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RESUMEN EJECUTIVO 

 

 
La presente tesis de grado detalla el ejercicio de la Valoración Económica de Empresas 

Tagarópulos, S.A. (TAGA), tenedora de Tagarópulos, S.A., empresa líder en comercio al por 

mayor y al por menor en la República de Panamá, mediante el método de Flujo de Caja 

Descontado. Este trabajo consideró la información financiera de la empresa desde el año 2013 

hasta el 30 de junio de 2017 y se estimaron los flujos hasta el año 2021, considerando el año 

2022 como valor terminal de la compañía. Todos los montos son expresados en la moneda 

nacional de Panamá, el balboa, cuyo valor equivale al dólar de EE.UU. 

 

Empresas Tagarópulos, S.A. consolida sus estados financieros en septiembre de cada año. 

 

Este documento inicia con una presentación del método de Flujo de Caja Descontado, utilizado 

para la Valoración Económica de TAGA. Luego se continúa con una descripción de la empresa 

y su industria, también se detallan los principales competidores de TAGA en la industria de 

venta al por mayor y por menor. 

En base a los principios del método de Flujo de Caja Descontados, se desarrollaron los cálculos 

necesarios para obtener la estructura de capital. Con esta información, se detalla la estimación 

del costo de capital de la empresa (Ko), tasa de descuento necesaria para realizar los cálculos de 

los Flujos de Caja Libres. 

 

Seguidamente, se presenta un análisis operacional del negocio y el mercado, que contiene 

estimaciones necesarias para construir y proyectar el estado de resultado. Se realizó un escrutinio 

de la relación y volatilidad de cada cuenta para fundamentar debidamente los supuestos 

utilizados en la proyección que, en conjunto con los demás componentes de este estudio, 

establecen los requisitos necesarios para realizar la Valoración Económica de Empresas 

Tagarópulos, S.A. 

 

Como punto final, se presentan las conclusiones de este análisis, en las que se comprueba una 

sobrevaloración de la empresa por parte del mercado, al comparar el precio por acción calculado 

versus el registrado al 30 de junio de 2017. 
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Metodología. 

 

La valoración económica de una empresa es una manera técnica de apreciar sus recursos y su 

capacidad intrínseca de generar valor a través de dichos recursos. Esta apreciación se da en 

términos monetarios y, en última instancia, es la manera de atribuirle un valor razonable a dicha 

operación.  

 

El uso de una valoración de empresa puede ser muy variado: desde un pequeño empresario que 

desea vender parte de su negocio, hasta corporaciones que deseen fusionarse como estrategia de 

mercado, inclusive como estrategia de eficiencia fiscal. Los analistas en bolsas de valores 

utilizan las metodologías de valoración para determinar si el precio de una acción transada está 

subvalorada, sobrevalorada o valorada justamente en el mercado. 

 

En el mercado mundial de fusiones y adquisiciones corporativas (M&A) se intensifica cada vez 

más, a medida que las empresas transnacionales buscan conquistar más territorios gracias al 

desarrollo de tecnologías que les permiten vender sus servicios o negocios más rápida y 

eficientemente.  

 

La clave para empezar a cuantificar el riesgo vs beneficio de expansión es precisamente la 

valoración económica de la empresa con la que desean fusionarse o comprar. En una valoración 

económica se consideran factores endógenos y exógenos al negocio en cuestión, brindándole una 

visión integral al interesado en recibir esta información sobre el contexto en el que se encuentra 

la empresa valorada. 

 

En el presente estudio se utilizó el método de valoración denominado Valoración de Flujos 

Descontados, que se define como la proyección de flujos (ingresos) fundamentados en criterios 

(supuestos) hacia un futuro y luego descontados a una tasa (Ko, cuyos cálculos se muestran en 

este análisis). Explicación de esta premisa: 

 

1. Proyección de Flujos. Se considera el resultado financiero histórico de la empresa 

(ingresos, costos y gastos), y su interacción a través de los años analizados. Luego, se 

consideran algunos elementos para trazar el posible resultado futuro a corto plazo (en 
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este caso, 5 años después del último resultado conocido) y largo plazo (valor residual, 

más allá de los 5 años).  

2. Supuestos. Para trazar (proyectar) este resultado, es necesario utilizar suposiciones que 

estén fundamentadas lógicamente y que sean consistente con los hechos reales. 

3. Descontar. Después de construir los supuestos y proyectar resultados, es necesario 

traducir esos valores proyectados a su equivalente en tiempos presentes (valor del dinero 

en el tiempo). Este valor presente se consigue con la aplicación de una tasa de 

descuento, un factor que considera el costo de capital de la empresa. Este costo de 

capital de cada empresa es distinto, porque conlleva elementos propios de cada 

operación.  

 

 

La fórmula para valorar los activos operacionales de la empresa por medio del método de 

Flujos de Caja Descontados es: 

  

  

 

 

En donde:  

  

CF: Flujo de fondos generado por la empresa en el período respectivo.  

VR: Valor Residual de la empresa en el año n.  

 Ko: la tasa de descuento, el costo de capital de la empresa. 

 

Para determinar los elementos necesarios al calcular el costo de patrimonio de TAGA es 

necesario tomar datos económicos actualizados sobre el mercado e industrias domésticas que 

permitan ajustar el contexto de la empresa valorizada. En Panamá, como es el caso de la mayoría 

de los países, no existe abundancia de estos datos y esto obliga al evaluador a apoyarse en datos 

académicos, como los del reconocido profesor Aswath Damodaran 1(M.B.A. y Ph.D), profesor 

de Stern School of Business (Universidad de Nueva York). 

                                                 
1 Aswath Damodaran, Stern School of Business, NYU. 

http://www.stern.nyu.edu/faculty/bio/aswath-damodaran
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La metodología de valorar una empresa por medio de Flujo de Caja Descontado se resume en: 

 

• Análisis de los Estados Financieros  

• Proyección de Flujos, en base a supuestos fundamentados 

• Análisis de la Deuda Financiera 

• Análisis de la Estructura de Capital 

• Cálculo de la Tasa de Descuento 

• Análisis Operacional 

• Estimaciones de las inversiones futuras en reposición, activos nuevos y capital de 

trabajo 

• Determinación de Activos Prescindibles 
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Descripción de la empresa.  

 

Reseña Histórica2 

Fundada en 1974, Empresas Tagarópulos (TAGA) tiene sus raíces en Ciudad de Colón, 

República de Panamá, en 1911, cuando Don Antonio Tagarópulos establece una pequeña tienda 

y restaurante. En 1914 un voraz incendio arrasó con muchas casas en la Isla de Manzanillo en 

Colón, siendo pasto de las llamas aquella tienda y restaurante. Pero esta fatalidad no fue 

impedimento para que Don Antonio incursionara en otros afanes, invirtiendo en la costa 

Atlántica en una siembra de banano y en una finca lechera donde eventualmente llegaría a estar 

ubicada la primera planta pasteurizadora de leche en la República de Panamá.  

 

A los 25 años, en 1919, Don Antonio abre las puertas de un nuevo establecimiento “La 

Competencia”, dedicado a la compra y venta de víveres y licores importados. Con el correr de 

los años Don Antonio establece el tercer establecimiento comercial propio en Calle Bolívar y en 

1929 incursiona en la industria gaseosa, una de las más importantes en Panamá y Centro 

América. En 1935, Don Antonio funda Hermanos Tagarópulos que se dedica a la industria de 

helados y mantequilla bajo la marca Tagarópulos. 

 

A través de los años, el grupo se ha diversificado en una variedad de actividades relacionadas a 

la importación, procesamiento y comercialización de productos comestibles y otras mercancías 

secas relacionadas, siendo sus principales actividades la importación y comercio al por mayor de 

mercancía, víveres y productos de higiene y belleza. 

 

Fundamento legal3. 

Empresas Tagarópulos, S.A. es una sociedad anónima constituida mediante Escritura Pública 

No. 6946 del 20 de noviembre de 1974 otorgada ante la Notaría Quinta del Circuito Notarial de 

la Ciudad de Panamá e inscrita en la Ficha 10270, Rollo 412, Imagen 141 de la Sección de 

Micropelículas Mercantil del Registro Público. 

 

                                                 
2 Información extraída de los Estados Financieros de Empresas Tagarópulos, S.A. 
3 Información extraída de los Estados Financieros de Empresas Tagarópulos, S.A. 
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Actualidad4. 

Empresas Tagarópulos S.A. es un holding de empresas dedicada a la venta al por mayor y menor 

de bienes de consumo (mercancía seca y víveres en general, al igual que de productos de higiene 

y belleza en la República de Panamá), tanto para el mercado local como para el mercado 

internacional, además, se dedican a la venta de bienes raíces por medio de una de las empresas 

que controla. 

Su acción se transa en la Bolsa de Valores de Panamá (BVPA) bajo el nemotécnico TAGA, en 

el sector de Comercios. 

 

Las siguientes empresas son controladas por TAGA: 

Tagarópulos, S.A. (99.78% poseída) 

Se dedica a la importación, almacenamiento, distribución y mercadeo de productos alimenticios 

y mercancía. 

 

Mobitag, S.A. (100% poseída) 

Empresa inmobiliaria, actualmente sin actividad comercial y pronta a disolverse. 

 

Inmobiliaria Chiricrush, S.A. (50% poseída) 

Empresa inmobiliaria, se dedica a la compra y venta de inmuebles. 

 

Descripción del Negocio5. 

Comprende las operaciones de mayoristas: importación y distribución al por mayor de mercancía 

seca y víveres en general, al igual que de productos de higiene y belleza a nivel nacional. La 

principal empresa del grupo es Tagarópulos, S.A. y cuenta con sucursales en las provincias de 

Panamá, Colón, Coclé y Chiriquí. Tagarópulos, S.A. representa y es distribuidor de más de 60 

marcas, la mayoría siendo de comestibles. Las principales marcas son: L´Oreal, Kraft Heinz, 

Maybelline, Garnier, Phillip Morris, Monarch, FIFCO, Cítricos de Chiriquí, Barilla, Colgate-

Palmolive, Orange Grove, 3M, Heinz, Creamland, Clarocom, Ballester, La Sirena, Ajinomen, 

Molino Criollo, McVities, Aroma, Don Juan, Ritter Sport, Kimberly Clark, Western, Otis 

Spunkmeyer, Dawn Foods, McCain, Ajinomoto, Krinos, Celestial Seasonings, Pequeñín y 

                                                 
4 Información extraída de los Estados Financieros de Empresas Tagarópulos, S.A. 
5 Información extraída de los Estados Financieros de Empresas Tagarópulos, S.A. 
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Trolli, entre otras. Además, la empresa distribuye productos al mercado institucional de 

comestibles como hoteles y restaurantes (División de Food Service).  

 

Competidores6. 

Las principales distribuidoras y agencias de representación en la República de Panamá, además 

de Tagarópulos S.A., se encuentran Agencias Feduro, S.A. Calox Panameña, Dicarina, S.A., H 

Tzanetatos, Inc. Ninguna cotiza en la Bolsa de Valores de Panamá, tampoco tienen disponible su 

información financiera disponible al público. 

 

Descripción de la Industria. 

Según datos de la Contraloría General de la República7, el Producto Interno Bruto de Panamá en 

el 2016 fue USD $55,505 millones, y las actividades de Comercio al por mayor y por menor 

aportaron 19.85% a este total.  

 

De acuerdo con el Banco Mundial8, durante la última década, Panamá ha sido una de las 

economías de más rápido crecimiento en todo el mundo. El crecimiento medio anual fue del 

7.2% entre 2001 y 2013, más del doble del promedio de la región. La economía panameña creció 

un 6.1% en 2014, bajando levemente a un 5.8% y 4.8% en 2015 y 2016, respectivamente. Para 

2017 y 2018 el pronóstico se mantiene en 5.4%, el más alto de Latinoamérica. 

 

A mediano plazo, hay buenas razones para esperar que el crecimiento de Panamá se mantenga 

entre los más altos de América Latina. Con el proyecto de construcción de la segunda línea del 

Metro y el tráfico adicional generado por la ampliación del Canal, las inversiones públicas 

también se mantendrán altas. Además, la inversión privada deberá seguir siendo fuerte. Las 

                                                 
6 Información extraída de los Estados Financieros de Empresas Tagarópulos, S.A. 
7 Cuadro 3. Producto interno bruto a precios de comprador en la república, según categoría de actividad 

económica, a precios corrientes: años 2013-16 
8 El Banco Mundial en Panamá, Panorama General Octubre, 2017 
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perspectivas de alto crecimiento en los próximos años también se sustentan en las nuevas 

oportunidades para el crecimiento impulsado por el sector privado en áreas clave como 

transporte y logística, minería, servicios financieros y turismo. 

Panamá ha logrado progresos significativos en la reducción de la pobreza en años recientes. Si 

utilizamos la línea de pobreza internacional de US$4 al día, resultaría en una reducción de la 

pobreza general de 21 a 17 por ciento, entre 2011 y 2015. Aunado a que la economía ha 

generado 280 mil nuevos empleos. 

 

A pesar de los avances en el combate a la pobreza, aún hay agudas disparidades regionales. La 

pobreza prevalece en áreas rurales, en su mayoría habitadas por poblaciones indígenas. En el 

caso de la pobreza extrema, por ejemplo, mientras que en las zonas urbanas está por debajo del 4 

por ciento, en las zonas rurales es alrededor del 27 por ciento. 

Por otra parte, en los territorios indígenas, conocidos como “comarcas”, la pobreza es superior al 

70 por ciento y la pobreza extrema está por encima del 40 por ciento. La falta de servicios, en 

particular el acceso al agua y al saneamiento sigue siendo una limitación en las comarcas. 

Panamá está bien posicionada para seguir avanzando hacia los objetivos de desarrollo del Banco 

Mundial, de acabar con la pobreza extrema e impulsar la prosperidad compartida, gracias tanto a 

las perspectivas de crecimiento como a la renovada atención del Gobierno a la inclusión. Sin 

embargo, sostener el crecimiento a mediano y largo plazo requerirá responder a algunas 

limitaciones estructurales que podrían ser vinculantes conforme el país continúa su desarrollo. Si 

no se abordan, algunas áreas prioritarias estructurales podrían obstaculizar el crecimiento en los 

próximos años. Estas incluyen: infraestructura, educación y destrezas, así como la eficiencia de 

las instituciones públicas. 

 

El Plan de Desarrollo Estratégico 2015-2019 del Gobierno se basa en dos pilares de inclusión y 

competitividad e incluye cinco temas: 

 

• Impulsar la productividad y diversificación del crecimiento. 

• Mejorar la calidad de vida 

• Fortalecer el capital humano 

• Desarrollar la infraestructura 

• Apoyar la sostenibilidad del medio ambiente, incluida la gestión. 
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Financiamiento. 

 

Deuda a Parte Relacionada, con intereses. 

Considerando que:  

1. En las Notas de los Estados Financieros, en donde indica que las deudas a Parte 

Relacionada no están garantizadas, no tienen vencimiento y no serán exigibles por la 

contraparte en los próximos doce meses (esta inexigibilidad es constante en todos los 

EEFF)  

2. Se ha observado un comportamiento relativamente plano, en cuanto al nivel de la deuda 

3. Que el interés a dichas deudas (4%) está por debajo de la tasa libre de riesgo nacional 

(4.62%) 

Se determinó no incluir la Deuda a Parte Relacionada para calcular: 

- Total de la Deuda Financiera  

- Estructura de Capital (B) 

- Costo de la Deuda Financiera (Kb) 

- Beta de la Deuda Financiera 

- Costo del Capital (Ko)    

 

 

Sobre los Bonos Privados, a Parte Relacionada. 

Los bonos emitidos privadamente, por un monto de $650,000.00, sin son considerados para los 

cálculos descritos en el punto anterior debido a que estos sin son exigibles (vencen en mayo 

2024). 
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Descripción del Financiamiento. 

Al 30 de junio de 2017, 67% de la estructura de capital de TAGA estaba conformada por deuda 

financiera, detallada a continuación: 

 

Descripción Monto 

BAC $3,000,000 

Multibank $1,900,000 

BAC $501,324 

BAC $3,856,719 

Banco General $381,120 

BAC + Banco General $317,851 

Bonos Privados $650,000 

TAGA0487500818R $230,000 

TAGA0475000318S $2,000,000 

TAGA0475000218Q $2,379,000 

TAGA0475000118P $540,000 

TAGA0350000118L $135,000 

TAGA0475001217O $716,000 

Total Deuda $16,607,014 

 

 

En resumen: 

Arrendamiento Financiero $317,851 2% 

Bonos $650,000 4% 

Deuda Bancaria $9,639,163 58% 

Valores Comerciales Negociables $6,000,000 36% 

 
$16,607,014 
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Financiamiento vía Bonos y otros instrumentos. 

En junio 2017, se emitieron bonos privados (a partes relacionadas) por un monto de 

$650,000.00, con pagando 8% anual, con vencimiento 30 de mayo de 2024. 

Por otra parte, Empresas Tagarópulos, S.A. ha emitido Valores Comerciales Negociables (VCN) 

por USD$6,000.000 en concepto de deuda corto plazo, con vencimiento entre 180 y 360 dias, 

con una tasa fija. Son emitidos de forma rotativa. 
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Estimación de la Estructura de Capital. 

 

Deuda Financiera. 

La empresa posee préstamos que devengan intereses a corto y largo plazo, e instrumentos 

financieros de deuda (VCN) a corto plazo.  
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Patrimonio. 

Según los datos históricos extraídos de la Bolsa de Valores de Panamá, el precio de la acción 

TAGA se ha mantenido en los 5 años en $1.35. Este precio es calculado a partir de la 

Capitalización Bursátil ($5,039,971.20) dividido entre la cantidad de acciones (3,733,312). 

 

 

 
Dic 2013 Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Jun-17 

      

Precio de la Acción  

(datos históricos de BVPA) 
$1.35 $1.35 $1.35 $1.35 $1.35 

      

Acciones en Circulación 3,733,312 3,733,312 3,733,312 3,733,312 3,733,312 

      

Patrimonio 
$11,504,350 $13,475,940 $13,303,673 $10,843,537 $8,198,731 

 

 

 

 

Estructura de Capital Objetivo. 

 

B: deuda financiera 

P: patrimonio de los accionistas 

V: valor total del capital (B+P) 

B/P: deuda financiera vs patrimonio (veces que representa) 

 

A pesar de que al cierre de junio 2017 se redimieron los bonos emitidos ($5,000,000.00), las 

relaciones B/V y P/V se han mantenido en proporciones similares. La relación B/P no ha tenido 

un comportamiento uniforme. 

 

 

 

 



14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La interpretación de estas razones es que, en promedio, la deuda ha sido 1.88 veces más que el 

patrimonio, en función al capital total de la empresa. 
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Estimación del Costo de Capital de la Empresa. 

 

Costo de la Deuda (Kb). 

Considerando todas las obligaciones financieras de TAGA a junio 2017, se tomaron las tasas de 

las respectivas deudas y se calculó el costo ponderado de la deuda (Kb), equivalente a 4.79%. 

Descripción Monto Tasa Ponderado 

Tasa 

Ponderada 

BAC $3,000,000 3.75% 18% 0.68% 

Multibank $1,900,000 5.00% 11% 0.57% 

BAC $501,324 5.52% 3% 0.17% 

BAC $3,856,719 4.84% 23% 1.12% 

Banco General $381,120 5.75% 2% 0.13% 

BAC + Banco General $317,851 5.00% 2% 0.10% 

Bonos Privados $650,000 8.00% 4% 0.31% 

TAGA0487500818R $230,000 4.88% 1% 0.07% 

TAGA0475000318S $2,000,000 4.75% 12% 0.57% 

TAGA0475000218Q $2,379,000 4.75% 14% 0.68% 

TAGA0475000118P $540,000 4.75% 3% 0.15% 

TAGA0350000118L $135,000 3.50% 1% 0.03% 

TAGA0475001217O $716,000 4.75% 4% 0.20% 

Total Deuda $16,607,014 
 

Kb 4.79% 

 

 

Beta de la Deuda. 

Considerando el costo de la deuda (Kb), la tasa libre de riesgo (Rf) y el premio por riesgo 

Panamá (8.40%), se calculó por CAPM la beta de la deuda, la cual es igual a 0.020 

 

Kb 4.79% 

Rf 4.62% 

PRM 8.40% 

  
β Deuda TAGA = 0.020 
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Beta Apalancado a la Estructura de Capital TAGA. 

 

Debido a que TAGA no cuenta con información suficiente para calcular los datos necesarios que 

conforman el costo de capital, se ha adoptado una Beta patrimonial sin deuda desde la página 

web de Damodaran9. Se ha seleccionado el Beta sin deuda para la industria del Retail (General) 

el cual asciende a 0.80. 

 

Beta de la Industria 0.80 

TAGA tc (tasa impositiva) 26% 

TAGA B/P 1.88 

Beta de la Deuda 0.020 

  

β TAGA con Deuda = 1.89 

 

 

Costo Patrimonial (Kp). 

Antes de comenzar el cálculo del costo de capital de la empresa se debe tener en cuenta algunos 

parámetros de referencia. La tasa libre de riesgo para Panamá se estimará como la suma entre la 

tasa libre de riesgo para USA que asciende a 2.42% (Treasury 30 years) y el Country Default 

Spread (CDS) de Panamá asciende a 2.2%, por lo que la tasa libre de riesgo (Rf) asciende a 

4.62% para Panamá. De acuerdo con Damodaran10, el premio por riesgo de mercado (PRM) 

asciende a 8,40%. Se agrega 2% de Premio por Liquidez, por ser una acción poco transada. 

 

PAN Rf = 4.62% 
PAN PRM = 8.40% 

β TAGA con Deuda = 1.89 

  
Kp TAGA = PAN Rf + PAN PRM x β TAGA con Deuda  

Kp TAGA = 20.47% 

  
Premio por Liquidez = 2% 

Kp TAGA + Premio por Liquidez = 22.47% 

                                                 
9 Aswath Damodaran, Stern School of Business, NYU.  
10 Aswath Damodaran, Stern School of Business, NYU.  

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Costo de Capital (Ko). 

Por medio del modelo WACC (Weighted Average Cost of Capital) se procedió a calcular el 

costo de capital de TAGA (Ko). 

 

Kp TAGA = 22.47%     
Kb TAGA = 4.79%     
B/V = 0.6516     
P/V = 0.3484     
TAGA tc = 26%     

      
Ko TAGA =  Kp TAGA x (P/V) + Kb TAGA x (1 - TAGA tc) x (B/V) 

      

Ko TAGA = 10.14%     

      

Ko mensual = 0.84%     

Ko trimestral = 2.53%     
 

 

 

Después de esta batería de cálculos, se concluye que la tasa apropiada (Ko) para descontar los 

flujos futuros de TAGA es 10.14%. Se señala la tasa de descuento trimestral para efectos de 

mostrar cómo se compondrá el factor de descuento utilizado para calcular el valor presente de 

los flujos proyectados a Septiembre 2017, en términos de Junio 2017. 
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Análisis Operacional del Negocio. 

 

Balance General (Activos). 

 

Activos Corrientes: existe una variación consistente en el tiempo para cada uno de los activos 

corrientes, puede interpretarse que los recursos convertibles en líquidos en corto plazo mantienen 

una estructura coherente. 

Activos No Corrientes: Las propiedades regulares han mantenido su valor de mercado (avalúo), 

sin embargo, el resto de los activos encontrados en este renglón (equipo y mobiliario) han sufrido 

depreciación, pero si hubo renovación de equipo rodante, bajo la figura de arrendamiento 

financiero (leasing), pero no se mostrará en esta cuenta hasta que se termine de pagar. 

Las Propiedades de Inversión iniciaron vigencia en el 2014 y luego se adquirieron otras en 2016. 

A junio 2017 se les adjudicó un valor de mercado (avalúo). 

El impuesto sobre la renta diferido está fundamentado en estrategias de eficiencia fiscal, asumidos 

de distinta manera en cada periodo. La cuenta Otros Activos está constituida en su mayoría por 

intangibles (incluyendo registros sanitarios), y fondos de cesantía. 

 

 

 

 

 

 

 



19 

 

Balance General (Pasivos y Patrimonio). 

 

 

 

Deudas: los préstamos y arrendamientos financieros por pagar a corto y largo plazo tienen un 

comportamiento consistente en el tiempo. TAGA asumió nuevas deudas para capital de trabajo, 

adquisición de equipo rodante y una emisión recurrente de Valores Comerciales Negociables 

para pagar deudas antiguas. 

 

Patrimonio: el valor de las acciones emitidas no ha variado en el tiempo. El resultado 

acumulado de operaciones ha tendido a la baja, sin explicación alguna en las notas de los EEFF. 

 

 

Ver Anexo 1, comparación de Activos vs Pasivos según plazo. 

 

Ver Anexo 2, concentración de la deuda total según plazo. 
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Estado de Resultados. 

 

 

 

Ventas por segmento. 

 

 

Ingresos totales: han tenido un comportamiento coherente. La disminución en ventas entre 2015 

y 2016 (disminuyó 15%) se puede explicar porque en ese periodo TAGA abandonó la 

distribución de NABISCO, Tang, Cadbury y Adams. Las notas de los EEFF no precisan por qué 

se extinguió la relación comercial con Mondelez (dueña de dichas marcas). 

 

Segmentos: la región mejor variación (crecimiento) ha sido las provincias centrales (Los Santos, 

Herrera y Veraguas). Esto puede deberse a la apertura de nuevos hoteles, centros comerciales y 

supermercados en la región. 

 

Compra de mercancía: tuvo un movimiento consistente con la situación descrita anteriormente 

sobre los productos Mondelez. 

 

Ver Anexo 3, relación de compra de mercancías con niveles de inventarios y ventas. 

Ver Anexo 4, segmentación de ventas por área 
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Otros gastos. 

 

 

Existen gastos que han tenido un comportamiento volátil y no explicado en las notas de los 

EEFF. Por ejemplo: Provisión para Cuentas Malas. No existe una política descrita sobre el 

criterio utilizado para aumentar o disminuir esta provisión, sin embargo, tiene un impacto 

importante en el resultado operativo y es considerado para la proyección. 
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Resumen Financiero11. 

 

 

Esta radiografía general de la situación financiera de TAGA permite comprender el ecosistema 

económico de la empresa. Es una empresa altamente apalancada, TAGA se endeuda 

recurrentemente a corto plazo en el mercado bursátil doméstico y también lo hizo a largo plazo 

(hasta finales del primer trimestre 2017). 

 

Ratios Financieros. 

 

TAGA puede, en general, hacer frente a sus obligaciones corto plazo con el activo corriente, 

pero al no considerar los inventarios en este ejercicio, esa capacidad cae casi a la mitad. El 80% 

de los activos de TAGA son financiados, y la deuda es 4 veces más que el patrimonio 

accionario. TAGA rota sus inventarios, en promedio, cada 2 meses. 

                                                 
11 Información extraída de los Estados Financieros de Empresas Tagarópulos, S.A. 
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Costos Operacionales. 

 

 

 

 

El gasto de Salarios y Beneficios a Empleados es el más alto. TAGA cuenta con 725 

colaboradores (93% compuesto por vendedores, encargados de operaciones y administración). 
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Detalle de Cuentas No Operacionales (EERR). 

 

 

Debido a que TAGA es una empresa altamente apalancada, tiene gastos financieros elevados. 

Los costos que asume por faltantes y daños a la mercancía son altos pero manejables en el 

contexto del negocio. 
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Análisis de Activos. 

Según la relación de cada activo con la operación y su papel en la generación de ingresos, se 

clasificaron en Operacionales y No Operacionales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

51% de los activos totales son Operacionales, 49% son No Operacionales (Prescindibles). 
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Estado de Flujos de Efectivo. 

 

   

La principal observación es que las inversiones en propiedades, mobiliario y mejoras a la 

propiedad disminuyeron consistentemente, no solo en valor absoluto, sino también como 

porcentaje de las ventas. En el análisis de Nuevas Inversiones en Activo Fijo se ampliará mas 

sobre esto. 
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Proyección de Estado de Resultados. 

 

Tabla de Supuestos utilizados. 

Los supuestos aplicados a los ingresos deben ser interpretados como tasas de crecimiento, 

empezando con el último año explícito (2016). Para proyectar los costos y gastos de Jul – Sep 

2017 se utilizaron las proporciones de las ventas observadas entre Ene - Jun 2017. 
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Explicación de los Supuestos utilizados. 

 

Supuesto de Crecimiento en Ingresos. 

Considerando que: 

 

• TAGA sufrió una disminución de ventas en el año 2016 por la pérdida/abandono de las 

marcas de Mondelez, y esto afecta el promedio de variación inter anual. 

• Después de hacer distintos ejercicios estadísticos (regresiones y análisis de Pearson) 

entre los ingresos de TAGA vs el PIB Panamá (incluyendo un análisis específico al 

sector de Venta al por Menor/Mayor), no se infiere una relación consistente ni una 

tendencia definida 

Se concluye: 

Argumentar un crecimiento muy conservador, respaldado en un análisis realizado por Juan 

Gabriel González, en el Foro de Perspectivas Económicas de Panamá presentado por la 

Asociación Panameña de Ejecutivos de Empresa (APEDE) 12, grupo que tiene información 

valiosa de sus afiliados, en donde se muestra que el sector de Ventas al por Mayor/Menor tuvo 

un crecimiento de 3.3% en 2016, y este dato es el que se ha tomado para fundamentar el 

crecimiento anual de ingresos, adicional a un empuje de 5% en cambio de tasa de crecimiento, 

para simular un estímulo proyectado en las expectativas de discutidas en este mismo foro, para 

los años siguientes. 

 

Supuesto de Eficiencia. 

Los supuestos basados en eficiencia histórica se refieren a que las respectivas cuentas, 

expresadas como % de Ventas, a través de los años tuvieron distintos niveles (porcentaje de 

venta). Dicho esto, en las cuentas que podrían ser sujetas a eficiencia, se tomó el valor mínimo 

en vez del promedio. El supuesto de ser eficiente es razonable, considerando que la empresa lo 

logró en algún momento. 

 

 

 

                                                 
12 Perspectivas Económicas para Panamá 2018 APC Buró, S.A., Juan Gabriel González, julio 2017 
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Resultados negativos. 

 

Al hacer el ejercicio de proyectar el Estado de Resultados, las utilidades de los periodos reales 

muestran totales negativos.  Esto se debe a que históricamente los Costos y Gastos han 

sobrepasado los ingresos, exceptuando el año 2014 cuando las utilidades (positivas) 

representaron el 0.12% de los ingresos totales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se explicó anteriormente, TAGA sufrió una disminución de ventas en el año 2016 por la 

pérdida/abandono de las marcas de Mondelez, y esto afecta el promedio de variación inter anual. 

Esto pudo haber sido el motivo por el cual los Costos y Gastos sobrepasaron en casi 4% a los 

Ingresos Totales. 

 

Se proyectaron los Estados de Resultados, consistentemente con estos hechos. 

 

 

 

 

 

 

  
2013 2014 2015 2016 

  
Expresado como porcentaje de Ingresos Totales 

Costos (mercancía + distribución) 83% 82% 82% 83% 

Gastos de Administración 15% 15% 16% 18% 

Gastos de Depreciación y Amortización 1% 1% 1% 1% 

Gasto Financiero 1% 1% 1% 1% 

Costos y Gastos Totales (porcentaje de 

Ingresos) 100.62% 99.87% 100.12% 103.74% 

 
Resultado Pérdida Ganancia Pérdida Pérdida 
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Proyección de Estado de Resultados. 
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Proyección de Estado de Resultados.  
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Estimación del periodo Julio – Septiembre 2017. 

 

A partir del último año completo observado (2016), se proyectó el año 2017 y luego se sustrajo 

el plazo observado del año 2017 (que terminó en Junio 2017), dando como resultado los valores 

de Julio a Septiembre 2017: 
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Proyección de Flujos de Caja Libre. 

Para hacer la proyección de Flujo Libre de Caja, se requieren de los elementos que se presentan 

a continuación. 

 

Estado de Resultado Proyectado, ajustado. 

La construcción del Flujo Libre de Caja necesita primero de los datos que aparecen en el Estado 

de Resultados. Con el propósito de organizar las cuentas que aparecen en el Estado de 

Resultados, se agruparon de la siguiente manera para mejor comprensión del lector. 

 

Inversión de Reposición. 

Destinada a reponer los activos actuales, no permite aumentar capacidad, ni inversiones para 

nuevos productos o nueva tecnología. Es básicamente la inversión requerida para continuar la 

operación con las mismas condiciones. 

Consideraciones: 

a. El promedio de las Tasas Históricas de Inversión de Reposición se ve sesgado por 

los primeros periodos (2013: 218%; 2014: 70.1%) 

b. La Tasa de Inversión de Reposición ha reducido en los últimos periodos, pero en 

junio 2017 tuvo la reducción más drástica: -70%. 

c. Para justificar el incremento en Ventas, tiene que haber reinversiones. Esto implica 

que las Tasas de Inversión de Reposición no pueden ser cero. 
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d. Conservadoramente, se toma la última Tasa de Inversión de Reposición como base 

para proyectar como constante para los próximos periodos una nueva Tasa de 

Reinversión. 

 

 

 

 
  Inversión en 

Reposición (%) 

Reducción en 

Inversión de 

Reposición 
 

Inversiones Depreciación 

2013 $2,891,730 $1,326,140 218.1% 

2014 $1,082,930 $1,545,672 70.1% -68% 

2015 $852,092 $1,494,868 57.0% -19% 

2016 $655,245 $1,319,295 49.7% -13% 

Jun-17 $112,649 $761,359 14.8% -70% 

 
 Promedio 81.9% -42.4% 

 
    

 
    

 
 Última Tasa de Inversión 14.8% 

 
 Tasa de Reposición Proyectada 8.52% 

 

La Inversión en Reposición está calculada como un porcentaje de la Depreciación, de la 

siguiente manera: 

1. Los ratios históricos, denominados Inversión en Reposición (%), que se determinan 

dividiendo Inversión/Depreciación, no son consistentes interanualmente, porque varían 

de manera no uniforme 

 

2.  En la columna Reducción en Inversión de Reposición, se determinó la rapidez con la 

que decrece la (tasa de) Inversión en Reposición, para poder determinar cuál sería la 

siguiente (tasa de) Inversión en Reposición. 

 

 

3. Esta rapidez se determinó calculando:  

(Inversión en Reposición t+1 menos Inversión en Reposición t) entre Inversión en 

Reposición t 

El promedio de estas tasas de decrecimiento fue -42.4% 
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4. La última tasa conocida de Inversión en Reposición fue 14.8% 

 

5. Considerando que la última conocida de Inversión en Reposición es 14.8% y que, 

anualmente en promedio, la tasa de Inversión en Reposición varía en -42.4% 

 

 

6. Calculando 14.8 % x (1 - 42.4 %) = 8.52 % (esta es la tasa proyectada de Inversión en 

Reposición, que luego es multiplicada por la Depreciación de cada año, que es la misma 

para cada periodo proyectado). 

 

 

Nuevas Inversiones en Activo Fijo. 

Destinada a compra de nuevos activos fijos, que permitan aumentar la capacidad instalada 

actual, nuevos productos o nueva tecnología. 

 

El Valor del Activo Fijo analizado no incluye el Terreno, pues el incremento en Ventas no se ha 

visto impulsado por este activo en específico. Es decir, las Ventas no se ven afectadas por el 

valor o adquisición de nuevas propiedades. 

 

Por otra parte, el crecimiento en Ventas si se afecta por las Inversiones en Mejoras a la 

Propiedad, Mobiliario y Equipo y, por último, Equipo Rodante. Esto aparece en el Estado de 

Flujo de Efectivo, a continuación, el extracto en dónde aparece:  
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Análisis de Activo Fijo, histórico. 

 
Valor en Libros 

 
2013 *2014 2015 2016 Junio 2017 

Terrenos (incluye plusvalía) $12,972,448 $7,707,448 $7,707,448 $7,707,448 $7,707,448 

Variación en el valor(%)   -41% 0% 0% 0% 

 
          

Mejoras a la Propiedad $2,396,849 $1,736,922 $1,590,105 $1,380,307 $1,158,737 

Variación en el valor(%)   -28% -8% -13% -16% 

 
          

Mobiliario y Equipo $1,919,348 $1,522,289 $985,793 $900,516 $639,559 

Variación en el valor(%)   -21% -35% -9% -29% 

 
          

Equipo Rodante $1,002,472 $996,965 $1,036,572 $665,825 $435,180 

Variación en el valor(%)   -1% 4% -36% -35% 

 
  

 
  

 
  

Total, Activo Fijo $18,291,117 $11,963,624 $11,319,918 $10,654,096 $9,940,924 

*Entre 2013 y 2014 se transfirieron $5,265,000 a Propiedades de Inversión (Balance General) 
 

      

Activo Fijo Total, menos 

Terreno 
$5,318,669 $4,256,176 $3,612,470 $2,946,648 $2,233,476 

 

 

 

   
Inversión en 

Activo Fijo 

(%) 

Variación en 

Inversión de 

Activo Fijo 
 

*Activo Fijo Ventas 

2013 $5,318,669 $109,918,725 4.84% 

2014 $4,256,176 $119,938,060 3.55% -26.7% 

2015 $3,612,470 $125,429,816 2.88% -18.8% 

2016 $2,946,648 $106,224,781 2.77% -3.7% 

Jun-17 $2,233,476 $79,095,866 2.82% 1.8% 

  
Promedio 3.4% -11.8% 

 
*Activo Fijo, sin considerar Terreno.     

     

  
Última Tasa de Inversión 2.8% 

  
Tasa de Inversión Proyectada 2.49% 
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La proyección de nuevas inversiones está detallada como Inversión en Capital Físico (Activos 

Fijos). 

Se determinó de la siguiente manera: 

1. Los ratios históricos, denominados Inversión en Activo Fijo (%), que se determinan 

dividiendo Activo Fijo/Ventas, no decrecen linealmente.  

 

2. Además, en Activo Fijo, se omitió el activo Terreno porque la empresa no ha comprado 

más terrenos con propósitos operacionales en los últimos 5 años. 

 

 

3. Se determinó la “rapidez” con la que decrece la (tasa de) Inversión en Activo Fijo, para 

poder determinar cuál sería la siguiente (tasa de) Inversión en Activo Fijo. 

 

4. Esta rapidez se determinó calculando: 

(Inversión en Activo Fijo t+1 menos Inversión en Activo Fijo t) entre Inversión en Activo 

Fijo t 

El promedio de estas tasas de decrecimiento fue -11.8% 

 

5. La última tasa conocida de Inversión en Activo Fijo fue 2.82% 

 

6. Considerando que la última conocida de Inversión en Activo Fijo es 2.82% y que, 

anualmente en promedio, la tasa de Inversión en Activo Fijo varía en -11.8% 

 

 

7. Calculando 2.82 % x (1 - 11.8 %) = 2.49 % (esta es la tasa proyectada de Inversión en 

Activo Fijo, que luego es multiplicada por la Venta de cada año). 
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Inversión en Capital de Trabajo. 

 

Se calculó el Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON): 

Inventarios + Cuentas por Cobrar menos (Proveedores + Acreedores Varios + Cuentas por 

Pagar) 

Luego se consiguió la Tasa de Capital de Trabajo (RCTON) Promedio, calculado como CTON 

entre Ventas Netas, en función a la cantidad periodos analizados. 

En el análisis del Capital de Trabajo se concluye que el RCTON (o tasa de inversión en capital 

de trabajo) promedio de los periodos observados es 9.76% 
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Tomando el RCTON promedio, se proyecta el Capital de Trabajo aplicando dicho porcentaje 

(RCTON promedio) a la diferencia entre Venta t+i menos Venta t 

 

 

 

 

Detalle de Proyección de CTON. 
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Resultado del cálculo de Inversión en Capital de Trabajo (CTON Δ). 

A partir del Capital de Trabajo necesario para cada periodo proyectado, se calculó la diferencia 

entre un periodo y el siguiente. Es decir, la Inversión en Capital de Trabajo que se requiere. 

 

 

Para efectos de la valoración, se toma la Inversión en Capital de Trabajo necesaria a final de 

junio 2017, se calculó como la diferencia entre el primer CTON proyectado (diciembre 2017) 

menos el último CTON observado (junio 2017). La Inversión en Capital de Trabajo necesaria 

es $8,090.386.92 

Proyección de Inversiones. 

Fundamentado en los cálculos explicados para cada tipo de inversión, se resume a continuación 

los siguientes supuestos: 

La tasa de Inversión en Reposición se estimó en 8.52%, que para la proyección se le aplica al 

total de Depreciación y Amortización del periodo respectivo. 

La tasa de Inversión en Activo Fijo se estimó en 2.49%, que para la proyección se le aplica al 

total de Ventas del periodo respectivo. 

La tasa de Inversión en Capital de Trabajo se estimó en 9.76%, que para la proyección se le 

aplica al total de Ventas del periodo respectivo. 

 

Tipo de Inversión Tasa Aplicado a 

Reposición 8.52% Depreciación y Amortización 

Activo Fijo 2.489% Ventas Totales 

Capital de Trabajo 9.76% Ventas Totales 
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Inversiones Proyectadas. 
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Flujos de Caja Libre, proyectados. 

 

 

Jul - Sep 

2017 
2018 2019 2020 2021 2022  -  ∞ 

+ Ingresos de actividades ordinarias 30,634,333 113,532,350 117,662,941 122,157,856 127,057,816 127,057,816 

- Costo de ventas -24,974,517 -94,700,077 -98,145,502 -101,894,820 -105,981,995 -105,981,995 

= Ganancia bruta 5,659,815 18,832,273 19,517,439 20,263,037 21,075,821 21,075,821 

- Costos de distribución -586,809 -1,780,851 -1,845,643 -1,916,149 -1,993,009 -1,993,009 

- Gasto de administración -5,695,009 -16,220,755 -16,810,906 -17,453,110 -18,153,184 -18,153,184 

+ Otros ingresos, por función 3,371 188,580 195,441 202,907 211,046 211,046 

- Otros gastos, por función            

+ Otras ganancias (pérdidas)            

+ Ingresos financieros            

- Costos financieros -348,956 -1,257,874 -1,303,638 -1,353,440 -1,407,728 -1,407,728 

+ Participación en las ganancias (pérdidas)            

+/- Diferencias de cambio            

+/- Resultados por unidades de reajuste            

= Ganancia (o pérdida) Antes de Impuestos -967,588 -238,626 -247,308 -256,756 -267,054 -267,054 

- Gasto por impuestos a las ganancias            

= Ganancia (pérdida) -967,588 -238,626 -247,308 -256,756 -267,054 -267,054 

 AJUSTES       

+ Depreciación de Activo Fijo 294,879.19 1,337,764.51 1,386,435.73 1,439,399.83 1,497,136.61 1,497,137 

+ Amortización de Activos Intangibles 34,041.52 114.35 118.51 123.04 127.97 128 

- Otros ingresos, por función (después de Impuestos) -2,494.81 -139,549.24 -144,626.39 -150,151.35 -156,174.18 -156,174 

+ Otros gastos, por función (después de Impuestos)            

- Otras ganancias (pérdidas) (después de Impuestos)            

- Ingresos financieros (después de Impuestos)            

+ Costos financieros (después de Impuestos) 258,227.49 930,826.69 964,692.49 1,001,545.31 1,041,719.00 1,041,719 

- Participación en las ganancias (pérdidas)             

-/+ Diferencias de cambio            

-/+ Resultados por unidades de reajuste            

= FLUJO DE CAJA BRUTO PERMANENTE -382,935 1,890,530 1,959,312 2,034,161 2,115,755 2,115,755 

 
INVERSIONES            

- Inversión en Reposición -25,132 -114,015 -118,163 -122,677 -1,497,137 -1,497,137 

- Inversión en Capital Físico (Activo Fijo) -762,551.68 -2,826,054.17 -2,928,873.09 -3,040,760.80 -3,162,730.91   

- Inversión en Capital de Trabajo -8,090,386.92 -403,122.76 -438,678.84 -478,208.94 0.00   

 Inversión Total -8,878,070.47 -3,343,191.52 -3,485,714.65 -3,641,646.47 -4,659,867.51   

= FLUJO DE CAJA LIBRE -9,261,005.4 -1,452,661.4 -1,526,402.3 -1,607,485.2 -2,544,112.6 618,618.3 

        

 
VALOR TERMINAL (2022 - ∞)          $5,478,643.7 

 
FLUJO DE CAJA LIBRE + VALOR TERMINAL -$9,261,005 -$1,509,238 -$1,585,037 -$1,668,360 $2,871,215 
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Activos Prescindibles. 

Se detallan a continuación los activos que podrían ser vendidos por la empresa, de ser necesario, 

y que aún sin ellos, la operación puede seguir su curso. 

 

TAGA posee Depósitos en Plazo Fijo con vencimiento mayor a 90 días, por lo que no se puede 

considerar como un Activo Corriente y por ende es prescindible para la operación.  

 

Se analizó el valor de compra vs el valor en libros de los Terrenos, y la plusvalía (por reevalúo) 

se considera un activo prescindible. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*Plusvalía de Terreno 

Valor de Avalúo $7,707,448 

Valor de Compra $1,697,288 

Plusvalía $6,010,160 
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Valoración Económica. 

 

Valor de los Activos Operacionales -$10,824,897 

Activos Prescindibles (Balance General Junio 2017) $26,405,759 

CTON Δ (Exceso en Capital de Trabajo) Entre Junio y Septiembre 2017 $3,598,948.96 

Valor Total de los Activos $19,179,811.38 

Deuda Financiera (Balance General Junio 2017) $16,607,014.00 

Patrimonio Económico $2,572,797.38 

  

Número de Acciones 3,733,312 

 
 

Precio de la Acción (valoración) $0.69 

  

Precio de la Acción en Bolsa de Valores de Panamá (Junio 2017) $1.35 

  

Diferencia -$0.66 

Diferencia Porcentual (con respecto a precio de mercado) -49% 
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Movimiento de la Acción. 13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El precio de la acción TAGA se ha mantenido estática de el 31 de agosto de 2012. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
13 Información extraída del sitio web de la Bolsa de Valores de Panamá (www.panabolsa.com) 
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Conclusiones. 

 

Luego de hacer el ejercicio de valorizar a Empresas Tagarópulos, S.A. (TAGA: $0.69, junio 

2017), se concluye que su acción está sobrevalorada con respecto al último precio de acción 

registrado en la Bolsa de Valores de Panamá ($1.35), una diferencia del 49% (- $0.66). 

 

Los supuestos utilizados para la proyección (EERR y FLC), podrían ser considerados como 

conservadoramente optimistas, ya que se asumió que la operación sería eficiente (en gastos) para 

los años proyectados.  

 

Adicionalmente, se asumieron criterios consistentes con los datos observados. Considerando que 

las utilidades históricas son en su mayoría negativas, no fue posible sustentar supuestos que 

proyectaran un resultado distinto.  
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Anexo 1 – Comparación de Activos y Pasivos según plazo. 

 

 

 

 

Se puede apreciar que la deuda de TAGA se encuentra acumulada mayoritariamente al 

corto plazo, esto debido principalmente a la Deudas Comerciales (Junio 2017: 

$17,177,145.00) y a los Valores Comerciales Negociables (deuda rotativa corto plazo) 

por $6,000.000.00. TAGA tiene estrecha maniobrabilidad al corto plazo, pero exceso de 

liquidez al largo plazo. 
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Anexo 2 – Concentración de la Deuda, según plazo. 

 

 

 

 

En promedio, la deuda total de TAGA se concentra en 70% al corto plazo (pasivo 

corriente). 
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Anexo 3 – Compras, Inventarios, Ventas y Margen Operativo. 

 

 

 

 

 

El margen operativo aparece con un comportamiento (movimiento) consistente a los 

niveles de venta. La compra de mercancía (en promedio $86,376,355) es convertida 

rápidamente en venta (en promedio, cada dos meses se rota el inventario) y en 

consecuencia los niveles de inventario se mantienen relativamente bajos. 

$0

$20,000,000

$40,000,000

$60,000,000

$80,000,000

$100,000,000

$120,000,000

$140,000,000

$0

$5,000,000

$10,000,000

$15,000,000

$20,000,000

$25,000,000

$30,000,000

Ingresos Totales vs Margen Operativo
2013 - Junio 2017

Ingresos Totales Margen Operativo

$0

$20,000,000

$40,000,000

$60,000,000

$80,000,000

$100,000,000

$120,000,000

$140,000,000

$0

$20,000,000

$40,000,000

$60,000,000

$80,000,000

$100,000,000

$120,000,000

2013 2014 2015 2016 Jun-17

Compra de Mercancía, Inventarios y Ventas Netas
2013 - Junio 2017

Compra de Mercancía Inventarios Ventas Netas



    

51 

 

Anexo 4 – Segmentos de Venta, por área. 

 

 

 

 

 

El 70% de las ventas totales se concentra en la Provincia de Panamá 14(14% de la superficie total 

del país), donde habita aproximadamente el 48% de la población nacional. El otro 52% esta 

esparcido en el resto del territorio (86%), sin embargo, la infraestructura de carreteras y accesos 

aún está en desarrollo y no existen todas las facilidades que se encuentran en la Provincia de 

Panamá. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
14 Información Demográfica de Panamá, Contraloría General de la República de Panamá 
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