2.2Proveedores

Es importante que la relacion con los proveedooesl@s que cuenta la compafiia sea
muy buena pues de ello dependen los siguienteditieseprecios preferenciales, mejores

condiciones de crédito, politicasde descuento gatgrionesal personal de la empresa.
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El armamento es de procedencia extranjera por B lgucompafia cuenta con
proveedores externos para la adquisicion de armtameon tecnologia actual, pero
basicamente sus proveedores son locales conquietsedienen buenas relaciones

comerciales.

Para el proceso de eleccion de proveedores, la afimpealiza 3 cotizaciones del
armamento 0 equipo necesario que se desee adquide estas se escoge la mejor,

dependiendo de la calidad, precio y servicios adales que se ofrezcan.

2.2.2.3Competencia

El analisis de competitividad estudia aquellasialdes que dependen de los

competidores actuales y potenciales estimanddéasos de estos en el negocio

La competencia es la principal amenaza que poseenigaria, ya que existen otras
empresas en el Ecuador que brindan seguridad lgviig a sus clientes, cabe destacar que
SENAPRO se especializa en seguridad a las emppesaderas lo cual le da una ventaja

sobre sus competidores.

Por ello se analizar4 a la competencia que tidBlAPRO, a través de las cinco

fuerzas competitivas de Porter:
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Fuerzas Competitivas de Porter

1. Amenaza de entrada de competidores potenciales:

SENAPRO debe estar siempre innovando en lo qpects a tecnologia de punta de
SUS equipos y armamentos que posee su personda, spgecompetidores potenciales
pueden acceder a esta tecnologia facilmente y deidma manera establecer mejores
condiciones del servicio a las empresas petrol&rasial representaria una amenaza fuerte

para la compainiia.

Es necesario que la empresa, presente buenas gtapen las licitaciones, pues de
esta manera logrard vencer a su competencia y nsngs clientes, es de gran
importancia que la empresa amplie sus servicideoa eectores empresariales, pues de esa

manera no tendra gran concentracion en un solorsect

2. Amenaza de productos sustitutos:

La empresa ofrece servicios de seguridad y vigidandrinda monitoreo y

capacitaciones, dotando a su personal de equip@naento y vehiculos blindados de la

mejor calidad, por lo que sus competidores podofagcer mejores precios a sus clientes

abaratando costos en la adquisicion de equiposodauricacion de menor calidad o
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alcance, armamento antiguo, y vehiculos que nogposkndaje, o personal que no cuente

con capacitaciones como en las que ofrece SENAPRO.

3. Larivalidad entre los competidores:

Existe muchos competidores con los cuales la emm@sfronta sus servicios,algunos
de ellos son: PrisegurCia. Ltda, SGT Securitag $&guridad, Alconseg, entre otras. La
mayoria de estos competidores realizan campafalcifarlas para atraer mercado,
mejores ofertas en cuanto a precios y serviciatagfele mejores equipos y armamento, 0

de mejor personal altamente capacitado.

4. Poder de negociacion de los proveedores:

El mercado es atractivo frente a los proveedom@siopque SENAPRO para contar con
proveedores que les brinden beneficios, mantiertauen relacionamiento con cada uno de
ellos, para de esa manera salir favorecidos amadssp obteniendo descuentos, precios

preferenciales, capacitaciones para el uso degjlap@s, plazos de pago entre otros.

5. Poder de negociacién de los compradores:

SENAPRO al enfocarse en el mercado de las petsoteranta con ventajas ante sus

competidores, pues sus clientes son las mas gr&edederas del pais, y sin dejar adn lado

65



a grandes clientes como el Banco Internacionala®panta S.A., Lafarge Cementos S.A.,

GLS Constructores, lo cual permite que abarque encadlo importante.

2.3 Analisis FODA

Una vez realizado el estudio macro y microeconoppodemos obtener las fortalezas
y debilidades internas que tiene la empresa, ppastunidades y amenazas que presenta
externamente la misma a través del planteamientoF@®A, herramienta que nos

facilitara el establecimiento de las mismas de maaoencisa y clara.

El estudio arrojo que la principal fortaleza de SEMRO es contar con capacitaciones
recurrentes a sus empleados, pues de esta makeia panvertirse en una oportunidad, ya
gue al tener personal capacitado, responderan dpr nmeanera ante cualquier
circunstancia, dando como resultado una alta \etanpetitiva, de igual manera el contar
con servicios adicionales le permite ofrecer actiesites diferentes maneras de ofrecer lo
gue ellos buscan y satisfacer sus necesidadedredado la debilidad principal que puede
convertirse en una amenaza, es la falta de cliemedros campos que no sean petroleros,

pues deja que sus competidores se apropien denaogsdsectores empresariales.

A continuacién podemos observar las fortalezas,ilidabes, oportunidades y

amenazas que posee SENAPRO después de haberdeaiizvanalisis previo:
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Tabla 6.1

FORTALEZAS OPORTUNIDADES
Contar con personal capacitado » Abarcar el mercado de las empresas
Adquirir equipo de alta tecnologia Petroleras.
Contar con permisos de operacion » Alta inseguridad existente en el pais.

del Ministerio de Gobierno y Policia. ¢ Desarrollar la custodia de valores y

Tener la autorizacion para tenencia
de armamento.
Cuentan con servicios adicionales a

la seguridad y vigilancia.

DEBILIDADES

Falta de publicidad de los servicios .

gue ofrecen

No cuentan con Provision de .

Desahucio para todo su personal. .
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servicio de seguridad de personas

importantes.

AMENZAS

Dependencia tecnologica de
proveedores

La alta competencia que posee
Terminacion de los contratos con

grandes empresas.



CAPITULO 11

Diagnostico Financiero

El Diagnoéstico Financiero es un conjunto de témiadéilizadas para realizar un
examen de lasituacion financiera de la empresa,etdim de poder tomar decisiones
oportunas y correctas. Para ello es necesario rcoatainformacion historica financiera

gue permita identificar la posicidon economico-fioi@na en la que se encuentra.

s

econdémicos y financieros de la empresa, identiloaisus causas y, lo que esmas
importante, estableciendo medidas correctoras ieompb suficiente para que su personal

pueda actuar ante ellas.

Su objetivo es establecer una opinidn, interprétagiandlisis sobre la situacion actual
y perspectivas del futuro,para poder llevar a caboplan de accién y poner medidas
correctoras, en caso de necesitarlas. Las persotexesadas en este diagndstico son
principalmente los directivos de la compafiia, dusw personal externo como entidades

financieras, accionistas, auditores, inversorésnigs, proveedores, y empleados.

Para poder elaborar un analisis o diagnostico tiiean se debe tomar en cuenta el tipo
de empresa y considerando su entorno, mercado glel@amentos cualitativos. Para ello

existen tres herramientas que ayudaran a deterreina@so proporcional que tiene cada
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cuenta dentro del estado financiero analizado, iiendo determinar la composicion y

estructura de los estados financieros, estos son:

> Andlisis Vertical

> Anadlisis Horizontal

> Indicadores o Razones Financieras.

Analisis Vertical:

Es aquel que mide la participacion porcentual dia @aenta, con respecto a un total,

es decir como su hombre lo indica, de manera atrtic

El andlisis vertical es de gran importancia a lealde establecer si una empresa tiene
una distribucién de sus activos equitativa y deertm a las necesidades financieras y
operativas, su objetivo es determinarque tantoesgmta cada cuenta del balance dentro
deltotal del activo, para ello se debe dividir leeicta que se quieredeterminar para el total

del activo y luego se procede amultiplicar por 100.

Asi como se puede analizar el Balance Generalysgeptambién analizar el Estadode
resultados, para lo cual se sigueexactamente enhanigrocedimiento, y elvalor de
referencia seran las ventas, puestoque se delrendete cuanto representa undeterminado

concepto respecto a la totalidad de las ventas.
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Esta herramienta permite identificar con claridaxadestan compuestos los estados
contables y una vez determinada la estructura yposition delestado financiero, se

procede a interpretar dichainformacion.

Analisis Horizontal:

El analisis horizontal, determina la variacion dbsg en nameros, o relativa, en
porcentajes,que haya sufrido cada partida de tasi@s financieros en un periodo respecto

a otro.

Este analisis determina cual fuel el crecimientecpecimiento de una cuenta en un
periododeterminado, de la misma manera determ@asimportamiento de la empresa en

un periodofue bueno, regular o malo.

Para determinar la variacion absoluta de cada audatunestado financiero en un
periodo 2 “P2” respecto a unperiodo 1 “P1”, se pdeca determinar la diferenciaal valor 2

menos el valor 1. La formula seria: P2-P1.

Para determinar la variacion relativa de un peria$pecto a otro, sedebe aplicar una
regla de tres. Para esto se resta el periodo 1 dBllperiodo 2 “P2”, posterior a ello se
divide para el periodo 1 y se multiplica por 1004edando la formula de la

siguientemanera: ((P2-P1)/P1)*100
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Para realizar elanalisis horizontal se requier@atier deestados financieros de dos
periodos diferentes, esdecir, que deben ser cothEapara poder comparar un periodo

con otro y observar el comportamiento de los misemosl periodo objeto de analisis.

Estos datos permitiran identificarclaramente cubbas sido las variaciones decadauna
de las partidas del balance.Una vez determinadasvdaaciones, se debeproceder a
determinar las causas de esasvariaciones y lablgmsionsecuencias derivadasde las

mismas.

Algunas variaciones pueden ser beneficiosas paaipresa, otras no tanto, y
posiblemente hayaotras con un efecto neutro.El issmalhorizontal debe ser
complementadocon el andlisis vertical y los Indicado razones financieras, para
poderllegar a una conclusién que se acerque aalaadfinanciera de la empresa, y asi

poder tomardecisiones mas acertadas para resppedarealidad.

Indicadores Financieros:

Los indicadores o razones financieras son el @dnlde la comparacion de cifras
correlacionadas y comparables, que si se considamaforma aislada carecen de todo
sentido. Los indicadores ayudan a la gerencia gndsicar la situacion de la empresa y

vigilar su comportamiento, analizar el comportartoede los proveedores, clientes y
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empresas de la competencia; finalmente, facilimanplanificacion del futuro de la

organizacion.

Los indicadores financieros frecuentemente utilizasbn:

Los indicadores de liquidez

Los indicadores de endeudamiento

Los indicadores de actividad

YV V Vv VY

Los indicadores de rentabilidad

Indicadores de liguidez:

Se utilizan para determinar la capacidad que tieme empresa para enfrentar las
obligaciones contraidas a corto plazo, mientras eésado es el indicador mayor es la

posibilidad que la empresa logre cancelar sus deuda

Dentro de estos indicadores tenemos principalmente:

» Capital de Trabajo

» Razon de Liquidez

> Prueba Acida
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Indicadores de endeudamiento:

Permiten medir el nivel de financiamiento que titmempresa, determinando en que
porcentaje participan los acreedores dentro diglnses de financiacion, igualmente medir el

riesgo que corren los acreedores y los duefios.

Dentro de estos indicadores tenemos principalmente:

> Pasivo a Activo

> Patrimonio a Activo

> Activo a Pasivo

> Activo a Patrimonio (indice de Apalancamiento)

Indicadores de Actividad:

Se utilizan para medir la eficiencia que tienengeesa en la utilizacion de sus activos.
Estos indicadores son importantes para identifasaactivos improductivos de la compafia

y enfocarlos al logro de los objetivos financiedesla misma.

Dentro de estos indicadores tenemos principalmente:

> Rotacion de activos
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> Rotacién de inventarios

Indicadores de rentabilidad:

Se utilizan para medir la efectividad que tienadaninistracion en el manejo de los
costos y gastos, buscando que el margen de casifibsea alto y obtener asi un margen

neto de utilidad favorable para la compaiiia.

Dentro de estos indicadores tenemos principalmente:

» Margen de contribucion bruto
» Margen neto
» Rentabilidad sobre activos

» Rentabilidad sobre patrimonio

Para el analisis de la compafia SENAPRO Cia. lddaealizé el andlisis vertical y
horizontal de los afios 2009, 2010 y 2011 y se plioce analizar los resultados obtenidos,
por otro lado para complementar el andlisis finamcde la empresa se realiz6 el analisis

de los principales indicadores financieros queresgmntaran posteriormente.
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3.1Analisis Horizontal

Tabla7.1
SENAPRO CIA.LTDA.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2009, 2010, 2011 Yy 2012
2009 2010 2011
Cuentas 2009 2010 2011 2012 Respecto Respecto Respecto
2010 2011 2012
Activos 1,735,300.12 3,023,725.31 4,362,916.62 5,092,040.70 74.25% 44.29% 16.71%
Activos Corrientes 1,280,854.87 2,165,079.68 3,353,967.44 4,055,668.48 69.03% 54.91% 20.92%
Efectivo y equivalente 259,022.62 71,019.64 940,591.16 275,836.79 -72.58% 1224.41% -70.67%
Clientes 599,657.26 1,150,731.41 1,887,953.71 2,083,114.46 91.90% 64.07% 58.01%
Inversiones - 5,000.00 - 274,986.48 100.00% -100.00% 100.00%
Empleados 27,023.63 795.20 12,029.21 1,403.15 -97.06% 1412.73% -88.34%
Impuestos 355,636.52 501,354.28 479,392.96 515,487.87 40.97% -4.38% 7.53%
Otros 39,514.84 436,179.15 34,000.40 4,839.73 1003.84% -92.20% -85.77%
Activos Largo Plazo 453,875.25 851,075.63 996,659.18 1,020,482.22 87.51% 17.11% 2.39%
Propiedad Planta y Equipo 431,764.98 798,051.68 969,091.20 989,019.88 84.83% 21.43% 2.06%
Gastos pagados por anticipado 22,110.27 53,023.95 27,567.98 31,462.34 139.82% -48.01% 14.13%
Otros Activos 570.00 7,570.00 12,290.00 15,890.00 1228.07% 62.35% 29.29%
Pasivos 1,468,457.25 2,353,614.09 3,091,022.04 3,008,750.63 60.28% 31.33% -2.66%
Pasivos Corrientes 1,097,348.26 1,791,143.67 2,572,951.12 2,418,464.85 63.22% 43.65% -6.00%
Cuentas por pagar 198,917.48 511,623.11 523,463.10 498,276.33 157.20% 2.31% -4.81%
Obligaciones Financieras 79,601.89 70,455.94 8,549.79 10,511.78 -11.59% -87.87% 22.95%
Otras cuentas por pagar 818,738.89 1,206,064.62 2,040,938.23 1,909,676.74 47.31% 69.22% -6.43%
Anticipos - 3,000.00 - - 100.00% -100.00% 0.00%
Pasivos Largo Plazo 371,108.99 562,470.42 518,070.92 590,285.78 51.56% -7.89% 13.94%
Obligaciones Sociales 36,762.40 18,806.92 27,109.35 49,084.88 -48.84% 44.15% 81.06%
Préstamos 242,970.00 430,570.00 157,570.00 57,570.00 77.21% -63.40% -63.46%
Obligaciones Financieras 91,376.59 113,093.50 76,443.57 18,325.90 23.77% -32.41% -76.03%
Provisiones Laborales - - 256,948.00 465,305.00 0.00% 100.00% 81.09%
Patrimonio 266,842.87 670,111.22 1,271,894.58 2,083,290.07 151.13% 89.80% 63.79%
Capital 53,000.00 53,000.00 53,000.00 53,000.00 0.00% 0.00% 0.00%
Reservas 13,417.13 23,438.42 23,438.42 23,438.42 74.69% 0.00% 0.00%
Resultados 200,425.74 593,672.80 1,195,456.16 2,006,851.65 196.21% 101.37% 67.87%
Total pasivo+patrimonio 1,735,300.12 3,023,725.31 4,362,916.62 5,092,040.70 74.25% 44.29% 16.71%
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3.3.1 Andlisis Horizontal del Balance General

Una vez realizada la comparacion entre el afio 2009 de la empresa SENAPRO

Cia. Ltda., se puede determinar lo siguiente:

Iniciando con el efectivo y el equivalente, la caifija sufrié una disminucién del
72.58%, debido a la adquisicion de vehiculos ypmudie seguridad para poder cubrir mas

ampliamente a las empresas a las que brindan suSee

Dentro de la composicién del activo se puede obseaqe el activo a largo plazo fue
el que mas incrementé en un 87.51%, compuestoipaintente por la adquisicion de
activos fijos que ya se habia mencionado, y elemento en los gastos anticipados,
mayormente por las pdlizas de seguros para cubmrgpiedad planta y equipo, esto es

debido al crecimiento que ha presentado la em@eestos tres afios.

De igual manera tenemos que existio un incremeaghifisativo en el activo corriente,

debido a las cuentas por cobrar o clientes, enouceptaje del 91.90%, esto es resultado

del aumento de las ventas que tuvo la compafiia.

Con respecto al pasivo, tenemos un incremento d&1% en lo que se refiere a

préstamos con sus socios, y un incremento del 28.d& préstamos con instituciones

76



financieras, lo que indica que la compafia se estfeudando mayormente con sus

recursos propios y en menor porcentaje con recajsoss.

Posteriormente analizando los periodos 2010-2@hkenos que:

La compafia ha tenido un incremento significativol@ que respecta al rubro de
efectivo y equivalente, el cual aument6 en un 24, debido a la que la mayor parte de
los clientes cancelaros sus valores pendientebreasede diciembre del afio 2011, de igual
manera incrementd pues hubo un nuevo proyecto rdeisede seguridad a la Petrolera
Petroamazonas, con la cual SENAPRO gand la liditagiun contrato por un afio, razon
por la cual, también incrementd el activo fijo en21.43%, sus obligaciones sociales en un
44.15% vy las provisiones laborales en un 100%. Telto debido a la ampliacion que

necesito realizar SENAPRO para cubrir las necesgildd su cliente.

Por otro lado tenemos que desde el periodo 20p@temonio de la compafia crecio
en un 151.13% con respecto al afio 2009, y en W08 para el afio 2011, debido al

aumento en las ventas y la rentabilidad obtenidasimismas.

Para finalizar se elaboré el andlisis horizontalas afios 2011 y 2012 preliminares,

los cuales tienen una variacion minima, debidoe&lgicompariia al ganar las licitaciones

con las empresas petroleras puablicas, tienen uneacidn de dos a tres
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afosaproximadamente, cabe mencionar que la comEMNAPRO Cia. Ltda. contaba con

ocho proyectos o empresas a las que brindaba sisiee de seguridad.

Por ello al analizar el resultado arrojado, podem@sque las cuentas principales que
han tenido variacion son; el efectivo y equivalaqie disminuy6 en un 70% debido a que
se realiz0 pagos a proveedores y al aumento eost de personal y operaciones que se
tuvo que pagar debido al crecimiento de las veniss.igual manera existid una
disminucion por pago de préstamos en un 63% y atibges financieras en un 76% que

posee la companiia.

Por otro lado tenemos que la cuenta que tuvo unacién también representativa fue
la cuenta de la provision laboral, la cual presamiéincremento del 81% debido a los
calculos actuariales realizados segin Normas kternales de Informacion Financiera, en
las que actualmente se exige incluir un costo Ehmor el nUmero de empleados que tiene

la compafiia, tanto para la jubilacion patronal c@a@ el desahucio.

Se tuvo un incremento del 100% en lo que respeletacaenta de inversiones, pues el

Banco del Pichincha al tener un buen manejo deisata, le otorgd la modalidad de poner

su dinero e ir ganando intereses.
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Y por ultimo otra de las cuentas que mostré vasiaes fue la cuenta de activos Otros,
en la cual se registran otras cuentas por cobriamas que para el afio 2012, ya fueron

recuperadas en un 85%.

Para contar con un amplio analisis financiero-eotod es necesario analizar el
Balance de Resultados o de Pérdidas y Ganancid&meun comparativo de afio a afio, y
de esta manera entender mejor como se ha movidiecessi ha crecido, se ha mantenido

0 esta decayendo la empresa.
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BALANCE DE RESULTADOQOS:

Tabla 8.1

SENAPRO CIA.LTDA.
BALANCE DE RESULTADOS

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2009, 2010, 2011 Yy 2012
(expresado en délares estadounidenses)

2009 2010 2011
Cuentas 2009 2010 2011 2012 Respecto Respecto Respecto
2010 2011 2012

Ingresos (7,241,478.19) (11,882,366.42) (16,818,442.50) (17,938,098.16) 64.09% 41.54% 6.66%
Ventas (7,229,119.48) (11,853,528.09) (16,767,042.58) (17,847,522.40) 63.97% 41.45% 6.44%
Otros Ingresos (12,358.71) (28,838.33) (51,399.92) (90,575.76) 133.34% 78.23% 76.22%
Costos 6,236,744.44 10,311,779.32 14,245,629.38 15,650,202.20 65.34% 38.15% 9.86%
Costos de Operacién 6,236,744.44 10,311,779.32 14,245,629.38 15,650,202.20 65.34% 38.15% 9.86%
Costos del Personal 5,274,740.16 8,638,576.06 12,348,749.33 13,546,858.36 63.77% 42.95% 9.70%
Costos Operacionales 962,004.28 1,673,203.26 1,896,880.05 2,103,343.84 73.93% 13.37% 10.88%
Utilidad Bruta 1,004,733.75 1,570,587.10 2,572,813.12 2,287,895.96 56.32% 63.81% -11.07%
Egresos 804,308.01 1,248,403.79 1,970,734.39 1,503,277.26 55.21% 57.86% -23.72%
Gastos Operacionales 661,020.61 1,017,823.71 1,477,790.69 1,451,118.37 53.98% 45.19% -1.80%
Gastos Administraciéon 134,714.22 212,225.06 174,582.64 2390,772.91 57.54% -17.74% 37.34%
Gastos Operacionales 493,483.65 761,256.08 1,263,154.09 1,193,972.71 54.26% 65.93% -5.48%
Gastos Financieros 32,822.74 44,342.57 40,053.96 17,372.75 35.10% -9.67% -56.63%
Gastos No Operacionales 143,287.40 230,580.08 492,943.70 52,158.89 60.92% 113.78% -89.42%
Varios 19,624.89 26,993.93 51,852.97 52,158.89 37.55% 92.09% 0.59%
Provisiones sobres resultados 123,662.51 203,586.15 441,090.73 - 64.63% 116.66% -100.00%
Utilidad Neta (200,425.74) (322,183.31) (602,078.73) (784,618.70) 60.75% 86.87% 30.32%
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3.1.2 Analisis Horizontal del Balance de Resultados

Con respecto al andlisis horizontal del BalanceRdsultados podemos observar lo

siguiente:

Al analizar el afio 2010 respecto al 2009, tenemues existid un incremento en los
ingresos de la compafiia del 64.09%, compuesto egrasu mayoria de las ventas de
servicio de seguridad y vigilancia, mientras queapal afio 2011 este rubro volvié a
incrementar en un 41.54%, debido a la licitaciomagi con la empresa Petrolera, como se

habia ya mencionado anteriormente.

Por ende sus costos y gastos crecieron, pero f@misma magnitud, por el contrario
estos representan un menor porcentaje sobre stasyeomo se puede observar en el
analisis vertical realizado posteriormente, esgllor que la utilidad de la compafiia ha ido
incrementando afio a afio de un 2.71% obtenido aficeP010 a un 3.58% ganado en el
afio 2011, esto indica la rentabilidad con la guentaula empresa, misma que ha obtenido

ganancias desde el afio 2005.

Por otro lado, tenemos que los costos incrementmam 65.34% respecto al 2009 y
un 38.15% respecto al 2010, donde el mayor incremfer en los costos de personal que
incrementaron para el 2010 en 63.77% y para el 2000n 42.95%, esto debido a que

adquirieron nuevos contratos para lo cual necesitateyor mano de obra.
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En cuanto a los gastos, los que mayormente incranoen fueron los gastos no
operacionales, conformados principalmente por ftagigiones sobre resultados, que es la
cuenta donde se registra el 15% de participaciotratmjadores y el 25% del pago del
Impuesto a la Renta, este incremento debido al miamen los ingresos que genero

SENAPRO al 2011.

Con respecto a los afios 2011 y 2012, tenemos gstgdaxn incremento en las ventas
del 6%, debido a que como se explicaba anterioenémtcomparia obtiene sus contratos
por las licitaciones ganadas en un periodo de dwesaafos, por lo que al finalizar el
contrato en el aflo 2012, SENAPRO debe volver aeptas una propuesta para ganar

nuevamente el proyecto con sus clientes publi@mpces el mas grande Petroamazonas.

Por otro lado podemos observar que la compafiia davimcremento del 76% en lo
gue respecta a otros ingresos, cuenta en la qugiséran descuentos a sus empleados por

motivos de pérdidas de equipos o dafios a los Vekicu

Y la cuenta de provisiones sobre resultados se twneovariacion del 100% debido a

gue los balances entregados por la administraci@nsslamente preliminares, por lo que

aun no se han cerrado y no se encuentra registta@dor de las tasas de deduccion.
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3.2Analisis Vertical

Tabla 9.1.
SENAPRO CIA.LTDA.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2009, 2010, 2011 y 2012
Analisis Analisis Analisis Analisis
Cuentas 2009 2010 2011 2012 Vertical Vertical Vertical Vertical
2009 2010 2011 2012
Activos 1,735,300.12 3,023,725.31 4,362,916.62 5,092,040.70 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Activos Corrientes 1,280,854.87 2,165,079.68 3,353,967.44 4,055,668.48 73.81% 71.60% 76.87%  79.65%
Efectivo y equivalente 259,022.62 71,019.64 940,591.16 275,836.79 14.93% 2.35% 21.56% 5.42%
Clientes 599,657.26 1,150,731.41 1,887,953.71 2,083,114.46 34.56% 38.06% 43.27% 58.58%
Inversiones - 5,000.00 - 274,986.48 0.00% 0.17% 0.00% 5.40%
Empleados 27,023.63 795.20 12,029.21 1,403.15 1.56% 0.03% 0.28% 0.03%
Impuestos 355,636.52 501,354.28 479,392.96 515,487.87 20.49% 16.58% 10.99% 10.12%
Otros 39,514.84 436,179.15 34,000.40 4,839.73 2.28% 14.43% 0.78% 0.10%
Activos Largo Plazo 453,875.25 851,075.63 996,659.18 1,020,482.22 26.16% 28.15% 22.84% 20.04%
Propiedad Planta y Equipo 431,764.98 798,051.68 969,091.20 989,019.88 24.88% 26.39% 22.21% 19.42%
Gastos pagados por
anticipado 22,110.27 53,023.95 27,567.98 31,462.34 1.27% 1.75% 0.63% 0.62%
Otros Activos 570.00 7,570.00 12,290.00 15,890.00 0.03% 0.25% 0.28% 0.31%
Pasivos 1,468,457.25 2,353,614.09 3,091,022.04 3,008,750.63 84.62% 77.84% 70.85% 59.09%
Pasivos Corrientes 1,097,348.26 1,791,143.67 2,572,951.12 2,418,464.85 63.24% 59.24% 58.97% 47.50%
Cuentas por pagar 198,917.48 511,623.11 523,463.10 498,276.33 11.46% 16.92% 12.00% 9.79%
Obligaciones Financieras 79,691.89 70,455.94 8,549.79 10,511.78 4.59% 2.33% 0.20% 0.21%
Otras cuentas por pagar 818,738.89 1,206,064.62 2,040,938.23 1,909,676.74 47.18% 39.890% 46.78% 37.50%
Anticipos - 3,000.00 - - 0.00% 0.10% 0.00% 0.00%
Pasivos Largo Plazo 371,108.99 562,470.42 518,070.92 590,285.78 21.39% 18.60% 11.87% 11.59%
Obligaciones Sociales 36,762.40 18,806.92 27,109.35 49,084.88 2.12% 0.62% 0.62% 0.96%
Préstamos 242,970.00 430,570.00 157,570.00 57,570.00 14.00% 14.24% 3.61% 1.13%
Obligaciones Financieras 91,376.59 113,093.50 76,443.57 18,325.90 5.27% 3.74% 1.75% 0.36%
Provisiones Laborales - - 256,948.00 465,305.00 0.00% 0.00% 5.80% 9.14%
Patrimonio 266,842.87 670,111.22 1,271,894.58 2,083,290.07 15.38% 22.16% 29.15%  40.91%
Capital 53,000.00 53,000.00 53,000.00 53,000.00 3.05% 1.75% 1.21% 1.04%
Reservas 13,417.13 23,438.42 23,438.42 23,438.42 0.77% 0.78% 0.54% 0.46%
Resultados 200,425.74 593,672.80 1,195,456.16 2,006,851.65 11.55% 19.63% 27.40% 39.41%
Total
pasivo+patrimonio 1,735,300.12 3,023,725.31 4,362,916.62 5,092,040.70 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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3.2.1 Andlisis Vertical del Balance General:

Una vez elaborado el analisis vertical de los &}, 2010, 2011 y 2012, podemos

analizar del Balance General los siguientes puntos:

Es importante recalcar que la compafiia presentaiueh adecuado de efectivo con
respecto a su total de activos, pues tiene solanemecesario en caja y bancos, en los tres
afios de andlisis, o que es rentable, pues suadim@rse encuentra estancado sino en

rotacion y generando rentabilidad.

Por otro lado tenemos uno de los rubros mas immptertzon respecto al total de activos
son los clientes o cuentas por cobrar, pues rapgaseen promedio el 38.63% de los
mismos, lo que representa las ventas a créditontrgiene la compafiia, pues en gran
medida la empresa cuenta con proyectos que se gamdititaciones con las empresas
petroleras, para lo cual existe un contrato de pkggue asegura la recuperacion de su

efectivo.

Esto podria presentar un problema de liquideza sidmpafiia no contara con una
politica de cartera adecuada, pues otro de lososubnportantes que representan un
promedio del 58.08%del total de activos son lasntase por pagar a proveedores,

empleados, impuestos e instituciones financieras.
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SENAPRO al ser una empresa de servicios no pregargaan porcentaje en cuestion
de activos fijos, por lo que su promedio en los periodos es de 24.50% solamente sobre
el total de activos, esto se debe a que la compafidaente posee dentro de sus activos,

vehiculos y armamento necesario para brindar s#aglia sus clientes.

Con respecto al pasivo, dentro de los periodos 302®10, la compafia mantenia un
porcentaje superior de sus pasivos con respect@etivo corriente, lo que comprometia el
capital de trabajo de la misma, pero para el afld 2@ empresa ha procurado disminuir su
endeudamiento externo en casi un 7%, e incremeuataorcentaje de activo corriente, o

gue demuestra que la empresa ha mejorado su |aspttabajo.

Con respecto al patrimonio, no es de gran repraendiad en el balance, pues con
solo un promedio del 22.23% del activo total, comf@do por el capital social, las reservas

y resultados de la compaiiia.

Por otro lado el andlisis para el afio 2012, sigamtemiendo la tendencia que ha
mostrado la empresa en afios anteriores, pues ratipati rubro se mantiene en el activo
corriente y es las cuentas por cobrar a sus cHietdéelos servicios prestados, con un
porcentaje del 58% sobre el total de activos, masnjue en la cuenta del pasivo el mayor
porcentaje se refiere a las cuentas por pagar ckgorcentaje del 47%, de las compras de

equipo de seguridad e uniformes.

85



Para poder establecer un analisis completo y qaejaé la totalidad de la compafiia,
es de gran importancia realizar el analisis vdrtieh Estado de Resultados o Pérdidas y
Ganancias, lo que nos permitird analizar la sibrainanciera-econdémica de manera mas

global, misma que se la realizara a continuacion:
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BALANCE DE RESULTADOS:

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2009, 2010, 2011 Yy 2012

Tabla 10.1

SENAPRO CIA.LTDA.
BALANCE DE RESULTADOS

(expresado en délares estadounidenses)

Analisis Analisis Analisis Analisis
Cuentas 2009 2010 2011 2012 Vertical Vertical Vertical Vertical
2009 2010 2011 2012
Ingresos (7,241,478.19) (11,882,366.42) (16,818,442.50) (17,938,098.16) | 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Ventas (7,229,119.48) (11,853,528.09) (16,767,042.58) (17,847,522.40) | 99.83%  99.76%  99.69%  99.50%
Otros Ingresos (12,358.71) (28,838.33) (51,399.92) (90,575.76) 0.17% 0.24% 0.31% 0.50%
Costos 6,236,744.44 10,311,779.32 14,245,629.38 15,650,202.20 86.13%  86.78% 84.70% 87.25%
Costos de Operacién 6,236,744.44 10,311,779.32  14,245,629.38 15,650,202.20 86.13%  86.78% 84.70%  87.25%
Costos del Personal 5,274,740.16 8,638,576.06 12,348,749.33 13,546,858.36 72.84%  72.70% 73.42% 75.52%
Costos Operacionales 962,004.28 1,673,203.26 1,896,880.05 2,103,343.84 13.28% 14.08% 11.28% 11.73%
Utilidad Bruta 1,004,733.75 1,570,587.10 2,572,813.12 2,287,895.96 13.87%  13.22% 15.30% 12.75%
Egresos 804,308.01 1,248,403.79 1,970,734.39 1,503,277.26 11.11% 10.51% 11.72% 8.38%
Gastos Operacionales 661,020.61 1,017,823.71 1,477,790.69 1,451,118.37 9.13% 8.57% 8.79% 8.09%
Gastos Administracion 134,714.22 212,225.06 174,582.64 230,772.91 1.86% 1.79% 1.04% 1.34%
Gastos Operacionales 493,483.65 761,256.08 1,263,154.09 1,193,972.71 6.81% 6.41% 7.51% 6.66%
Gastos Financieros 32,822.74 44,342.57 40,053.96 17,372.75 0.45% 0.37% 0.24% 0.10%
Gastos No
Operacionales 143,287.40 230,580.08 492,943.70 52,158.89 1.98% 1.94% 2.93% 0.29%
Varios 19,624.89 26,993.93 51,852.97 52,158.89 0.27% 0.23% 0.31% 0.29%
Provisiones sobres
resultados 123,662.51 203,586.15 441,090.73 - 1.71% 1.71% 2.62% 0.00%
Utilidad Neta (200,425.74) (322,183.31) (602,078.73) (784,618.70) 2.77% 2.71% 3.58% 4.37%
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3.2.2 Andlisis Vertical del Balance de Resultados

Con respecto al analisis vertical del Balance deuRados, se puede analizar los

siguientes puntos:

Los ingresos con los que cuenta la compafiia eetéstituidos por sus ventas, es decir
por la prestacion de servicios de seguridad yangila que ofrece a sus clientes, en gran
mayoria a petroleras, representando mas del 99ksdagresos en los afios 2009, 2010,

2011y 2012.

Las cuentas del costo estan conformadas principaémgor los costos de operacion
tanto de empleados como operacionales, este rgroasituvo en el mismo porcentaje
dentro de los dos primeros periodos analizadosntnaie que para el tercer periodo
disminuyd, debido al aumento en las ventas. Parafims 2009, 2010, 2011 y 2012, el
rubro de los costos representan el 86.13%, 86.83RF0% y 87.25%, respectivamente
sobre las ventas de la compafiia, dejando unaadtibduta del 13.87%, 13.22%, 15.30% y

12.75% para cada afo.

En cuanto a los gastos podemos decir que los G&xgiesacionales comprenden el

rubro mas representativo sobre las ventas. Al 26pBesentan el 6.81%, para el 2010 el

6.41%, para el 2011 el 7.51% y para el 2012 6.68%¥& aumento se debe al incremento de
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personal de guardias contratando por la emprepandeendo de los proyectos que ganen 'y

los nuevos contratos.

Finalmente se puede concluir con los porcentajestitidad o resultado del ejercicio
generados sobre el total de las ventas que fueamne afio 2009 de 2.77%, para el afio
2010 del 2.71%, para el afio 2011 3.58% y para @282 4.37%, lo que demuestra un

incremento en ventas y una disminucién en sus £gstastos.

La compaiiia al 31 de diciembre del 2012, contalmmamho proyectos en los que
brindaba servicios de seguridad, ganando las diom®s de su cliente principal
Petroamazonas por un periodo de dos a tres afssiongue fue iniciado en el afio 2010,
es por ello que las variaciones de afio a afilo naegrsentativas, pues si la compafiia
adquiere mas contratos con otros clientes no ieflugn gran medida a sus estados

financieros.
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3.3Andlisis de Indicadores Financieros

Tabla 11.1
RAZONES FINANCIERAS
INDICES VARIABLES 2009 2010 2011 2012

E CAPITAL DE TRABAJO Activo Corriente-Pasivo Corriente 183,506.61 373,936.01 781,016.32 1,637,203.63
g RAZON CORRIENTE Activo Corriente/Pasivo Corriente 1.17 1.21 1.30 1.68
= (Activo Corriente-Inventarios)/Pasivo

RAZON DE PRUEBA ACIDA Corriente 1.17 1.21 1.30 1.68

ROTACION DE CUENTAS POR

COBRAR Ventas/Cuentas por cobrar 10.87 7.48 8.70 6.00
2 PLAZO MEDIO DE COBROS 360/Rotacion Ctas. Por Cobrar 33 48 41 60
g ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR | Costo de ventas/Cuentas por pagar 31.35 20.16 27.21 31.41
E PLAZO MEDIO DE PAGO 360/Rotacion Ctas. Por Pagar 11 18 13 11

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES Ventas/Activos Totales 4.17 3.93 3.85 3.52

ROTACION DE ACTIVOS FIJOS Ventas/Activos Fijos 16.77 14.89 17.35 18.14

Total Pasivo/Total Acti 84.62Y 77.849 70.859 59.099

o | ENDEUDAMIENTO SOBRE ACTIVOS otal Pasivo/Total Activo 62% 84% 85% 9.09%
% Total Patrimonio/Total Activo 15.38% 22.16% 29.15% 40.91%
E
o | APALANCAMIENTO Total Activo/Total Patrimonio 6.50 4.51 3.43 2.44
2
E CONCENTRACION DE Pasivo Corriente/Total Pasivo 74.73% 76.10% 83.24% 80.38%

ENDEUDAMIENTO

Pasivo a Largo Plazo/Total Pasivo 25.27% 23.90% 16.76% 19.62%

g RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO Utilidad Neta/Patrimonio 75.11% 48.08% 47.34% 37.66%
=
o p
f_t MARGEN DE CONTRIBUCION BRUTO | Utilidad Bruta/Ventas Netas 13.87% 13.22% 15.30% 12.75%
2

MARGEN NETO Utilidad Neta/Ventas Netas 2.77% 2.71% 3.58% 4.37%
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3.3.1 Razones de Liquidez:

Al 2009 la compafiia presenta un capital de traaj$183,506 es decir que una vez
gue la empresa cancela sus obligaciones corrietdeguedan $183,506 para cubrir
obligaciones mantenidas por el giro normal del oeEgale la misma manera para los afnos
2010 y 2011 el capital de trabajo fue incrementandentras que en el afio 2012 aumento
en gran escala, lo que indica que la compafia tienmanejo adecuado de sus recursos

corrientes y siempre cuenta con un capital pararcsis operaciones.

Por otro lado, la razon corriente nos muestragara el afio 2009 por cada délar de
obligacion vigente que posee la empresa cuentstdiY para respaldarla, con respecto a
los afios 2010, 2011 y 2012 la compaiiia fue increando su liquidez a $1.21, 1.30y 1.68
respectivamente, o que muestra que SENAPRO cuwentdiquidez en la compafia pues

su efectivo siempre puede cubrir alguna emergencia.

Y por ultimo tenemos a la prueba &cida que nogkandue tanto para el afio 2009,
2010, 2011 y 2012, si la compafiia necesitara ctdlies sus obligaciones, alcanzaria a
realizarlo, pues al ser una empresa de servici@si@ota con inventario, y los resultados de

la prueba &cida y la razén corrientes permaneagaidg para los cuatro periodos.
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Es importante recalcar que la empresa mantieneagoses de liquidez altas, por lo
gue es facil para la misma cumplir con sus obla&s y alun asi mantener dinero en

efectivo que le permita cubrir alguna necesidad.

3.3.2 Razones de Actividad:

Dentro de las razones de actividad tenemos prilmgrde el plazo medio de cobros y
el plazo medio de pagos, mismos que son de graoriamzia para verificar si la compafiia

cuenta con politicas de cobro y de pago adecuadas.

Al analizar los tres periodos 2009, 2010, 2011 ¥20podemos observar que la
compafia posee menor tiempo de cobro a sus cligntesyor plazo de pago a sus
proveedores, lo que le permite recuperar su efecfipidamente en aproximadamente 33,
48, 41 y 60 dias respectivamente, mientras que ueErglazos de pago, sus acuerdos con
los proveedores les permiten contar con 11, 18y 13 dias respectivamente para cubrir
sus obligaciones. Demostrando que la compafia tieadenta recuperacion de sus cuentas
por cobrar, mientras que debe pagar sus obligaxideauna manera inmediata y antes de

haber recuperado su efectivo.

Adicionalmente podemos analizar que para el afid9 2@0 compafiia convirtio

$599,657, saldo de clientes al 31 de diciembrefectivo 10.9 veces, mientras que para el
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afio 2010, 2011 y 2012 este proceso fue mas lens pu cartera roto 7.5, 8.7 y 6

respectivamente.

Con respecto a las razones financieras de losoacipodemos interpretar que por cada
dolar que la empresa invierte en sus activos mtaktos le generaron ventas de $ 4.17 para
el afio 2009, $3.93 para el afio 2010, $3.85 paaaaeP011 y $3.52 para el 2012, mientras
gue considerando solamente sus activos fijos, éstgsneraron ventas de $16.77 en 2009,
$14.89 en el 2010, $17.35 para el 2011 y $18.1¢1 2012, esto se debe a que el activo fijo

es el segundo rubro més representativo del activa eompaiiia.

3.3.3 Razones de endeudamiento:

Con respecto al endeudamiento sobre activos, wmheque SENAPRO esta
financiando sus activos con mayor porcentaje derses ajenos en 85% para el 2009, 78%
para el 2010, 71% para el 2011 y 59% para el 2@déhtras que con recursos propios de
Sus socios y accionistas solamente tienen un fiaamento del 15% para el 2009, 22%
para el 2010, 29% para el 2011 y 41% en el 20Ehdsi lo adecuado contar con un

endeudamiento del 50-50 pues esto ayuda a mantereguilibrio en la empresa.

En cuanto al apalancamiento tenemos que la empasalograr el 100% de sus
activos requiere de su total de patrimonio 6.5 sereel afio 2009, 4.51 veces para el 2010,

4.43 veces para el afio 2011 y 2.44 veces pardl@l RDque indica que para el ultimo afio
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la compafiia necesit6 menos veces de su patrimoe® g mismo ha incrementado seguin

los resultados generados por las ventas.

Por ultimo en la concentracion de endeudamieat@pmpafiia presenta para los tres
periodos analizados una concentracion de su pagiveente, lo cual puede tornarse
riesgoso si existiera un problema financiero, paggan mayoria de sus obligaciones son a

corto plazo.

3.3.4 Razones de Rentabilidad

De acuerdo a las razones de rentabilidad la cormpséi muestra de la manera

siguiente:

La rentabilidad del patrimonio nos permite conclyiie existido una disminucién en la
rentabilidad de la inversion de los socios, pues paafio 2009 hubo un 75.11%, para el
afio 2010 un 48.08%, para el afio 2011 un 47.34%ayqdaafio 2012 un 37.66%, pues las

ganancias obtenidas no son de inversiones coratdpitos accionistas.

Con respecto al margen de contribucion bruto, seleagia que existio una
disminucion del 2009 al 2012 del 13.87% al 12.7%%p debido a que a pesar de que
aumentaron las ventas, los costos también se ieatanon lo que hizo que el margen

bruto se mantenga en un promedio estable durami &dios, pero se debe recalcar que el
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incremento que presentan los costos sobre lassvsntade un promedio del 86% en los

cuatro afos.

Y por ultimo tenemos al Margen neto, que muestr lqs ingresos para el afio 201
generaron 4.37% de utilidad, habiendo incrementadorespecto al 2009 en el que genero
2.77%, para el aflo 2010 2.71%, y 2011 3.58%, es dee por cada ddlar que vende la

compafiia tuvo una ganancia de $4.37, $2.77, $2$B158 respectivamente.

El andlisis de los instrumentos financieros deafgiitlad, demuestras la productividad
de la compafia en sus servicios que presta aisasesl y en el manejo adecuado de costos

y gastos que intervienen en la generacién de guesos, mostrando afio a afio ganancias.

3.4Comparaciones con el sector

Es indispensable conocer como se encuentra la afdmpa nivel nacional,
refiriendonos al sector en el que se desenvuelegeq el caso de SENAPRO Cia. Ltda. se

encuentra, como se habia manifestado anteriorrea@ngésector de la Seguridad.

Para poder obtener valores de los estados finasaier empresas del mismo sector fue
necesario ingresar a la pagina de la superintermldeacompafias y buscar el sector al que
pertenece la compafiia en estudio. Dentro de la igsiothes que muestra la

Superintendencia, tenemos que SENAPRO perteneca aubdivision K7492.0.01
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Actividades de vigilancia y proteccion realizado sea por personal empleado para
proteger a personas o propiedades a través ddlgjatae calles o como guardaespaldas,

guardianes y serenos para edificios de apartamefiosas, fabricas etc.

En este sector tenemos los siguientes valores kdados del afio 2011, de aquellas
empresas que presentan sus balances o estadosi€iinana la Superintendencia de

compaifias

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
CLASIFICACION: ACTIVIDAD ECONOMICA

400.000.000,00
Plan de cuentas
M 1 ACThVD
2. PASIVO
M 3. PATRIMONIO
4. INGRESOS
o 5

350.000.000,00
300.000.000,00 . COSTOS ¥
B 6. RESULTADOS

250.000.000,00

200.000.000,00

Valor

150.000.000,00

100.000.000,00

50.000.000,00

0,00 - h

(Superintendencia de Compaifiias, 2012)
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2. PASIVO 3. PATRIMONIO | 4. INGRESOS - 6. RESULTADOS

127.057.080,63 86.034.513,52 || 41.022.567,11 377.254.904,01 358.750.715,62 || 37.093.950,42

Subtotak | 127.057.080,63 || 86.034.513,52 || 41.022.567,11 | 377.254.904,01 | 358.750.715,62 | 37.093.950,42

(Superintendencia de Compafiias, 2012)

Segun los valores determinados se procedi6 a dpa@da el nimero de compafias que reportan sudosdiaancieros a la
Superintendencia de Compaiiias y pertenecen aeeste, snismas que son 633 empresas, posterias aeeffrocedié a

comparar con los valores que presentd SENAPRO Bid&mbre del 2011.

Tabla12.1.
COMPARACION CON EL SECTOR AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011
Cuentas Saldo SENAPRO Consolidado Sector No. Cias del sector Saldo unitario  Variacion monto % Variaciéon
Activos 4,362,916.62 127,057,080.63 633 200,722.09 4,162,194.53 95%
Pasivos 3,091,022.04 86,034,513.52 633 135,915.50 2,955,106.54 96%
Patrimonio 1,271,894.58 41,022,567.11 633 64,806.58 1,207,088.00 95%
Ingresos (16,818,442.50) (377,254,904.01) 633  (595,979.31) (16,222,463.19) 96%
Costos y Gastos 16,216,363.77 358,750,715.62 633 566,746.79 15,649,616.98 97%
Utilidad (Pérdida) Ejercicio (602,078.73) (37,093,950.41) 633 (58,600.24) (543,478.49) 90%
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Segun el andlisis comparativo con el sector, podeevidenciar que SENAPRO se
encuentra por encima de sus competidores, pueslaes que presenta tanto en su activo,

pasivo, patrimonio, ingresos, costos, gastos \atl superan a los de su sector.

Por otro lado, se establecié una comparacién careumipresa, perteneciente al mismo
sector que SENAPRO, la cual es SEGUTOURING Ciaaltdara poder verificar el nivel
gue tiene la compafiia con respecto a su competeseci@alizé un analisis de variaciones
de los periodos 2011 y se obtuvo lo siguiente:

Tabla 13.1
Cuentas Saldo Saldo Variaciéon %
SENAPRO SEGUTOURING monto Variacion
Activos 4,362,916.62 2,346,918.33 2,015,998.29 46%
Pasivos 3,001,022.04 1,813,940.13 1,277,081.91 41%
Patrimonio 1,271,894.58 53,028.05 1,218,866.53 96%
Ingresos (16,818,442.50) (6,298,620.26) (10,519,822.24) 63%
Costos y Gastos 16,216,363.77 5,818,670.11 10,397,693.66 64%
Utilidad (602,078.73) (479,950.15) (122,128.58) 20%
(Pérdida)
Ejercicio

Lo que indica que SENAPRO se mantiene al frenteswdeompetencia, lo que le
permite seguir creciendo en el mercado, contandouca alta ventaja competitiva que le

permitird ampliar su linea de servicios a otrosmes no petroleros.
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CAPITULO IV.

Valoracion de la Empresa

4.1.Método de Valoracion de Flujos de caja descontadasplicado a la empresa de

Seguridad Nacional y Profesional SENAPRO CIA. LTDA.

En la actualidad la valoracion de empresas nmksnente utilizada para fusiones o
para compra o venta de empresas, pues va muchalid@aBara una compafiia es de gran
utilidad conocer el valor de la misma en el mercadoque se desenvuelve, es tanto de
interés interno como socios, directorio y persoaahcluso de interés para terceros como

accionistas, proveedores, clientes e incluso Isabdé valores.

Esta valoracion es de gran relevancia porque separa que la empresa SENAPRO
CIA. LTDA. conozca el valor de la compafia medidatealoracion de la misma, que se
efectuara por el método de valoracion de flujoscdm descontados con informacion
financiera proporcionada de los periodos del 2002042, permitiendo de esta manera
conocer su situacion financiera mediante la aplicade indicadores que permitan conocer

el nivel de apalancamiento y rentabilidad que ptseempafia.

Esta informacién se la utilizar4 para realizar carapiones con empresas del sector
Seguridad de guardias de seguridad, establecidd €lU 4 por la Superintendencia de

Compainiias, de la cual obtendremos estados finascpara analizar la competencia de
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SENAPRO, y que sus directivos y personal externéadsompariia (accionistas) puedan

tomar decisiones en base a los resultados que @&irpjoyecto.

La valoracion es indispensable para la empresgugaal conocer el costo real de las
acciones le permite ser mas atractiva al momentoaotiegarse en el mercado bursétil,

atrayendo a nuevos inversionistas y aumentandantalilidad de la compafia.

De igual manera la valoracion ayudara a identificagales son los principales
determinantes que dan valor a la compafia, resutiad servird para maximizar el valor
de los accionistas, y atraera inversiones, lo geee@ra financiamiento, una mayor

produccién y mayor rentabilidad.

El método a ser utilizado para la valoracion d&JSERO CIA. LTDA. es el método
de Flujos de caja descontados, el cual es el ni&adbd en la actualidad a nivel mundial,
pues permite determinar si una inversién serabfi@cto no, analizando los flujos de

efectivo de la compafiia en afios anteriores y ptagdolos a afos futuros.

Por ello es importante mencionar cuales son latjsgny desventajas de utilizar este

método para la valoracion, y de esta manera varifque el trabajo realizado para

SENAPRO, es adecuado y dara resultados deseadqseridos.
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A continuacién se presentan las diversas ventagisyentajas del método de flujo de

caja de descontados:

Tabla 14.1
Ventajas Desventajas
» Presenta entradas y salidas re de » Al proyectar flujos no tenemos |
efectivo resultado exacto
» Incorpora riesgos relevant > Imprecisior para determinar ur
asociados a los flujos tasa de descuento

» Considera valores pasados y futi

4.2 .Proceso

Para desarrollar el modelo de Valoracion de Empress indispensable establecer un
proceso a seguir y cuales seran los pardmetrosseque se basara la misma, por ello los

pasos a seguir son:

» Proyecciones financieras
o Estado de Pérdidas y Ganancias

o Balance General

» Elaboracion de Flujos de caja

» Aplicacion de tasa de descuento
» Elaboracion de flujos descontados
» Calculo del valor residual

» Calculo del valor de la empresa
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» Analisis de sensibilidad
0 Escenario Optimista

0 Escenario Pesimista

» Ponderacion del valor de la empresa.

> Valor de las acciones

4.2.1. Proyecciones financieras

Las proyecciones financieras son una herramierggpgumite conocer el futuro de la
empresa de manera cuantitativa, de manera que tpermronosticar en un periodo
determinado las ventas, costo de ventas, gastestasupor cobrar, inventarios, cuentas por
pagar, entre otros para de esta manera a travélmsdeesultados obtenidos poder
transformar dichas estimaciones en estados finascieBalance General, Estado de

Resultados y Flujo de Efectivo.

Por lo que a continuacion se realizaran las progees a 3 afos, pues la compaiiia
como se ha venido mencionando trabaja a travédciiaciones, pues sus principales
clientes son Petroleras y aquellas que son publieassitan atravesar este proceso segun lo
establece la ley y ver cudl es la mejor opcién,lpa@ue los contratos que gana SENAPRO

son con una duracién de dos a tres anos.
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4.2.1.1 Estado de Pérdidas y ganancias

Dentro del estado de Pérdidas y Ganancias, lagasuemdamentales que presenta la
compaifia son Ventas, Costo de Ventas, Otros Ingr&astos Administrativos, Gastos de
Ventas y Gastos financieros, mismos que debenrsgeqtados de acuerdo a estimaciones

porcentuales.

A continuacion se muestra la proyeccion de cadadenias cuentas que conforman el

balance de resultados de la compafia SENAPRO @gaedibs 2013, 2014 y 2015.

4.2.1.2. Ventas

Las ventas que genera SENAPRO CIA. LTDA. son povises de seguridad que
brinda a sus clientes, principalmente a grandesresap petroleras como PetroEcuador,
PetroAmazonas, Sipetrol, entre otras, mismas qgénsés analisis financieros dieron

buenos resultados pues afio a afio se han ido inueodos mismos.

Para poder realizar una proyeccion de las vensase@esario conocer que la compafiia
funciona mediante contratos con plazos de dossafies, por lo que es dificil mantener un
porcentaje de crecimiento anual, pues existe pildiad que no se gane las licitaciones de

los mismos clientes, pero que por otro lado seiganstros contratos.
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Dentro de los ingresos que percibe la compafiaiémtbnemos Otros ingresos, que
se refieren a los descuentos realizados al perponahotivo de pérdida o dafio del equipo

de seguridad o de los vehiculos.

Por lo que para poder elaborar las proyeccionesdieras de ambos rubros, me basaré
el porcentaje de crecimiento establecido segumehtendencia de Vigilancia, en la que
indica que el sector de Seguridad crece en un @fdl,aseguin el Boletin de crecimiento del

sector.

Tabla15.1

SENAPRO CIA.LTDA.

BALANCE DE RESULTADOS

PROYECCIONES 2013, 2014 y 2015

Ainos de Proyeccion
2014

2012 2013 2015

Ingresos (17,938,098.16)  (19,014,384.05)  (20,155,247.09) (21,364,561.92)
Ventas (17,847,522.40) (18,918,373.74) (20,053,476.17) (21,256,684.74)
(90,575.76) (96,010.31) (101,770.92) (107,877.18)
Costos 15,650,202.20 16,589,214.33 17,584,567.19 18,639,641.22
Costos de Operacion 15,650,202.20 16,589,214.33 17,584,567.19 18,639,641.22
Costos del Personal 13,546,858.36 14,359,669.86 15,221,250.05 16,134,525.06
Costos Operacionales 2,103,343.84 2,229,544.47 2,363,317.14 2,505,116.17

Elaborado: Patricia Real

4.2.1.3.Gastos de Administracion, Venta, Financieso

Dentro de los Gastos de Administracion, la compaédgstra lo que son sueldos y

salarios del personal, honorarios, alimentaciénraoextras, beneficios de ley,
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indemnizaciones, desahucios para el personal asilnaitivo, mientras que dentro de los
Gastos de Venta se registra lo que son deprecesi@mortizaciones, mantenimiento de

vehiculos, beneficios sociales para el personaktipe.

Por otro lado tenemos a los Gastos financieroso®icuales se registra los intereses

por préstamos, y servicios bancarios.

Por lo que para poder realizar las proyeccionessties tres tipos de gastos se debe

establecer los porcentajes de inflacion emitidasspb8anco Central desde el 2013 al 2015.

Tabla 15.2

Porcentajes Inflacion

2013 2014 2015
Inflacion 3.82% 3.75% 3.67%

Fuente: Banco Central
Mientras que en el caso del Gasto de Depreciagdnasntendra constante el valor del
ultimo afio 2012, pues los datos son segun el avakiliado a la empresa sobre el costo,
vida util y valor residual de sus activos fijosp@Eso necesario para la transformacion a

NIIF’s.

Teniendo un valor de depreciacion proyectado pai#,22014 y 2015 de:

105



Tabla 15.3

Ailo 2012
Descripciéon Valor
Costos Operacionales 44,010.32
Depreciacion armamento y equipo 44,010.32
Gastos operacionales 250,284.42
Depreciacion muebles y enseres 4,017.16
Oficina 3,924.54
Computo 9,165.65
Vehiculos 233,177.07
Total Depreciacion 294,294.74

Elaborado: Patricia Real

Finalmente el Balance de Resultados proyectadocderdo a los porcentajes de
crecimiento ya establecidos anteriormente a tres g@nerara utilidades de $396,911.09
para el afio 2013, $455,841.56 para el afio 201429,$80.09 para el afio 2015 (VER

ANEXO 6)

4.2.2. Balance de situacion

Las proyecciones realizadas para el Balance Gerseralaboraran en base a cuentas
principales y necesarias para el establecimieritomulacion de los flujos de caja y segun

los rubros importantes que presente la compafizmsefprmacion historica de la misma,

por lo que estas cuentas son:

» Cuentas por cobrar (clientes)
» Cuentas por pagar (proveedores)
» Obligaciones financieras
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Mismas que se proyectardn de acuerdo a difererae@metros, que se veran a

continuacion:

4.2.2.1.Cuentas por cobrar

Para poder realizar las proyecciones de las cupotasobrar que mantiene la empresa,
es necesario conocer, que la empresa genera sesaagor servicios de seguridad que
presta a sus clientes, que en su mayoria son @etspimismas que se manejan por medio
de contratos con una duracion de dos a tres astadleciendo en los mismos la forma de
pago mensualmente y todas las clausulas estipudedixs mismos, donde se determina el

funcionamiento del acuerdo entre la compafiia isnte.

La proyeccién de estos saldos se realizan en basaicador financiero: Plazo medio

de cobro, despejando las cuentas por cobrar dguiiste formula:

Cuentas por cobrar * 360

Plazo medio de cobros =
Ventas

(Labatut, 2005)

De la cual el despeje queda:

Plazo medio de cobros * Ventas
360

Cuentas por cobrar =
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De tal manera que las proyecciones quedaran dgui@iste manera (VER ANEXO 7):

Tabla 15.4

Proyecciones

2013 2014 2015
Cuentas por cobrar (3,169,064.01) (3,359,207.85) (3,560,760.32)

ElaboradoaRicia Real

4.2.2.2. Obligaciones con instituciones financieras

En lo que respecta a las obligaciones con inghiteés financieras que posee la
empresa SENAPRO, es indispensable conocer las sissua montos, plazos, tasas de
interés anual y mensual, y tablas de amortizacidiciambre del afio 2012, para de esta
manera poder realizar la proyeccion. La compafiatieree estas obligaciones financieras

con la Mutualista Pichincha por motivo de crédjtesa la adquisicion de vehiculos:

Tabla 15.5

Mutualista Pichincha

| 45,000 11.23% 60.00 |
Fuente: Contadora Jessie Salinas

Por lo que la proyeccion de estas obligacioneanfileras se establecerd unicamente

para el afio 2013 y en 2014, se terminara de canaetasma.
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Tabla 15.6

Descripcién Cuenta 2013 2014 2015
Obligaciones financieras 28,837.68 (28,837.68) -

Elaborado: Patricia Real

4.2.2.3. Cuentas por pagar

Dentro del rubro de cuentas por pagar a provesddsiecompafiia cuenta con sus
principales proveedores a los cuales compra equposeguridad, uniformes, vehiculos,
principalmente. Para poder proyectar esta cuenteessario utilizar la férmula de Plazo

medio de pagos, y de esta despegar las cuentaaganr, de la siguiente manera:

Saldo de proveedores * 360

p i =
lazo medio de pago Costo de Ventas

(Labatut, 2005)

Quedando del despeje la siguiente férmula:

Plazo promedio de pago * Costo de Ventas
360

Cuentas por pagar =

Es asi que nuestras cuentas por pagar proyedaiias afios quedan de la siguiente

manera (VER ANEXO 7):
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Tabla 15.7

2013 2014 2015
Cuentas por pagar 528,172.91 2,686,531.10 2,847,722.96
Elaborado: Patricia Real

4.2.3. Flujos de Caja Libres

Una vez que se proyecto6 tanto el Balance de Relmdtcomo el Balance General, se
procedera a elaborar los flujos de caja libresespondientes para los afios de proyeccion
2013, 2014 y 2015, estableciendo que aquellos ga®m Positivos representaran un

superavit, mientras que aquellos que sean nega@ras un déficit para la compainia.

Tabla 15.8
FLUJOS DE CAJA LIBRES

2013 2014 2015
Utilidad Neta 396,911.09 455,841.56 520,920.09
(+) Depreciaciones 294,294.74 294,294.74 294,294.74

294,294.74 294,294.74 294,294.74
Flujo de operaciones
Clientes 3,169,064.01 3,359,207.85 3,560,760.32
Cuentas por pagar 528,172.91 2,686,531.10 2,847,722.96
Total Operaciones del periodo 2,640,891.10 672,676.75 713,037.35
Flujo de inversiones
Inversiones 274,986.48 274,986.48 274,986.48
Flujo de financiamiento
Obligaciones financieras 28,837.68 (28,837.68)
Préstamo 57,570.00 57,570.00 57,570.00

Cash Flow Neto 3.520,675.73 1,669,067.21 45.668.66

Elaborado: Patricia Real
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4.2.4. Tasa de Descuento

A partir del célculo de los flujos de caja libree procede a calcular la tasa de
descuento, la cual tiene como funcién cambiar mérdi a futuro en dinero presente, esta
tasa serd la de Costo Promedio Ponderado de Capit sigla en inglés es WACC

(WeightedAverageosbf Capital) la cual se calcula mediante la formula:

CAA
WACC = Ke————+ Kd(1 —T)

CAA+D CAA+D

(Kelleher, 2010)

Una vez aplicada dicha férmula se obtendra laiesge tasa de descuento para la

compafia a SENAPROCia. Ltda.

Tabla 15.9

Componentes Descripcién Valor

Ke Tasa costo de oportunidad accionistas 17.10%
CAA Capital accionistas 53,000.00
D Deuda financiera contraida 28,837.68
Kd Porcentaje del costo de la deuda financiera 11.23%
T Tasa impuesto a la ganancia 36.25%
WACC Costo promedio ponderado de capital 13.60%

Elaborado: Ratia Real

Para determinar la tasa de costo de oportunidatbsleaccionistas, se utiliza los

siguientes porcentajes.
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Tabla 15.10

Bonos Riesgo Riesgo Inflacién Ke
EEUU Pais Indus.
4.76% 7.02% 1.5% 3.82% 17.10%

Elaborado: Patricia Real

Fuente: Banco Cedlt

El porcentaje de bonos de tesoreria de los Estddmos, fue tomado segun la tasa
nominal anual establecida al 2013, los cuales haseptado una disminucion, para el
porcentaje del riesgo pais, este fue tomado segtos aéstadisticos de Banco Central al
mes de marzo del 2013, en cuanto al porcentajéedgor de la industria se ponderd de
acuerdo a los resultados obtenidos en el andlisi®m macro de la companiia, es por eso
gue al tener un riesgo bajo se colocd un porcentagimo del 1.5% y el resultado
obtenido fue la suma de estos porcentajes quernmma ana tasa de costo de oportunidad

de los accionistas del 17.10%.

La tasa de descuento obtenida nos permitira aplicaada uno de los flujos de caja

netos proyectados hasta el 2015.

4.2.5. Cash Flows libres descontados

Una vez que ya tenemos los flujos de caja libda yasa de descuento, podemos
proceder a realizar los flujos de caja libres desmos, basandonos en la férmula del Valor

Presente Neto, la cual se calcula de la siguieateem:
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VF

VPN = ———n——
(1+ WACC)"

(Fernandez, 2008)

Donde:

VPN: valor presente neto

VF: Valor de los flujos de caja proyectados
WACC: tasa de descuento

n: periodos

Obteniendo los siguientes flujos de caja libre detados:

Tabla 15.11

3,099,186.38 1,669,067.21 1,983,079.60
ElaboradPatricia Real

Resultados positivos, que indican que la compaéie tun manejo adecuado de su

efectivo.

4.2.6. Valor residual

El valor terminal de un negocio comprende su valés alla del periodo proyectado

para lo cual el valor residual es calculado comimeneor el Método de Gordon, el cual
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esta basado en que el crecimiento de flujos delibags sea constante, de tal manera que
se pueda estimar la tasa de crecimiento que la afbiapEexperimentard después de los

periodos proyectados.

Para poder calcular el valor residual es neceseadlizar dos pasos, primero se debe
calcular a través de una férmula de perpetuidagler residual y segundo se debe traer a

valor presente.

B FCFF * (1 + g)
— (WACC — g)(1 + WACC)™

VR

(Fernandez, 2008)

Donde;

VR: Valor residual

FCFF: Flujo de caja libre en el dltimo afio estimado

g: Tasa media de crecimiento

n: niumero de afos de duracion del periodo proyectad

WACC: costo promedio ponderado de capital

Para el célculo de la tasa media de crecimientosg@ necesita aplicar la siguiente

formula:

g = ROE * Coeficiente de retenciéon(b)

(Fernandez, 2008)
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Una vez conocidas las formulas para encontraaler vesidual que tiene la empresa,

se procede a calcular el mismo:

Tabla 15.12
Descripcion Valor
FCFF 1,983,079.60
G 0%
WACC 13.60%
N 3
VR 9,946,407.43

Elaborado: Patricia Real

Donde la tasa de crecimiento “g” que utilizamodded%, debido a que los flujos a
partir del tercer afio se estabilizan. Finalmentestdblecer la formula del valor residual

tenemos que la compafia obtuvo $9,946,407.43.

4.2.7. Valor de la empresa

Para poder obtener el valor de la empresa, se etthblecer los flujos de caja libres
descontados, pero al flujo del afio final de proigtse debe sumar el valor residual de la
empresa calculado segun el método de Gordon, pqudeel valor de la empresa quedara

de la siguiente manera.

Esto nos permitird conocer el valor estimado denigpresa SENAPRO Cia. Ltda. y

conocer cuales fueron aquellos determinantes gnédvon valor a la misma.
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Tabla 15.13

3,099,186.38 1,669,067.21
9,946,407.43
16,697,740.63

1,983,079.60

Elaborado: Patii Real

De esta manera se determing que el valor de laesaBSENAPRO Cia. Ltda. es de
$16,697,740.63, lo cual demuestra el buen manepmdesico-financiero que posee la
empresa pues su valor es alto en comparacion corerelado en el que se desenvuelve,
indicando de esta manera que la empresa cuentaneoacertada planificacion futura de

Sus expectativas.

4.2.8. Andlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad, es un término finarwia la hora de tomar decisiones de
inversion, que consiste en calcular los nuevoodluje caja y el VAN al cambiar una
variable, ya sea el porcentaje de proyeccion,da tee descuento, la tasa de crecimiento,
entre otros factores que afecten a los result&kie.andlisis es requerido cuando se utiliza
para la Valoracion de empresas el método por FhlgoSaja Libres Descontados, para ello

se debe establecer escenarios optimistas y pestnpiata la empresa SENAPRO Cia. Ltda.

Una vez obtenidos los nuevos resultados se dalizareuna comparacion del Nuevo

VAN con el VAN anterior, mediante la férmula:
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VANn —VANe
VANe

(GAVA, ROPERO, & UBIERNA, 2008)

A continuacion se planteardn los escenarios ogt@a®iy pesimistas, para lo cual es
necesario remarcar que la compafia SENAPRO Cia, ttabajo de acuerdo a licitaciones
y contratos con una duracion de dos a tres aodo mue las proyecciones realizadas son

maximas a tres afos, para poder tener un valar real

Para ello se plantearan a continuacion los dos tigoescenario, que permitiran ver las

posibilidades que tiene la empresa segun su creaimo decrecimiento.

4.2.8.1. Escenario optimista

Dentro del escenario optimista, al haber conversad la administracion, su contrato
mas importante con la petrolera Petroamazonas anli@tacion nuevamente en el afio
2013, por lo que si la empresa gana nuevamente chstde sus ventas tendran un
incremento del 15%, teniendo una nueva proyeccu@guedard de la siguiente manera

(VER ANEXO 8):
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Tabla 16.1

SENAPRO CIA.LTDA.
Cuentas 2013 2014 2015
Ingresos (20,628,812.88) (21,866,541.66) (23,178,534.16)
Ventas (20,524,650.76) (21,756,129.81) (23,061,497.59)

Otros Ingresos

Costos

Costos de Operacion
Costos del Personal
Costos Operacionales

(104,162.12)

17,997,732.53

17,997,732.53
15,578,887.11

2,418,845.42

(110,411.85)

19,077,596.48

19,077,596.48
16,513,620.34

2,563,976.14

(117,036.56)

20,222,252.27

20,222,252.27
17,504,437.56

2,717,814.71

Utilidad Bruta (2,631,080.35) (2,788,945.18) (2,956,281.89)
Egresos 2,067,956.79 2,156,918.39 2,248,605.46
Gastos Operacionales 1,506,551.09 1,563,046.76 1,620,410.57
Gastos Administracion 248,932.24 258,267.19 267,745.60
Gastos Operacionales 1,239,582.47 1,286,066.81 1,333,265.46
Gastos Financieros 18,036.39 18,712.75 19,399.51
Gastos No Operacionales 561,405.70 593,871.63 628,194.89
Varios 54,151.36 56,182.04 58,243.92
Provisiones sobres 507,254.34 537,689.60 569,950.97
resultados

Utilidad Neta (563,123.56) (632,026.78) (707,676.42)

Elaborado: Patricia Real

El otro cambio que tendremos dentro del escergptomista sera la reduccion del
porcentaje de riesgo de la industria, disminuyémats 1.5% al 1%, un riesgo mas bajo

aun, esto nos dara una nueva tasa de descuento WACC

Tabla 16.2

Componentes Descripcion Valor

Ke Tasa costo de oportunidad accionistas 16.60%
CAA Capital accionistas 53,000.00
D Deuda financiera contraida 28,837.68
Kd Porcentaje del costo de la deuda financiera 11.23%
T Tasa impuesto a la ganancia 36.25%
WACC Costo promedio ponderado de capital 13.27%

Elaborado: Patricia Real
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Pues el cambio de riesgo industrial disminuyéakatde costo de oportunidad de los

accionistas de la siguiente manera:

Tabla 16.3

Riesgo Inflacién Ke

Indus.
4.76% 7.02% 1.0% 3.82% 16.60%

Elaborado: Patricia Real

Fuente: Banco Geal

Cambiando de esta manera los flujos de caja ptages de la siguiente manera:

Tabla 16.4
| Flujos de Caja descontados 3,452,913.22 1,002,366.5 ' 2,257,432.48 |

ElaboradPatricia Real

Como podemos observar los flujos proyectados eeseénario optimista son adn
mejores debido al crecimiento del 15% en las vem@s el contrato obtenido con

Petroamazonas durante un periodo de tres afios.Naaresidual sera:

Tabla 16.5
Componentes Valor
FCFF 2,257,432.48
G 0%
WACC 13.27%
N 3
VR 11,701,865.53

Elaborado: Patricia Real
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Por lo que tendremos un valor de la empresa nalyque se dio segun el crecimiento

del 6% arrojado por la Superintendencia de vigignc

Tabla 16.6

3,452,913.22 1,902,366.50 2,257,432.48
11,701,865.53

19,314,577.72
Elaborado: Patricia Real

4.2.8.2. Escenario pesimista

Dentro del escenario pesimista, al haber conversad la administracién, su contrato
mas importante con la petrolera Petroamazonas anli@tacion nuevamente en el afio
2013, por lo que si la empresa pierde este clismseventas tendran una disminucion del
60% al 2013, debido a que es su cliente mas imtertaes aquel que genera casi el 100%
de sus ingresos, mientras que para el afio 2014y &9 mantendra el crecimiento de la
industria del 6%, en cuanto a lo que respecta gdsts administrativos, operacionales y
financieros, quedaran con un 0% de crecimientos miela compafia no cuenta con
contratos que generen ingresos por los serviciesguada, no incurrira en nada de gastos,
mas que los estrictamente necesarios para mankenempresa y desarrollar nuevos

proyectos que contribuyan con el crecimiento denharesa.

De esta manera se tendra la siguiente proyecciBR WNEXO 11):
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Tabla17.1

SENAPRO CIA.LTDA.
BALANCE DE RESULTADOS

ESCENARIO PESIMISTA
(expresado en délares estadounidenses)

2013 2014 2015
Ingresos (7,175,239.26) (7,605,753.62) (8,062,098.84)
Ventas (7,139,008.96) (7,567,349.50) (8,021,390.47)
(36,230.30) (38,404.12) (40,708.37)
Costos 15,650,202.20 16,589,214.33 17,584,567.19
Costos de Operacion 15,650,202.20 16,589,214.33 17,584,567.19
Costos del Personal 13,546,858.36 14,359,669.86 15,221,250.05
Costos Operacionales 2,103,343.84 2,229,544.47 2,363,317.14
Utilidad Bruta 8,474,962.94 8,983,460.71 9,522,468.35
Egresos 1,953,527.31 2,036,709.13 2,122,350.41
Gastos Operacionales 1,460,277.70 1,515,038.11 1,570,640.01
Gastos Administracion 248,932.24 258,267.19 267,745.60
Gastos Operacionales 1,193,972.71 1,238,746.69 1,284,208.69
Gastos Financieros 17,372.75 18,024.23 18,685.72
Gastos No Operacionales 493,249.62 521,671.02 551,710.41
Varios 52,158.89 54,114.85 56,100.86
441,090.73 467,556.17 495,609.54
Utilidad Neta 10,428,490.25 11,020,169.84 11,644,818.77

Elaborado: Patricia Real

Otro cambio que se tendra es aumentar el poreeti¢ajiesgo de la industria de 1.5% a
2%, por lo que sera necesario determinar nuevanmemnalor de la tase de descuento

WACC, misma que quedara de la siguiente manera:

Tabla17.2
Componentes  Deseripeién  Valor

Ke Tasa costo de oportunidad accionistas 17.60%
CAA Capital accionistas 53,000.00
D Deuda financiera contraida 28,837.68

Kd Porcentaje del costo de la deuda financiera 11.23%
T Tasa impuesto a la ganancia 36.25%
WACC Costo promedio ponderado de capital 13.92%

Elaborado: Patricia Real
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Tabla 17.3

Elaborado: Patricia Real

Como se pudo verificar al tener en la proyecciéhBhlance de Resultados para los

tres afios, pérdidas, los flujos de caja proyectatmstraran Déficits (VER ANEXO 13)

Tabla17.4
ESCENARIO PESIMISTA
2013 2014 2015
Cash Flow Neto (9,248,019.83)  (11,746,458.64) (12,475,955.51)
Tabla 17.5
(8,140,862.53) (11,746,458.64) (14,172,685.46)

Elaborado: Patricia Real

Lo que cual no permite determinar un valor rediguzor ende el valor de la empresa

estaria en negativo.

4.2.9. Ponderacion del valor de la empresa SENAPRO CIA. LDA.

Una vez que se ha realizado el andlisis de sedsithjlse debe elaborar la ponderacion

de la empresa con los resultados obtenidos tantel escenario de base, optimista y
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pesimista, y colocar un porcentaje de probabilidedocurrencia, el mismo que fue
determinado segun lo conversado con la comparfoa yekultados que se han tenido en la
ltima licitacion, por lo que el escenario basaltarun porcentaje de probabilidad del 15%,

mientras que el optimista tendré un 45% vy el pestanin 40%.

Tabla 18.1
Escenarios Valor dela empresa Probabilidad % Valor Ponderado
Base 16,697,740.63 15% 2,504,661.09
Optimista 19,314,577.72 45% 8,691,559.98
Pesimista - 40% -
TOTAL 11,196,221.07

Elaborado: Patricia Real

4.2.10.Valor de las acciones:

Para el caso de SENAPRO Cia. Ltda., esta interesadamitir acciones para poder
cotizar en bolsa, por lo que se célculo el valorlake acciones para cada escenario
propuesto, para el calculo de las mismas se nacdsitimero de acciones que maneja la
empresa, su valor nominal, y el valor de la empcasaulado.

Tabla 19.1
- Valordelasacciones para cada escenario

Valor de las acciones

Numero de acciones 53.000
Valor nominal 1.00
Patrimonio neto 2012 2,083,290.07
Valor en libros 39.31
Escenario Base Optimista Pesimista
Valor de la accién en
funcién del valor de 315.05 364.43 -

la empresa

Elaborado: Patricia Real
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Al determinar el valor de las acciones, se puedemar que la empresa puede acceder
al mercado bursatil y cotizar sus acciones, pues ¢i€ne un valor muy alto en el mercado
lo que sera un gran atractivo para inversionisfas,aprecien que la empresa no es riesgosa

y esta apta para desarrollar proyectos futurogjul® permitird que la rentabilidad de la

empresa aumente.

Esto permitira evaluar a los directivos de la cofipai desean ingresar a la bolsa de
valores, pues segun los resultados emitidos tentitianas oportunidades para hacerlo. De
igual manera les permitira divisar a futuro nuewvagrsiones y nuevos sectores en los que
podrian acceder y de esta manera no solamententengaconcentracion de su cartera en

las compaiiias petroleras
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CAPITULO V.

Conclusiones y Recomendaciones

5.1Conclusiones

» Actualmente el sector de la seguridad se ha posidmen el mercado mundial, debido
a los altos niveles de delincuencia existentesjvaqtor el cual la gran mayoria de
empresas, organizaciones, e instituciones cuentabn cservicios de
seguridad.SENAPRO Cia. Ltda. es una empresa ququauouenta con ventajas
competitivas, segun la comparacion realizada coseelor, solamente se enfoca en
brindar sus servicios a grandes empresas petrsierasipliar su mercado hacia otros

sectores.

» SENAPRO cuenta con fortalezas y oportunidadeslguyeermitiran desarrollarse en
otros mercados, pues no solamente ofrece servidoseguridad, sino también
servicios adicionales que marcan una ventaja ardecampetidores al momento de
realizar propuestas a nuevos clientes o para mamgros mismos dentro de su

cartera.

» La compaiiia presenta altos niveles de liquidemtakélidad, por lo que se concluye
gue se encuentra bien manejada sus finanzas, deelojde cuenta con dinero suficiente

para cubrir sus obligaciones y mantiene efectiv@a malbrir ciertos imprevistos.Con
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respecto a las razones de endeudamiento, la compafimantiene una politica
adecuada de pagos, pues su periodo de recupedeiéfectivo es mas alto que su
periodo de pago de sus obligaciones, lo que causi@sfase en los dias de rotacion de
efectivo.Por otro lado podemos evidenciar que lapagiia maneja un adecuado nivel
de apalancamiento, ya que no solamente adquietdasl@on instituciones financieras,
es decir recursos ajenos, sino también equilibrademdas mediante préstamos de sus

accionistas, es decir con recursos propios.

De acuerdo a los resultados que arrojé el an&igiacional de la empresa, se puede
concluir que al ser una empresa de servicios swipel rubro seran los ingresos y las
cuentas por cobrar, de manera que el giro del neg®cbasa en los contratos que
adquiera la compainiia, pues depende ello que smeaten otros rubros importantes,
como son el activo fijo, debido a las nuevas adcjoises que se realizaran en cuanto

al armamento y vehiculos que son utilizados ppeeonal.

A través de la valoracion realizada a SENAPRO Cida. podemos concluir que

mediante los escenarios planteados, si la compefigana la licitacion de su cliente
mas importante que es Petroamazonas EP., tendi@lgsdurante los proximos tres
afos, si no amplia sus servicios a otros sectorggesariales, pues la licitacion para
obtener nuevamente a la petrolera sera dentroedeafiios, por el contrario si la
empresa logra obtener el contrato para el afio 20tBmentara sus ventas en un

15%, lo que le producira flujos de caja desconta#o$3,099,186.38 para el afio 2013,

126



$1,669,067.21 para el afio 2014 y $1,983,079.60 phmio 2015, permitiéndole

obtener un valor residual alto de $9,946,407.42gerdo un valor de la empresa en el
mercado de $16,697,740.63, esto representard qrafgeesa pueda tener un valor de
sus acciones de $364 dolares, lo que le permitinesar a la bolsa de valores y cotizar

sus acciones, creando un ingreso adicional parésiaa.

5.2Recomendaciones

» Ampliar los servicios que presta SENAPRO Cia. Ltda. otros sectores
empresariales, pues como se habia mencionadauadsebes un servicio requerido
por la mayoria de industrias que buscan protegebigmes y recursos, por lo que la
compafia tendra un gran mercado en el cual desemge| es relevante mencionar
gue dentro de la comparacion realizada con el mssgotor, SENAPRO dio buenos
resultados y muestra que tiene niveles financisopgriores a su competencia, por

lo que le resultara facil ingresar en otros mersado

» Utilizar esta valoracion como elemento de juicioapa toma de decisiones futuras
tanto para su personal interno, como para perextamas a la empresa, ya que los

resultados emitidos han sido obtenidos a travédedamientas financieras actuales.

» Realizar inversiones adicionales dentro de la esapreues SENAPRO Cia. Ltda.

presenta altos niveles de liquidez, que le peramitienerar otros ingresos, como la
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renovacién de sus activos fijos sin necesidad clerrie a créditos externos. Mejorar
las politicas de cobros y pagos, para establecaosndias de recuperacion de

efectivo y por el contrario establecer méas diaegperiodos de pago.

Controlar los préstamos que se otorgan a los sadédsrminando plazos y montos

a cobrarse, pues la compafiia presenta créditosumccionistas que no se los

puede recuperar periodicamente.
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