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1. INTRODUCCION

El presente trabajo pretende realizar la valoracion de la Empresa Central de Transportes de
Santa Marta dedicada a la prestacion de servicio de despacho de los buses
Interdepartamentales desde su cede que son ocupadas por las distintas empresas
transportadoras.

Valorar las empresas cada dia se hace mas necesario, debido a que en los ultimos afios el
aumento Y las diversidad que se dan al interior de las operaciones que efectian las empresas
existentes a nivel mundial, se da la necesidad de llevar a cabo un estudio que le permita a la
organizacién en el futuro tomar decisiones de forma mas acertada. Teniendo en cuenta que el
término valor ha sido acogido en el mercado por las empresas, los empresarios y gerentes de
éstas se estan familiarizando cada vez mas con aspectos que implican que la organizacion
obtenga un mejoramiento continuo en los productos que ofrecen o en los servicios que prestan,
para asi administrar mejor las empresas que tienen a cargo y ademas relacionar los objetivos
institucionales con los de los clientes y trabajadores de forma que propenda un permanente

aumento del valor.

La valoracion de la empresa es algo subjetivo que podria tomarse como una opinion, sin
embargo éste proceso enmarca la cuantificacion o medicion de los elementos de la empresa,
cuya medicion no es sencilla. Por lo tanto al valorar una empresa se pretende determinar el
valor intrinseco de un negocio y no su valor de mercado, ni por supuesto su precio. Por lo
anterior se debe tener claro que el valor es solamente una posibilidad, mientras que el precio

es una realidad.

Una valoracion es una estimacion del valor que nunca llevara a determinar una cifra exacta y
Gnica, sino que ésta dependera de la situacion de la empresa, del momento de la transaccién y

del método utilizado.

Lo antes mencionado es totalmente aplicable a cualquier tipo de empresa u organizacion,
independientemente de su actividad principal o al sector al cual pertenezca, puesto que la
competitividad en el mundo actual no es solo para las entidades de caracter privado o de

produccion, ya que las empresas con un caracter social o del sector publico no pueden estar



ajenas a la realidad mundial al igual que las empresas prestadoras de servicios que hoy en dia
han cobrado mayor importancia dentro del &mbito mundial.



1.1 PRESENTACION.

La Central de Transporte de Santa Marta, es una Empresa Industrial y Comercial del Estado
del orden Departamental, constituida por escritura publica No. 1203 de fecha 28 de noviembre
de 1980 otorgada en la notaria segunda del distrito de Santa Marta. Cuyo objeto social es el de
contribuir a la solucion del problema de transporte de la ciudad de Santa Marta y su area de
influencia, para los efectos socio urbanisticos, de control de la actividad transportadora,
mejoramiento del servio de transporte mediante la construccion y e explotacion de un Terminal
de pasajeros en el municipio de Santa Marta y por medio de la organizacién de servicios tales
como los de buses, taxis, facilidades para oficinas de turismo, de correo, restaurantes y
cafeterias, expendios de tiquetes, parqueaderos y de mas servicios que guarden relacion con

el medio o a fin con el objeto principal.

Los entes que pertenecen a esta sociedad son; el Departamento del Magdalena, Intra, Distrito
de Santa Marta, Industria Licorera del Magdalena, Empresas Publicas de Santa Marta, Loteria

del Libertador, Transportes Ipiales.

El capital de la empresa esta constituido por $1.498.930.000 constituido por 140.983 cuotas

con un valor nominal de $10.000 cada una. Distribuido asi.

CAPITAL Y SOCIOS NUMERO DE CUOTAS | VALOR
Departamento del | 97.063 970.630.000
magdalena

Distrito de Santa Marta | 41.562 415.620.000
Instituto  Nacional de | 5.000 50.000.000
transito

Transportes Ipiales S. A | 3.163 31.630.000
Loteria del libertador 2.900 29.000.000
Industria  licorera de | 200 2.000.000
Santa Marta

Empresas publicas de |5 50.000
Santa Marta

TOTALES 149.893 1.498.930.000




La sociedad Central de Transporte de Santa Marta Ltda. Es una empresa que constituye el eje
central de la regulacion del transporte terrestre interdepartamental de pasajeros en la ciudad de

Santa Marta y sus areas aledafas.

La presente investigacion estara orientada al analisis y estudio de los estados financieros,
informacion organizacional, legal y del entorno de la central de transportes del Distrito de Santa
Marta con el fin de determinar si esta a través de su actividad principal es generadora de valor,
a demas de cumplir con su objetivo social y determinar su proyeccion a futuro.

Se tomaran en cuenta los Estados Financieros correspondientes a los afios comprendidos
entre el 2004 y el 2007, fuentes que reposan en los archivos de la entidad. Ademas de las
estadisticas correspondientes a oferta y demanda del servicio que la empresa presta, asi como

la conformacion legal y administrativa de esta.

Es necesario tener en cuenta que el horizonte de tiempo tomado (cuatro afios) nos permitira
examinar la evolucion de la empresa en cuanto a su actividad operativa y los diferentes
cambios que esta ha experimentado a nivel financiero, sabiendo que el periodo a examinar es
acorde al recomendado para empresas de este tipo y pertenecientes a una economia como la

Colombiana en la cual un periodo de tres a cinco afios hace parte del mediano plazo.

Se tendran en cuenta ademas de lo antes expuesto informaciéon del entorno que involucra
todos aquellos factores exdgenos que influyen en la actividad de la empresa tales como la

competencia informal y empresas de transporte ilegales.

Se determinaran elementos como el Costo de Capital, el EVA, Flujos de Caja, a través de
diferentes métodos y modelos financieros que nos permitiran en ultimas valorar la empresa.

a pesar de que la mayor parte de la empresa esta a cargo de entes territoriales y empresas de
caracter publico, es necesario que se entienda que el fin de la Central de Transporte no solo es
social sino también economico, es decir, esta debe generar los rendimientos financieros
necesarios para garantizar la continuidad de esta en el negocio. Puesto que es de anotar que
entidad que financieramente no sea rentable tiende a su desaparicion, a través de la figura de

la privatizacion.

10



Ademas se debe garantizar que en el caso de transportes Ipiales que es uno de los socios de
la Central de Transporte y que aporta capital fruto de su actividad tenga los rendimientos

necesarios para seguir mantenimiento su inversion dentro del grupo.

El mercado objetivo de la organizacion son todas aquellas empresas transportadoras
legalmente constituidas que prestan sus servicios a nivel interdepartamental y municipal que

utilizan el espacio de la Central de Transporte para el despacho de sus buses.

Para tal efecto es fundamental determinara si la empresa en cuestion es generadora de valor.
Para eso es necesario determinar elementos como el costo de capital (fuentes de financiacion)
ademas de examinar una serie de variables y elementos que nos pueden determinar la
situacién actual y proyectar el futuro de la organizacion.

Cabe resaltar que en cuanto a los elementos del manejo de competencia de la empresa esta
se encuentra en un mercado monopolistico ya que como entidad gubernamental esta es la
Unica autorizada para la prestacion del servicio. Aunque se enfrenta a la competencia de las
centrales informales y empresas de transporte ilegales que a través de su existencia y

funcionamiento minan de sobremanera los ingresos de esta.
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2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

En el desarrollo del mundo moderno es innegable la importancia que dia a dia toman los
medios de transporte en el desarrollo de una sociedad organizada, al igual que las empresas
que prestan este servicio, por lo cual es indispensable que la organizacion que se encargue de
aglutinar a este tipo de empresas preste un servicio calificado con el fin de satisfacer los
deseos y expectativas de los usuarios, a fin de crear un orden en la prestacion del servicio, del
cual se genera un efecto multiplicador de inversiones que actla sobre otro tipo de empresas
gue prestan servicios complementarios a la actividad del transporte.

Es necesario entender que a pesar del caracter y la constitucion de la Central de Transporte
como empresa en la cual prima la participacién del Estado como socio mayoritario es necesario
que esta financiera y econdmicamente de los rendimientos suficientes para garantizar su
permanencia en el mercado y cumplir con su labor social, a través de la inversiéon en
macroproyectos que permitan impulsar el potencial turistico de la ciudad y de la regién a través
de alianzas estratégicas con empresas turisticas, hoteles y organizaciones a fines que permitan

ampliar el mercado de la Central de Transporte de Santa Marta.

Para lograr lo anterior es necesario que se realice un proyecto que permita dentro de los
pardmetros legales la vinculacion de empresas transportadoras que se mantienen en la
ilegalidad y que despachan sus servicios desde sitios alternos no autorizados, disminuyendo el
flujo de pasajeros que deberian utilizar la central de transporte como sitio para tomar su

transporte.

Por lo antes planteado se hace pertinente la colaboracién y el compromiso de las autoridades
locales para frenar la proliferacion de centrales y empresas de transporte ilegales que operan
en la ciudad, a través de la implementacion de controles que prestan este servicio en la
ciudad.

Se hace necesaria la valoracion de la Empresa Central de Transportes de Santa Marta en la

medida que esta puede ser fundamental para el desarrollo de la ciudad, ya que al conocer el
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estado real en el que se encuentra esta empresa y proyectar a futuro su operacion,
conoceremos el aporte desde el punto de vista econdmico y financiero que esta puede otorgar
al distrito y al departamento, ademas del impulso a nivel turistico que esta puede generar a la
ciudad, por lo cual es indispensable que se tomen las medidas correctivas necesarias para
encaminar el rumbo de la empresa hacia una modernizacion que la sitie dentro de las
principales empresas publicas de la region generadoras de valor y contributivas al desarrollo de

la ciudad.

Es fundamental anotar que esta empresa en afos anteriores al 2006 estuvo intervenida a
través de la ley 550 de y su situacion financiera no era la mejor ya que no generaba los
ingresos suficientes como para cubrir sus gastos, lo cual indica que era un ente ineficiente que,
ademas de no contribuir al desarrollo del turismo en la ciudad. Puesto que si la empresa
generara valor se podrian reinvertir las utilidades en nuevos proyectos productivos
concatenados con empresas turisticas y de transporte que permitan la ampliacion y cobertura
del servicio con el fin de impulsar el desarrollo de este sector tan importante en la economia

nacional.

Teniendo en cuenta lo antes planteado se hace necesario valorar la Empresa Central de
Transportes para que esta a través del diagnostico oriente nuevamente su plan financiero
utilizando estrategias que la lleven a posicionarse en el pilar de las empresas prestadoras de

este servicio en el Pais.
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2.1 FORMULACION DEL PROBLEMA

Como realizar la valoraciéon de la Empresa Central de Transportes de Santa Marta para

determinar si esta genera valor y garantizar su continuidad en el mercado.

1. ¢;La empresa Central de Transportes de la ciudad de Santa Marta esta generando valor o

por el contrario lo destruye?
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3. ANTECEDENTES

En los dltimos afios, la humanidad se ha convertido en una sociedad de instituciones.
Cualquier funcién social importante de cualquier naturaleza, bien sea de ejecucion econémica o
de salud, de educacién o de agricultura, de obras publicas o de proteccion del medio ambiente,
etc., esta confinada a grandes instituciones disefiadas a muy largo plazo, y gobernadas por
sus propios administradores. La realizacion de la sociedad y la supervivencia de los individuos
dependen cada dia mas de las operaciones de estas instituciones. * Por lo cual cobran dia a
dia mayor importancia dentro de la sociedad aquellas personas que se encargan de conducir
estas organizaciones. Ya que son estos los grandes responsables de alcanzar las metas

propuestas y cumplir con el objetivo social y econdmico que poseen las empresas.

Es por lo anteriormente planteado que dentro del desarrollo de las ciencias econdémicas y
financieras, cada dia se hacen esfuerzos mas grandes en la basqueda de la manera mas
adecuada de conducir de forma racional los recursos de las empresas, entendiendo que estas
son la unidad econémica fundamental de la sociedad y que de ellas dependen el bienestar
econdémico y social de muchos individuos, asi como el correcto desarrollo de politicas
implementadas por el Gobierno. Por tal razon es importante el manejo que se les de a estas y
de aqui surgen los constantes procesos de investigacion que tienen como objeto lograr la

permanencia de estas y su crecimiento en el mercado.

La operacion de las empresas buscan llevar a cabo una serie de actividades o funciones en
términos generales podemos agrupar en cuatro categorias:

Mercadeo, produccion, recursos humanos y finanzas. Ello no significa que siempre deban
existir departamentos o areas con esos nombres o que en el primer renglén jerarquico no
puedan haber mas de cuatro areas basicas, pues el disefio de la estructura organizacional
depende de aspectos tales como el tamafio y el tipo de actividad que desarrolle la empresa, el
entorno, los objetivos y estrategias, entre otros factores, todo lo cual determina la importancia

relativa de las diferentes funciones.

! Torres Covo, Augusto. Administracion. Introduccién a lo basico. Tercera edicion 1993
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Lo antes mencionado determina que en Ultimas el éxito de cualquier organizaciéon esta
determinado por la capacidad que esta tenga para generar utilidades a largo plazo, ademas de
los flujos de caja libre que se obtengan en su operacion, esto se aplica inclusive para aquellas
empresas que tienen un fin social determinado, puesto que con la dinamica actual de los
mercados y de la economia no se puede admitir que existan empresas que destruyan valor.
Por ejemplo una entidad sin &animo de lucro no significa que tenga que generar pérdidas y
destruya valor, por el contrario debe generar los suficientes ingresos para continuar su

operacion.

En cuanto al tipo de empresa que se estd estudiando existen muy pocos antecedentes que
hagan referencia a estudios que valoren su actividad y la capacidad de estas para generar

utilidades a largo plazo, por lo cual el presente estudio es casi inédito.

Cabe resaltar que existen ejemplos a nivel nacional de entidades que a pesar de ser de
caracter publico son ejemplo de generacion de valor tal es el caso de la EPM (empresas
publicas de Medellin) a nivel nacional, lo cual indica que una empresa publica no debe
necesariamente generar pérdidas, sino por el contrario pueden ser fuentes generadoras de

valor.
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4. MARCO TEORICO.

" El mundo de hoy es una sociedad compuesta de organizaciones. Todas las actividades
orientadas a la produccion de bienes (productos) o a la prestacion de servicios (actividades
especializadas), dentro de las que se incluye el servicio de transporte, son planeadas,
coordinadas, dirigidas y controladas en las organizaciones, las cuales estan constituidas por
personas Yy recursos no humanos (como recursos fisicos y materiales, financieros,
tecnoldgicos, de mercadeo, etc.). La vida de las personas de las organizaciones y estas Ultimas
dependen del trabajo de las primeras. Las personas nacen, crecen, aprenden, viven, trabajan,
se divierte, se relacionan y mueren dentro de organizaciones extremadamente heterogéneas y
diversificadas, cuyo tamafio, caracteristicas, estructuras y objetivos son diferentes. Algunas
organizaciones, llamadas empresas tienen animo de lucro y otras como el ejercito, la iglesia,

los servicios publicos de naturaleza gratuita, las entidades filantrépicas, etc., no lo tienen "2,

Lo anterior significa que la Central de Transporte de Santa Marta al igual que las empresas
transportadoras no pueden ser entes ajenos a la practica formal de la administracion de
empresas, lo cual implica que deben hacer un estudio minucioso de como su competencia en
este caso las centrales no formales estan afectando el desarrollo de su actividad principal.

Determinando las estrategias a adoptar, ya sean administrativas o de mercadeo.

El principio de este cambio de mentalidad tiene que partir de una buena planeacion estratégica,
al hablar de planear estratégicamente se hace referencia a la ~* planeacién de largo alcance
gue se centra en la organizacion como un todo por tanto, en la planeacion estratégica los
gerentes tratan de determinar lo que sus organizaciones deben hacer para tener éxito en el
futuro "3,

Ademas del campo administrativo es necesario remitirse al campo legal ya que es necesario

conocer toda la normatividad que rige la actividad del transporte terrestre.

2 CHIAVENATO, Adalberto. Introduccion a la teoria general de la administracion. Los Angeles, California., 1999, P 1
3 CERTO, Samuel, administracién moderna octava edicién, Bogota, DC, 2001, P 166.
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" Principalmente entre quienes poca relacion tienen con las finanzas siempre ha existido la
desprevenida tendencia a pensar que el principal objetivo financiero de una empresa es la
maximizacion de la s utilidades. Esta es una creencia incorrecta. Cuando se establecen los
objetivos empresariales, ellos determinan una especie de marco de referencia que guia la toma
de decisiones y si el administrador enfoca sus decisiones cotidianas Unicamente hacia el
alcance de la maxima utilidad se corre el peligro de que con ellas no se garantice el futuro de la

empresa, pues la maximizacion de las utilidades es un concepto cortoplacista.” *

La creacion de valor es uno de los temas de mayor actualidad financiera. Cada vez son mas
las compafias que se apuntan a la creacién de valor, reconociendo que éste es uno de los

objetivos prioritarios de las empresas y en especial del analisis financiero.

El concepto de EconomicValue Added (EVA, valor econémico afiadido) surge al comparar la
rentabilidad obtenida por una compafia con el coste de los recursos gestionados por la

compaiia.

Si el EVA es positivo, significa que la compafiia ha generado una rentabilidad por encima del
coste que tienen los recursos empleados, mientras que si es negativo, la compafiia no ha
cubierto el coste de los recursos empleados. En la literatura financiera esto se expresa diciendo
qgue se ha creado valor en el primer caso y que se ha destruido valor en el segundo (estas
expresiones, desde un punto de vista purista, no son del todo correctas, si bien por la
expresividad que encierran y por su comun utilizaciébn se emplean en este articulo; al final del
mismo se explica el por qué). Su utilizacion se puede extender a las distintas unidades de
negocio de una compafia, de tal manera que se puede llegar a medir el valor creado o
destruido por cada unidad de negocio, y actuar en consecuencia, dando o restringiendo
recursos a cada unidad en funcion del valor creado o destruido. EI EVA de la compafiia sera la

suma de los EVA, de cada unidad de negocio.

4 LEON, Oscar. Administracién Financiera. Cali, Colombia., 1999, P 3

18



EL EVA COMO MEDIDA DE VALORACION

Para introducir el concepto de EVA podemos exponer el siguiente razonamiento sencillo.
Cuando una persona invierte en un determinado activo, le pide una rentabilidad. Si invierte en
activos sin riesgo (deuda del Estado), exigird el llamado Risk Free (tasa de rentabilidad sin
riesgo), aproximadamente un 5% anual a fecha actual. Si invierte en activos con riesgo, por
ejemplo, las acciones de una compafia, exigira una prima de riesgo por encima del Risk Free
dependiendo del riesgo concreto de la empresa en particular, por ejemplo un 3%. Asi pues, la
rentabilidad que exigird por la compra de las acciones sera de un 8%. Es decir, si invierte 100
pesetas en las acciones de esta compafiia, exigird que al cabo de un afio le devuelvan 108
pesetas. Si la empresa invierte ese dinero en proyectos que han generado al finalizar el afio
108 pesetas, no ha creado ningun valor por encima de lo esperado y exigido. Si la empresa
consigue 110 pesetas, entonces la empresa ha creado 2 pesetas de valor por encima del
exigido por el accionista. Si la empresa consigue 106 pesetas entonces ha dado a nuestro
inversor 2 pesetas menos de lo que exigia (a pesar de haber obtenido unas ganancias mayores
a las de la tasa de interés sin riesgo), y se puede decir que la empresa ha destruido valor para
el accionista, pues éste podria haber conseguido 108 pesetas invirtiendo en otro activo con un
riesgo equivalente a esa empresa (o dicho de otra manera: dado el riesgo que el inversor ha
corrido, deberia haber obtenido, para compensarlo, 108 pesetas). Es decir, para que una
empresa resulte atractiva a los potenciales inversores de la misma ha de ofrecer una
rentabilidad por encima de la esperada (en otras palabras: por encima del coste de los recursos
de dicha empresa). Ha de ofrecer una rentabilidad por encima de la que ofrecerian otras

empresas con un riesgo comparable para atraer a los inversores potenciales.

El calculo del EVA precisamente compara las ganancias obtenidas con el coste de los recursos
utilizados (recursos propios y recursos ajenos o deuda). Como medicion de las ganancias
obtenidas se utiliza el NOPAT (net operating profit after taxes), que es el beneficio neto
obtenido antes de los gastos financieros y después de impuestos. Para medir el coste de los
recursos utilizados se utiliza el coste del capital y el coste de la deuda ponderado por su

importancia (el WACC, weighted average cost of capital).
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La obtencion de utilidades debe obedecer mas a una estrategia planificada a largo plazo, es
decir a un plan de negocios que a la explotacion incontrolada de las diferentes oportunidades

que el mercado le brida a la empresa.

El Objetivo Basico financiero de las empresas es la maximizacion de su valor o lo que es lo
mismo, la maximizacion de la riqueza del propietario. Por lo cual es indispensable que para la
presente investigacion se examine la central de transportes en términos de largo plazo, es

decir, generacion de valor.

EL MODELO DEL EVA

Toda empresa tiene diferentes objetivos de caracter econdémico - financiero. A
continuacion se enuncian los mas importantes:

1. Aumentar el valor de la empresa y, por lo tanto, la riqueza de los propietarios. Este
objetivo incluye las siguientes metas:

Obtener la maxima utilidad con la minima inversion de los accionistas.
Lograr el minimo costo de capital.

2. Trabajar con el minimo riesgo. Para conseguirlo, se deben lograr las siguientes
metas:

Proporcion equilibrada entre el endeudamiento y la inversiéon de los propietarios.
Proporcion equilibrada entre obligaciones financieras de corto plazo y las de largo
plazo.

Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses del crédito y de los
valores bursatiles.

3. Disponer de niveles optimos de liquidez. Para ello se tienen las siguientes metas:
Financiamiento adecuado de los activos corrientes.

Equilibrio entre el recaudo y los pagos.
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EXPLICACION DEL CONCEPTO:

El valor econémico agregado o utilidad econdmica es el producto obtenido por la
diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiacién o de capital
requerido para poseer dichos activos.

EVA es mas que una medida de actuacion, es parte de una cultura: la de Gerencia del
Valor, que es una forma para que todos los que toman decisiones en una empresa se
coloquen en una posicidon que permita delinear estrategias y objetivos encaminados
fundamentalmente a la creacion de valor.

Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los gastos
operacionales, el valor de los impuestos y el costo de oportunidad del capital se
obtiene el EVA.

Por lo tanto, en esta medida se considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial.

En otras palabras, el EVA es el resultado obtenido una vez se han cubierto todos los
gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas.

Es decir, el valor econdmico agregado o utilidad econémica se fundamenta en que los
recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio (UEN) debe
producir una rentabilidad superior a su costo, pues de no ser asi es mejor trasladar los
bienes utilizados a otra actividad.

Esto obliga a un anadlisis mas profundo que el desarrollado por los indicadores
tradicionales de crecimiento en ingresos, utilidades y activos como factores de
evaluacion del desempefio.

Esto, ademas, obliga a una presentacion mas clara de los Balances para establecer los
diferentes recursos, bienes y derechos empleados por cada unidad estratégica de
negocio en su proceso de generacion de utilidades y flujo de caja.

La toma de decisiones puede ser influida por el tipo de indicadores seleccionados para
medir el desempenio.

Empresas dirigidas hacia el uso de parametros como la utilidad neta, los diferentes
margenes de ganancias o el crecimiento de las ventas pueden desarrollar un punto de
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vista miope e ignoran otros elementos de analisis como la racionalizacién del capital
de trabajo o la productividad derivada del uso de la capacidad instalada.

La evaluacion de dichas oportunidades solo puede basarse en el uso de indicadores
enfocados en el concepto de valor.

FACTORES QUE INFLUYEN EN EL VALOR DE LA EMPRESA

Las solas utilidades no son suficientes para los resultados de una empresa, es necesario,
ademas, que al ser comparadas con los activos utilizados para generarlas muestren una
atractiva rentabilidad.

También es necesario que tanto utilidades como rentabilidad estén acompanadas de altos
flujos de caja libre (FCL) si la empresa no inmoviliza recursos en capital de trabajo o en
inversiones en activos fijos improductivos.

Los tres elementos, utilidades, rentabilidad y flujo de caja libre garantizan la permanencia
y el crecimiento empresariales y todo ello permite crear valor.

TIPOS DE ACTIVIDAD DE LA EMPRESA.

Las operaciones empresariales se relacionan con el riesgo, por lo tanto a un mayor riesgo
deben esperarse mayores resultados para lograr una adecuada rentabilidad.
Perspectivas futuras del negocio.

Se deben considerar aspectos econdmicos, politicos, socio cultural, tecnolégico vy
ambiental.

EL VALOR EMPRESARIAL

Con el animo de manejar adecuadamente los recursos de un ente, se recurre al uso de las
Finanzas, indistintamente de los objetivos previsto, tipo de empresa, tamafio, etc. A través de
ella, se analizan las condiciones Optimas que permitan generar rentabilidad y liquidez al
negocio, surgiendo tres decisiones que la Gerencia debe tener en cuenta a la hora de

direccionar la empresa:

22



1. Decision de Financiacion: Cuyo objetivo es definir de donde van a obtenerlos
recursos para cumplir las actividades previstas.

2. Decision de Inversion: Consiste en determinar como se invertiran los recursos.
3. Decision de Dividendos: Implica la decisibn de repartir excedentes o

capitalizarlos.

De este modo se despliega un abanico de decisiones y alternativas que conllevan a un solo
punto, el logro del objetivo financiero de la empresa, Es decir, la generacién y maximizacion de
valor. Es importante tener en cuenta que esa cultura de valor va inmersa en factores internos y
externos como situacion actual del pais, legislacion vigente, TRM, flujo de capitales,
comportamiento interno y externo de la economia, etc. que deben ser tenidos en cuenta al

momento de la toma de decisiones y de gerenciar.

VALORACION DE EMPRESAS

Luego, se procede a valorar la empresa. Para ello debemos definir el concepto de valor como
“la determinacion del atractivo financiero de un negocio o proyecto” cuyo objetivo varia segun

las circunstancias:

« Realizacion de transacciones como compra, venta, fusion, escision o liquidacion.
. Cambio de actitud al interior de la empresa: Cultura de Valor.

. Decisiones de capitalizacién o reparticién de dividendos.

. Ingreso de nuevas actividades operacionales.

. Conocimiento del valor de la empresa

. Evaluacion de proyectos.

. Mejoramiento de niveles de utilidad, rentabilidad y costos de la empresa.

. Conocimiento del EVA.

Sin embargo, independiente de la razén que justifique la implementacion del proceso de

valoracion, este se debe dar conforme a las fases que lo integran:
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. Identificacién del Valor Operacional: Donde se identifican los movimientos

directamente relacionados con la operacion y se valora a través de la formula:

Vo =Vp (FCL) + Vp (VC)

Vo = Valor Operacional
Vp (FCL) = Valor Actual Flujos de Caja Libre
Ve (VC) = Valor Actual flujos del Periodo continuo

. Identificacion del Valoracién Total: Una vez valorado la parte operacional y no
operacional, se procede a hacer la sumatoria de estos resultados calculando el valor total
del negocio, asi:
VT=Vo + Vno
Vr= Valor Total

VNo= Valor No Operacional

. Identificacion de la Valoracion Patrimonial: Se determina el valor del negocio de
forma real, ya que al valor total se le disminuyen las deudas.
Ve = Vr - D

Este proceso de valoracion se realiza basado en diferentes métodos variantes como:

1. Método del Balance General. Se obtiene la informacion del balance general y lo

integran varios modelos como:

. Valor en Libros: El valor de la empresa es igual al patrimonio contable de ella.

. Valor en Libros Ajustado: El valor de la empresa es igual al valor del patrimonio
ajustado con un metodo de reconocido valor.

. Valor de Liquidacién: Representa el valor en libros ajustado menos los gastos

de liguidacién.
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2. Método del Estado de Resultados. Se obtiene la informacién de los rubros del P
& G comparado con factores especificos.

« Vr. Actual Ingreso: Ingreso * (Ingresos / Activo)
. Vr. Actual Ebitda: Ebitda * (Ebitda / Activos Operacionales)
. Vr. Actual Utilidad Operacional: U. Operacional*(U. Operacional

Activo Operacional)
. V.P. Ebitda: Ebitda * (Ebitda / Activos Operacionales)

3. Métodos Mixtos: Calculan el potencial del negocio. Hallamos entre otros el
meétodo de rendimiento abreviado, alternativo, UECE y anglosajon.

4. Método Basados en Flujos de Caja: Permite calcular el Flujo de Caja libre del
negocio en afos futuros y llevarlos a valor presente, identificando posteriormente el valor

patrimonial segun las fases de la valoracidén explicadas anteriormente.

5. Método del EVA: Considera que una empresa genera valor si el costo de capital
es menor a la rentabilidad producida. Se calcula:
EVA = U.O.D.I. — (Activo Neto Operacion * Costo de Capital)

6. Método basado en la Utilidad Econdmica: Calcula el resultado que como

minimo debe rendir el capital.

Util. Econémica = Inversién de K * (R.O.I.C. — Costo Capital)

Todos estos modelos se aplican segun las necesidad empresariales, pero es importante tener

en cuenta que el método basado en el flujo de caja es el mas utilizado por ser preciso en los

resultados y porque facilita el calculo del EVA vy la utilidad Econdmica, conceptos modernos

avalados mundialmente, ademas que a través de este proceso es facil tomar decisiones que

generen resultados de crecimiento con rentabilidad y valor.
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5. JUSTIFICACION

El presente trabajo justifica su ejecucion ya que a través de el se determinaran los diferentes
métodos, asi como las técnicas y herramientas que se requieren para la valoracion de la

Empresa Central de Transportes de Santa marta.

La Central de Transportes de la ciudad Santa Marta es una de las empresas que ayuda a
soportar el caracter turistico de la ciudad ya que en la mayoria de los casos este es el primer
contacto que el turista tiene con nuestra ciudad por lo cual es indispensable que esta empresa
con una tradicién de mas de veinticinco afios en el mercado y que ofrece una gran cantidad de
empleos directos y muchos mas indirectos sea lo suficientemente sostenible para garantizar el
correcto desarrollo de su operacion y permita generar valor a los entes que aparecen como

propietarios.

Lo anteriormente planteado esta enmarcado dentro de un contexto que permite visualizar las
ventajas ofrecidas por la organizacion a todos aquellos viajeros que prefieren su servicio,
ademas de algunos hechos negativos que hacen que una gran cantidad de viajeros
dependiendo el destino de viajes opten por no acudir a los servicios de esta, complementado lo
anterior con el hecho de que muchas empresas de transporte intermunicipal e
interdepartamental, ya sea legalmente constituidas o no prefieren realizar sus despachos
desde sitios no autorizados, lo cual afecta de sobremanera la operacion de la Central de
Transporte como empresa autorizada para la realizacion de los despachos de buses y

microbuses que prestan este servicio.

por tal razén la presente investigacion cobra mayor relevancia al estudiar y analizar la
disminucion de los ingresos captados por la Central de Transportes al disminuir el nimero de
buses que pagan la tasa de uso, al disminuir los despachos diarios por parte de las empresas
transportadoras, lo cual origina la disminucién de los servicios adicionales como; alimentacion y
monta equipajes, los cuales se ven seriamente afectados a causa de la disminucién de viajeros

que utilizan diariamente los servicios de la central, lo cual redunda en el aumento de la tasa de
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desempleo y la perdida de ingresos de los comerciantes organizados, que se captan por el
pago de los impuestos por parte de las empresas legalmente constituidas. Ademas del serio
peligro al cual se exponen los viajeros que acuden al servicio de transporte pirata, debido a que
este servicio es prestado por automéviles que se encuentran en mal estado técnico mecanico,
y no existen los controles a los conductores que manejan estos vehiculos arriesgando la vida

de los pasajeros y transeuntes, derivando en un problema de seguridad general.

Lo antes planteado repercute en el estancamiento de la empresa en la generacion de valor ya
que se estan perdiendo una gran cantidad de recursos que podrian permitir que la Central de
Transporte de Santa Marta generara mayores ingresos y contribuyera de mejor manera al

desarrollo de la region.
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6. OBJETIVO GENERAL.
Realizar un estudio descriptivo de la situacion economica y financiera de la Central de

Transporte de Santa Marta y determinar la generacién o no de valor por parte de esta y su

proyeccién a cinco afos.

6.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS.

. Determinar el flujo de caja libre de la empresa y su proyeccién a cinco afios.

. Determinar el costo de capital y costo de oportunidad de la empresa.

. Establecer cuales son los activos improductivos de la empresa y determinar las

estrategias para su correcta utilizacion o liquidacion.

. Calcular el EVA de la empresa.
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7. DELIMITACION DEL ESPACIO TEMPORAL Y GEORAFICO

DELIMITACION DEL UNIVERSO TEMPORAL. Para el desarrollo de la presente investigacion
en la Central de transporte del Distrito de Santa Marta, se tomard como periodo historico el
comprendido a partir del ailo 2004 hasta el afio 2007.

DELIMITACION DEL UNIVERSO GEOGRAFICO. El espacio geogréafico, en el cual se
desarroll6 el siguiente trabajo, fue la ciudad de Santa Marta D.T.C.H., capital del departamento
del Magdalena, ubicada en la region de la Republica de Colombia, cuyos limites son: al Norte y
al Oeste con el Mar Caribe, al Sur con los Municipios de de Cienaga y Aracataca, al Este con
las estribaciones de la Sierra Nevada de Santa Marta.

La Central de Transporte de Santa Marta esta ubicada en la calle 41 # 31- 17 en la Troncal

del Caribe Variante Gaira.

El Distrito Turistico Cultural e Historico de Santa Marta, capital del Magdalena, cuenta con
422,460 habitantes (DANE, 2003), y se encuentra geograficamente ubicada en los 11° 15" 18"
Lat. Norte, 70° 13" 45" Lat. Oeste, Meridiano de Greenwich, con una altura de 2mts sobre el
nivel del mar, y un area territorial de 2.381 Km. Cuadrados. Sus limites son: al norte con el Mar
Caribe; por el oriente con el Departamento de la Guajira; por el sur con Aracataca y Cienaga y

por el occidente con el mar caribe.

7.1 DURACION ESTIMADA.
Para el desarrollo del presente trabajo se estimé un periodo aproximado de cuarenta y cinco

dias calendario contados a partir de la identificacién y elaboracién de la propuesta. (Julio 17 de
2008).
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7.2 MARCO METODOLOGICO

TIPO DE INVESTIGACION

Se traté de una investigacion de tipo descriptiva, la cual se realiz6 fundamentalmente con base
en la revision documental o archivos de los trabajos tedricos realizados por diversos autores
sobre los principales métodos para valorar empresas, con el fin de cumplir los objetivos de la

presente investigacion.

Fuentes de informacion.

FUENTES PRIMARIAS; es aquella situacion de la cual se obtuvo la informacién directa de los
participantes de la investigacion. Se obtuvo mediante la recoleccion de datos directamente con

la poblacion participante.

FUENTES SECUNDARIAS: es aquella situacion de la cual se obtuvo la informacién indirecta
relacionada con los participantes de la investigacion. Se obtuvo mediante la recoleccion,
organizacion y clasificacion de datos tedricos, de libros revistas, tesis de grado y otros
documentos escritos y audiovisuales. Ademas de los archivos y balances de la empresa central

de transportes de Santa Marta.
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8. RESULTADOS

Después de estudiar y analizar los Balances, Estados de Resultados histéricos y proyectados
de la empresa Central de Transporte de Santa marta, ademas de aplicar métodos que permiten
determinar la generacion de valor de una empresa, tales como el CAPM, proyeccién de flujos
de caja, costo de capital actual y proyectado, asi como el calculo del EVA vy realizar la revision
de fuentes de informacién secundaria, conformada por archivos de la empresa central de

transporte nos permitimos llegar a las siguientes conclusiones;

Hasta este punto se muestra que la empresa genera utilidades en grandes cifras lo cual no
significa que este generando valor a continuacion se detalla de manera mas clara a través del

analisis del EVA y de los flujos de caja la real situacién de la empresa.

Como se ha venido comentando durante el desarrollo del trabajo al momento de realizar la
valoracion de cualquier empresa, para este caso la Central de Transporte de Santa Marta Ltda.
Se requiere tener informacién sobre los estados financieros histéricos de la organizacion, para

luego proyectarla con base en una planeacion adecuada.

El diagnostico financiero es el estudio que se hace a la informacion que nos suministra la
contabilidad y de toda la informacion disponible, con el fin de establecer la situacién financiera
de la empresa o de un sector especifico. Se hace necesaria la informacion contenida en los
estados financieros (Estados de Resultados, Balance General), porque en primera instancia
nos ayuda a conocer sobre la situacién de la empresa. Los estados financieros histéricos son
una conexion de cifras de dinero unidas a uno ovarios aspectos especificos de la empresa y
presentadas con un orden establecido, esto tiene como fin arrojar informacién para la toma de
decisiones. La contabilidad solo nos muestra cifras histéricas de hechos que ya han sido

realizados, pero no es determinante para saber que sucedera en el futuro.

En el Estado de Resultados observamos la utilidad o pérdida obtenida por la empresa en el
periodo contable respectivo, uno de los aspectos mas importantes dentro de la misma, a
continuacion tomamos el Estado de Resultado histérico, a fin de continuar con la evaluacion y

proyeccion financiera de la empresa.
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CENTRAL DE TRANSPORTE DE SANTA MARTA Ltda.
ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS OPERACIONALES
Venta de Servicios

Total Ingresos Operacionales

GASTOS OPERACIONALES DE ADMON
Sueldos y Salarios

Contribuciones Efectivas

Aportes sobre N6minas

Indemnizaciones

Generales

Impuestos, Contribuciones y Tasas
Provision para Obligaciones Fiscales
Provision para Contingencias
Depreciaciones

Total Gatos Operacionales de Amén

GASTOS OPERACIONALES DE VENTA

Impuestos, contribuciones y Sanciones

Total Gastos Operacionales de Venta

EXCEDENTES OPERACIONALES DIRECTOS

INGRESOS NO OPERACIONALES
Financieros

Extraordinarios

Ajuste de Ejercicios Anteriores

Total Ingresos No Operacionales

GASTOS NO OPERACIONALES
Intereses

Financieros

Extraordinarios

Total Gastos No Operacionales

EXCEDENTES NO OPERACIONALES

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

IMPUESTO DE RENTA

UTILIDAD NETA

2007

1,451,424,254

1,451,424,254

440,478,449
77,325,653

15,408,888

442,640,068
32,236,174
856,000
81,766,295
57,421,401

1,148,132,928

303,291,326

1,777,106

308,690,634

310,467,740

17,783,373
110,486
17,893,859

292,573,881

595,865,207

-210,921,517

384,943,690

2006 2005

1,291,486,392 1,124,646,374

1,291,486,392 1,124,646,374

421,274,018 358,934,415

78,944,103 75,410,021

215,161,378 128,254,382

4,294,129 15,171,652

84,724,533 -
52,526,223 150,423,787

856,924,384 728,194,257

8,274,900 754,000

8,274,900 754,000

426,287,108 395,698,117

1,309,715 701,692
43,414,013 -
3,224,659 36,775,476

47,948,387 37,477,168

40,984,970 -
18,806,648 52,759,135
12,008,273 4,641,865
71,799,891 57,401,000

(23,851,504)  (19,923,832)

402,435,604 375,774,285

-158,227,000 0

244,208,604 375,774,285

2004

1,027,170,256

1,027,170,256

364,088,563

57,907,000

10,658,389

63,838,283

1,604,864

165,937,270

664,034,369

13,685,415

13,685,415

349,450,472

610,289

610,289

106,209,890

106,209,890

(105,599,601)

243,850,871

243,850,871
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CENTRAL DE TRANSPORTE DE SANTA MARTA Ltda.

INGRESOS OPERACIONALES
Venta de Servicios

Total Ingresos Operacionales

GASTOS OPERACIONALES DE ADMON

Sueldos y Salarios
Contribuciones Efectivas

Aportes sobre Néminas
Indemnizaciones

Generales

Impuestos, Contribuciones y Tasas
Provision para Obligaciones Fiscales
Provision para Contingencias
Depreciaciones

Total Gatos Operacionales de Admon.
GASTOS OPERACIONALES DE VENTA
Impuestos, contribuciones y Sanciones

Honorarios
Total Gastos Operacionales de Venta

EXCEDENTES OPERACIONALES

INGRESOS NO OPERACIONALES

Financieros
Extraordinarios
Ajuste de Ejercicios Anteriores

Total Ingresos No Operacionales
GASTOS NO OPERACIONALES
Intereses

Financieros

Extraordinarios

Total Gastos No Operacionales

EXCEDENTES NO OPERACIONALES

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

IMPUESTO DE RENTA

UTILIDAD NETA

2008

1,596,566,679

1,596,566,679

466,907,156
81,578,564

16,256,377

471,411,672
34,170,344
907,360
86,672,273
57,421,401

1,215,325,147

381,241,532

1,883,732

1,883,732

18,494,708
117,115
18,611,823

(16,728,091)

364,513,441

-120,289,436

244,224,006

2009

1,756,223,347

1,756,223,347

494,921,585
86,065,385

17,150,478

502,053,431
36,220,565
961,802
91,872,609
57,421,401

1,286,667,256

469,556,092

1,996,756

1,996,756

19,234,496
124,142
19,358,638

(17,361,882)

452,194,210

-149,224,089

302,970,120

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS

2010

1,931,845,682

1,931,845,682

527,091,488
90,798,981

18,093,754

534,686,904
38,393,799
1,019,510
97,384,966
57,421,401

1,364,890,803

566,954,879

2,116,562

2,116,562

20,003,876
131,591
20,135,467

(18,018,905)

548,935,974

-181,148,872

367,787,103

2011

2,125,030,250

2,125,030,250

561,352,435
95,792,925

19,088,910

569,441,553
40,697,427
1,080,680
103,228,064
57,421,401

1,448,103,395

676,926,855

2,243,555

2,243,555

20,804,031
139,486
20,943,517

(18,699,962)

658,226,893

-217,214,875

441,012,019

2012

2,337,533,275

2,337,533,275

597,840,343
101,061,536

20,138,800

606,455,254
43,139,273
1,145,521
109,421,747
57,421,401

1,536,623,876

800,909,400

2,378,169

2,378,169

21,636,192
147,855
21,784,048

(19,405,879)

781,503,521

-257,896,162

523,607,359
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En el estado de resultado anterior podemos observar la utilidad obtenida por la empresa en los
periodos analizados. Pero el aspecto mas importante de este estado financiero es la utilidad
operativa, porque permite calcular el atractivo de una empresa independientemente de
cualquier actividad y sin tener en cuenta la forma de su estructura financiera. A continuacion
se muestra el Estado de Resultado proyectado con el fin de observar lo que se espera en el

futuro.

El andlisis que podemos hacer de la proyeccion es la siguiente:

e 0s ingresos operacionales experimentaron un aumento progresivo que oscilé entre el 8.9% y
el 9.1% lo cual es una cifra significativa teniendo en cuenta que no se debié Unicamente el
aumento en precios de acuerdo con el IPC que regula esta actividad, lo cual indica que hubo
un aumento en la demanda del servicio por parte de las empresas transportadoras que
realizan sus despachos desde la central.

eEn cuanto a los gastos operativos administrativos de la empresa se denota que el aumento
porcentual en los dos primeros afios fue superior al del 2007 ya que en este Ultimo este estuvo
alrededor del 7.5% el cual fue inferior al aumento en los ingresos de ese afio. Lo cual se debe
a que en afos anteriores al 2004 la empresa se encontraba en una financiera caética fruto de
los malos manejos administrativos que propicié que para los afios siguientes se tuviera que
acudir a provisiones para cubrir el déficit de afios anteriores, situacion que a partir del afio

2006 se fue normalizando con planes de austeridad.

e 0s gastos operacionales de venta disminuyeron ostensiblemente a partir del afio 2004 hasta
tal punto que para el afio 2007 estos desaparecen.

eLa utilidad operacional de la empresa aumenta en los afos proyectados por lo que los
ingresos aumentan en un 10% y los gastos se mantienen casi estables.

eL0s ingresos no operacionales extraordinarios solo se dieron en los afios 2007 y 2006 debido
a una recuperacion de ejercicios anteriores.

El impuesto de renta en los afios 2004 y 2005 no se calculo debido a una perdida que venia

arrastrando la empresa.
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El Balance

General

histérico

aunado

a oftros

aspectos

(supuestos,

variables

macroecondémicas, indices, etc.), lo tomamos como referencia con el fin de realizar las

proyecciones del mismo.

CENTRAL DE TRANSPORTE DE SANTA MARTA LTDA Ltda...
NIT. 891,701,694-2

BALANCE GENERAL
a 31 de Diciembre del
2,007 2,006 2,005 2,004
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo 20,742,555 25,598,680 26,648,836 13,430,357
Bancos
Rentas por Cobrar 10,347,796 3,772,359 4,987,572
Deudores
Deudores 277,680,928 211,050,188 144,428,166 214,991,894
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 298,423,483 246,996,664 174,849,361 233,409,823
ACTIVOS NO CORRIENTES
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Terrenos 1,113,228,800 1,113,228,800 1,113,228,800 80,666,352

Edificaciones

Magquinaria y Equipo

Muebles, enseres y Equipo de Oficina

Equipo de Computacion y Comunicacion

Menos Depreciacion

Provision para proteccion de Propiedades

TOTAL PROPIEDAD PLANTA'Y EQUIPO

OTROS ACTIVOS

Responsabilidades

TOTAL OTROS ACTIVOS

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES

TOTAL ACTIVOS

CUENTAS DE ORDEN

2,804,818,710
6,894,834
156,472,761
38,897,356

-357,584,604

-279,579,255

2,804,818,710
4,566,854
153,636,961
31,954,074

-300,163,202

-279,579,255

966,764,999
1,823,454
151,935,961
28,687,655

-235,294,222

-279,579,255

7,243,889,994
1,500,000
150,995,461
28,387,654

3,491,379,271

279,579,255

3,483,148,603

3,528,462,942

1,747,567,393

3,734,480,935

13,356,086

1,897,782,967

13,356,086

1,897,782,967

3,483,148,603

3,541,819,028

3,645,350,360

3,734,480,935

3,781,572,085

3,788,815,692

3,820,199,721

3,967,890,758

13,356,086
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PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar

Obligaciones Laborales
Pasivos Estimados
Otros Pasivos

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

PASIVO NO CORRIENTE
Acuerdo de Reestructuracion
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

PATRIMONIO

Aportes Sociales
Capital Fiscal

Resultado de Ejercicios Anteriores
Resultado de Ejercicio

Revalorizaciéon del Patrimonio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO

30,749,551 294,769,781 147,166,394 124,015,413

56,857,683 117,981,882 72,905,701

273,336,690 328,206,898 375,296,053 113,157,237

2,430,663 5,513,753 320,496,418 6,713,887

306,516,904 685,348,115 960,940,747 316,792,238

1,167,613,832

1,167,613,832

306,516,904 685,348,115 960,940,747 1,484,406,070
330,000,000 380,000,000 - -

1,498,930,000
3,564,260,997

-1,973,079,506

384,943,690

1,498,930,000  1,498,930,000 1,498,930,000

-2,217,288,110 -2,593,062,395 2,836,913,266
244,208,604 375,774,285 243,850,871

3,577,617,083  3,577,617,083 3,577,617,083

3,475,055,181

3,103,467,577  2,859,258,973 2,483,484,688

3,781,572,085

3,788,815,692  3,820,199,721 3,967,890,758
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CENTRAL DE TRANSPORTE DE SANTA MARTA LTDA Ltda...
NIT. 891,701,694-2
BALANCE GENERAL PROYECTADO

a 31 de Diciembre del

2,008 2,009 2,010 2,011 2,012

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo 66,523,612 73,175,973 80,493,570 88,542,927 97,397,220
Bancos 25,173,067 343,383,066 728,734,941 1,190,721,192
Inversiones a Corto Plazo 25,173,067 318,209,999 385,351,874 461,986,251 548,391,940
Deudores
Deudores 222,144,742 166,608,557 111,072,371 55,536,186 -
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 313,841,421 583,167,596 920,300,882 1,334,800,305 1,836,510,352

ACTIVOS NO CORRIENTES

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Terrenos
Edificaciones

Maquinaria y Equipo

Muebles, enseres y Equipo de Oficina
Equipo de Computacion y Comunicacion
Menos Depreciacion

Provision para proteccién de P

TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIL.
OTROS ACTIVOS

Responsabilidades

TOTAL OTROS ACTIVOS

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES

TOTAL ACTIVOS

1,113,228,800
2,804,818,710

36,894,834
176,472,761
88,897,356
-415,006,005

-279,579,255

1,113,228,800
2,804,818,710

72,894,834
200,472,761
148,897,356

-472,427,406

-279,579,255

1,113,228,800
2,804,818,710

108,894,834
224,472,761
208,897,356
-529,848,807

-279,579,255

1,113,228,800
2,804,818,710

144,894,834
248,472,761
268,897,356
-587,270,208

-279,579,255

1,113,228,800
2,804,818,710

180,894,834
272,472,761
328,897,356
-644,691,609

-279,579,255

3,525,727,202

3,588,305,801

3,650,884,400

3,713,462,999

3,776,041,598

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar

Imporrenta por pagar

Pasivos Estimados

Otros Pasivos

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVO

3,525,727,202

3,839,568,623

3,588,305,801

4,171,473,397

3,650,884,400

4,571,185,282

3,713,462,999

5,048,263,304

3,776,041,598

5,612,551,950

120,289,436 149,224,089 181,148,872 217,214,875 257,896,162
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
120,289,436 149,224,089 181,148,872 217,214,875 257,896,162
120,289,436 149,224,089 181,148,872 217,214,875 257,896,162
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PATRIMONIO

Aportes Sociales 1,498,930,000 1,498,930,000 1,498,930,000 1,498,930,000 1,498,930,000
Capital Fiscal 3,564,260,997 3,564,260,997  3,564,260,997 3,564,260,997 3,564,260,997
Resultado de Ejercicios Anteriores -1,588,135,816 -1,343,911,810 -1,040,941,689  -673,154,587  -232,142,568
Resultado de Ejercicio 244,224,006 302,970,120 367,787,103 441,012,019 523,607,359

Revalorizacién del Patrimonio

TOTAL PATRIMONIO

3,719,279,187

4,022,249,308

4,390,036,410

4,831,048,429

5,354,655,788

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 3,839,568,623 4,171,473,397 4,571,185,282 5,048,263,304 5,612,551,950

oE| disponible aument6 considerablemente en los afios proyectados comparacion con los afios
anteriores esto debido al aumento en las utilidades, y solo aumentan un poco las inversiones
de capital, y no se reparten las utilidades.

eSe planea recuperar la cartera del afio 2008 al afio 2011.

eLa Propiedad Planta Y Equipo aumenta por que en estos afios se planea adquirir maquinaria y
equipo, muebles y enseres y equipos de oficina y equipos de computacion.

eLa deuda a corto plazo se cancel6 en el 2008, con lo cual la empresa quedd sin pasivo a corto
plazo.

eEn esta empresa los aportes se mantienen estable ya que los socios son los entes del estado.

oEl aumento en las utilidades de los ejercicios se debe al incremento del valor en los servicios
y un porcentaje en el aumento de las ventas.

eDespués de hacer un analisis de los Balance se establecié que La Empresa no tiene Activos
improductivos.

En el andlisis del balance general la empresa ha experimentado la disminucion de sus activos y
pasivos entre el afio 2004 y 2005, pero un aumento en el valor de su patrimonio puesto que el
resultado del ejercicio del afio 2005 fue mas provechoso que el de 2004, del afio 2006 al 2007
la situacion se presenta de manera muy similar una disminucion en activos y pasivos y un
aumento en el valor patrimonial, cabe resaltar la empresa arrastra perdidas del ejercicio de
periodos anteriores lo cual no permite que el valor patrimonial de esta sea incremente en mayor

valor.
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Hasta este punto se muestra que la empresa genera utilidades en grandes cifras lo cual no

significa que este generando valor a continuacion se detalla de manera més clara a través del

analisis del EVA y de los flujos de caja la real situacion de la empresa.

Flujos de Caja

Para diagnosticar la situacion financiera de una empresa se debe construir el Flujo de Caja, el cual

muestra los ingresos y egresos comparados en un periodo determinado definido (se pueden hacer

flujos de cajas por semanas, meses, afio y periodos mas largos), para con esta informacion tomar

decisiones mas acertadas. De acuerdo a lo anterior se elaboro el Flujo de Caja para la empresa

en estudio.

CENTRAL DE TRANSPORTES DE SANTA MARTA
PROYECCION FLUJO DE CAJA
ANO 2008-2012

FLUJO DE INGRESOS

Ventas tasa de uso

Saldo inicial de cartera alquiler de zonas comunes

Saldo final de cartera alquiler de zonas comunes

Recuperacién de cartera por alqui. de zonas
comu.

Otros ingresos de la Operacion

Recaudo de Cartera

FLUJO DE EGRESOS

PAGO GASTOS ADMON BASE EFECTIVO
OTROS GASTOS DE LA OPERACION
INVERSION EN BINES DE CAPITAL
Maquinaria y Equipo

Muebles, enseres y Equipo de Oficina
Equipo de Computaciéon y Comunicacion

Pago de imporrenta ejercicio anterior

FLUJO NETO DE CAJA OPERACIONAL
SALDO INICIAL DE EFECTIVO

EXCEDENTES DISPONIBLES

PAGO DE DEUDA A CORTO PLAZO

2008

1,596,566,679

2009

1,756,223,347

2010

1,931,845,682

2011

2,125,030,250

2012

2,337,533,275

277,680,928

222,144,742

55,536,186

1,883,732

1,653,986,597

222,144,742

166,608,557

55,536,186

1,996,756

1,813,756,289

166,608,557

111,072,371

55,536,186

2,116,562

1,989,498,429

111,072,371

55,536,186

55,536,186

2,243,555

2,182,809,991

55,536,186

55,536,186

2,378,169

2,395,447,630

1,157,903,746 1,229,245,855 1,307,469,402 1,390,681,994 1,479,202,475
18,611,823 19,358,638 20,135,467 20,943,517 21,784,048
100,000,000 120,000,000 120,000,000 120,000,000 120,000,000
30,000,000 36,000,000 36,000,000 36,000,000 36,000,000
20,000,000 24,000,000 24,000,000 24,000,000 24,000,000
50,000,000 60,000,000 60,000,000 60,000,000 60,000,000
120,289,436 149,224,089 181,148,872 217,214,875
377,471,028 324,862,361 392,669,472 470,035,608 557,246,233
20,742,555 66,523,612 73,175,973 80,493,570 88,542,927
398,213,583 391,385,972 465,845,445 550,529,179 645,789,160
306,516,904
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REMANENTE PARA INVERSION 25,173,067 318,209,999 385,351,874 461,986,251 548,391,940

SALDO MINIMO EN CAJA 66,523,612 73,175,973 80,493,570 88,542,927 97,397,220
CENTRAL DE TRANSPORTES DE SANTA MARTA
PROYECCION FLUJO DE CAJA LIBRE
ANO 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012 VALOR DE CONTINUIDAD

FLUJO DE INGRESOS
Ventas tasa de uso 1,596,566,679 1,756,223,347 1,931,845,682 2,125,030,250 2,337,533,275 2,618,037,268
Recuperacion de cartera por alquiler de zonas
comunes 55,536,186 55,536,186 55,536,186 55,536,186 55,536,186 -
Otros ingresos de la Operacion 1,883,732 1,996,756 2,116,562 2,243,555 2,378,169 3,567,253
Total Ingresos Proyectados 1,653,986,597 1,813,756,289 1,989,498,429 2,182,809,991 2,395,447,630 2,621,604,521
Costos y Gastos desembolsables 1,233,936,970 1,306,025,894 1,385,026,269 1,469,046,912 1,558,407,923 1,870,089,508
EBIDTDA 420,049,627 507,730,395 604,472,160 713,763,079 837,039,707 751,515,014
Menos Depreciacion y Amortizaciones 57,421,401 57,421,401 57,421,401 57,421,401 57,421,401 -
FLUJO DE CAJA OPERACIONAL 362,628,226 450,308,994 547,050,759 656,341,678 779,618,306 751,515,014
Impuestos aplicados 119,667,315 148,601,968 180,526,750 216,592,754 257,274,041 247,999,955
uoDI 242,960,911 301,707,026 366,524,008 439,748,924 522,344,265 503,515,059
Mas Depreciaciones 57,421,401 57,421,401 57,421,401 57,421,401 57,421,401 -
FLUJO DE CAJA BRUTO 300,382,312 359,128,427 423,945,409 497,170,325 579,765,666 503,515,059
Inversiones en Capital de Trabajo 100,000,000 120,000,000 120,000,000 120,000,000 120,000,000 120,000,000
FLUJO DE CAJA LIBRE 200,382,312 239,128,427 303,945,409 377,170,325 459,765,666 383,515,059
CK 21.80% 21.80% 21.80% 21.80% 21.80% 21.80%
Valor de Continuidad 7,747,778,973
Valor Presente del Flujo de Caja Libre 164,511,395 196,321,475 249,535,414 309,652,162 377,461,913
VP Flujo de Caja Libre periodo corriente 1,297,482,357
VP Vr. de Continuidad 2,889,749,673
VR. OPERACIONES 4,187,232,030
Menos Cuentas por Pagar Largo Plazo 0
VR. PATRIMONIO 4,187,232,030

SUPUESTOS
ANO 2012
INFLACION ARO 2012 5.5%
CRECIMIENTO DE LAS VENTAS 10%
COSTO DEL K 21%
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Para valorar la empresa objeto de estudio, fue necesario no solo proyectarla en el corto plazo sino
establecer el Flujo de Caja Libre que nos indica los recursos disponibles con que se cuenta para
invertir mas o distribuir entre los socios. Con base en ello se actualizaron los FCL de cada periodo
y se conocio el valor operativo del negocio de $4.284.586.548, ya que la empresa no tiene pasivos
a largo. Es decir, que la empresa a valores corrientes tiene un valor actual de $4.284.586.548.
Estos datos obtenidos son gratificantes y atractivos no solo para los socios de la empresa, sino
para los inversionistas que tengan expectativas sobre ella.
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ANALISIS DEL EVA:

EVA = U.O.D.I. - (Activo Neto Operacion * Costo de Capital

ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS

GASTOS OPERACIONALES

GASTOS DE ADMINISTRACION

GASTOS BASE EFECTIVO

DEPRECIACIONES

AMORTIZACIONES

UTILIDAD OPERACIONAL

INGRESOS NO OPERACIONALES

EGRESOS NO OPERACIONALES

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

PROVISION IMPORRENTA

Sobre la Utilidad Operacional

Sobre la porcion no Operacional

UTILIDAD NETA.D.I, PARA TODA LA EMPRESA

EBITDA (LUCROS A de Imp, Int, y amor y deprecia

CENTRAL DE TRANSPORTE DE SANTA MARTA

ANALISIS DEL EVA 2.008 A 2.012

DICIEMBRE

2,008

1,596,566,679

1,215,325,147

1,157,903,746

DICIEMBRE

2,009

1,756,223,347

1,286,667,256

1,229,245,855

DICIEMBRE

2,010

1,931,845,682

1,364,890,803

1,307,469,402

DICIEMBRE

2011

2,125,030,250

1,448,103,395

1,390,681,994

DICIEMBRE

2,012

2,337,533,275

1,536,623,876

1,479,202,475

0 0 0 0 0
57,421,401 57,421,401 57,421,401 57,421,401 57,421,401
0 0 0 0 0
381,241,532 469,556,092 566,954,879 676,926,855 800,909,400
1,883,732 1,996,756 2,116,562 2,243,555 2,378,169
18,611,823 19,358,638 20,135,467 20,943,517 21,784,048
364,513,441 452,194,210 548,935,974 658,226,893 781,503,521
120,289,436 149,224,089 181,148,872 217,214,875 257,896,162
125,809,706 164,344,632 198,434,208 236,924,399 280,318,290
-5,520,270 -6,076,659 -6,306,617 -6,544,987 -6,792,058
244,224,006 302,970,120 367,787,103 441,012,019 523,607,359
438,662,933 526,977,493 624,376,280 734,348,256 858,330,801
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Ut. A de Inte Amort.Depreci D de Impuestos

DEPURACION DEL ACTIVO OPERACIONAL

ACTIVOS TOTALES DE LA EMPRESAS

ACTIVOS NO VINCULADOS A LA OPERACION

ACTIVOS NETOS OPERACIONALES

% Rentabilidad sobre lainversion

COSTO DEL KAPITAL

EVA %

EVA EN PESOS

ANALISIS DEL EVA:

312,853,228

3,839,568,623

0

3,839,568,623

8.15%

21.80%

-13.66%

-524,346,229

362,632,861

4,171,473,397

0

4,171,473,397

8.69%

21.80%

-13.11%

-546,936,835

425,942,073

4,571,185,282

0

4,571,185,282

9.32%

21.80%

-12.49%

-570,782,875

497,423,857

5,048,263,304

0

5,048,263,304

9.85%

21.80%

-11.95%

-603,325,657

578,012,511

5,612,551,950

0

5,612,551,950

10.30%

21.80%

-11.51%

-645,777,427

Al hacer el analisis se observa que la rentabilidad sobre la inversibn es menor en los afios

proyectados que el costo del capital.

Por lo cual al calcular el EVA para los afios proyectados (2008 a 2012) encontramos que la

empresa esta destruyendo valor, esto es

debido a que al comparar el rendimiento que un

inversionista esperaria obtener por su dinero resultaria menor que si invierte en otro negocio.
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CAPITAL DE TRABAJO

Teniendo presente que el capital de trabajo comprende las cuentas circulantes de la empresa, es

decir la capacidad que tiene el ente de cubrir sus obligaciones a corto plazo con los recursos

operacionales que tiene, se observa que a través de la estrategia de mercadeo propuesta para los

afos 2008 a 2012, se pretende:

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

VARIACION EN KW

INVERSIONES EN
BK

VARIACIONES DE INV. BK

CENTRAL DE TRANSPORTE DE SANTA MARTA
VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

2,008 2,009 2,010 2,011 2,012
288,668,354 264,957,597 534,949,008 872,814,054 1,288,118,412
120,289,436 149,224,089 181,148,872 217,214,875 257,896,162
168,378,918 115,733,507 353,800,136 655,599,179 1,030,222,250
4,220,312,461 4,340,312,461 4,460,312,461 4,580,312,461 4,700,312,461
100,000,000 120,000,000 120,000,000 120,000,000 120,000,000

. Variacion de la cartera: Este rubro se pretende recuperar en los primeros 4 afios de la

proyeccion de los flujos de caja, lo que significa un aumento del efectivo en estos afios.

. Variacion del Efectivo: Con el aumento de las ventas y el aumento en un porcentaje mayor del

valor de la tasa de uso, se espera contar con mayores recursos disponibles para la prestacion

del objeto social de la empresa. Siendo asi, anualmente el efectivo final de afio aumentara.
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9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Al realizar la presente Valoraciéon a una Empresa Industrial y comercial del Estado del orden

Departamental de la ciudad de Santa Marta, se ha llegado a las siguientes conclusiones:

Para liderar el mercado del transporte como empresa legalmente constituida y con permiso del
Ministerio de Transporte para prestar este servicio, que todas las empresas transportadoras en
la ciudad de Santa Marta utilicen sus instalaciones, es necesario que la sociedad planee la
manera de desarrollar proyectos que involucren todo los entes que de una u otra materia

intervienen en este servicio asi:

Es necesario que se realice un proyecto que permita dentro de los parametros legales la
vinculacion de las empresas transportadoras que se mantienen en la ilegalidad y que
despachan sus servicios desde sitios alternos no autorizados, disminuyendo el flujo de

pasajeros que deberian utilizar la central de transporte como sitio para tomar su transporte.

Aglutinar a las diferentes empresas que prestan el servicio de transporte de turistas en la
ciudad para que estas despachen sus vehiculos desde las sedes de la Central de Transportes,

involucrando a las empresas hoteleras y los diferentes entes Gubernamentales y distritales.

Hacer una masiva campafia de publicidad en toda la ciudad para que las personas tomen
conciencia de los benéficos que se brindan y de su seguridad al utilizar la Central de
Transporte para tomar sus buses.

Al aumentar el nimero de personas utilizando la Central de Transporte, las empresas
transportadoras aumentarian el flujo de vehiculos despachados lo cual generaria el aumento

en los ingresos de la Central de transporte.
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10. ANEXO
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ANEXO

CENTRAL DE TRANSPORTES DE SANTA MARTA LTDA.
PORCENTAJE DEL COSTO DE CAPITAL

INFORMACION GENERAL PARA EL DESARROLLO DEL EJERCICIO
Costo de la financiacién a Largo Plazo
Obligaciones Bancarias a L.P
Tomadas a una tasa del DTF mas
5%
Bonos ordinarios
Periodo de Maduracion: 5 anos
Tasa de Interés anual: 18%
Descuento en la venta del Bono
Bonos convertibles en acciones
Periodo de maduracion 5 anos
Tasa de interés anual 20%
Descuento en la venta del Bono 0%
Informacién para calcular el costo de la financiacion via Capital
Rentabilidad libre de riesgo Bonos del Tesoro Americano

Riesgo del Mercado Americano (promedio de los Ultimos 50 anos)
Bonos Yanke (Gobierno

Colombiano) 15.00%
Inflacién Interna (Economia
Colombiana) 6.53%

Inflacién Externa (Ponderacion de inflaciones del conjunto

de Economias con las cuales negocia

Colombia 1.80%

Tarifa Impositiva sobre la renta 33.00%
Rentabilidad libre de riesgo Bonos del Tesoro a 30 anos
Riesgo del Mercado (Tasa promedio de un periodo de 50 anos)

BETA DEL SECTOR

BETA DE LA EMPRESA

Bonos Yanke al 2.012 (Emitidos por el Gobierno Colombiano)

Prima de Riesgo Pais (La diferencia entre los Bonos de Gobierno de Col- Bonos de USA)

Devaluacién en condiciones de paridad cambiaria

Inflacion interna 5.70%

Inflacién externa 1.80%

Devaluacién esperada

4.00%

6.00%

4.00%
6.00%
1.0
1.0
15.00%
11.00%

3.83%

Costo del Patrimonio

21.80% 24.83%

Costo de ladeuda a largo plazo antes de impuestos 0.00%

Tarifa impositiva en Colombia 33.00%

Costo de la deuda después de impuestos

0.00%

% de Costo de
Estructura de financiacién a largo plazo participa Financiacion
Nivel de endeudamiento a Largo plazo 0.00% 0.00%
Nivel de participacién patrimonial 100.00% 21.80%
Total de la financiacién a largo plazo 100.00%
ANOS 2008
COSTO DE CAPITAL 21.80%

Ponderaciéon
0.00%
21.80%

21.80%

2009 2010 2011
21.80% 21.80% 21.80%

2012
21.80%
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ANEXO

CENTRAL DE TRANSPORTES DE SANTA MARTA Ltda.
INCREMENTO DE LOS INGRESOS PROYECTADOS

. INGRESOS POR VENTA DE INCREMENTO % | TOTAL INGRESOS A 31

ANO SERVICIOS TASA DE USO ANUAL DICIEMBRE

2007 1,451,424,254
2008 1,451,424,254 10% 1,596,566,679
2009 1,596,566,679 10% 1,756,223,347
2010 1,756,223,347 10% 1,931,845,682
2011 1,931,845,682 10% 2,125,030,250
2012 2,125,030,250 10% 2,337,533,275
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