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RESUMEN

El presente trabajo se considera una investigacion basado en un estudio de nivel
descriptivo, el cual tiene como principal objetivo el estimar el valor de la empresa,
mediante el flujo de caja descontado y conocer su incidencia en la rentabilidad de la
empresa Inversiones Mary Dely SAC de la ciudad de Tarapoto, periodo 2013-2017. Para
lo cual se ha formulado el siguiente problema: ¢Cual es el valor y su incidencia en la
rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, de la ciudad de Tarapoto, periodo
2013-2017?; para tal proposito se consideré la informacion histérica directamente
obtenida de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, informacién historica del sector
ferretero, cuyos datos se decodificaron y analizaron mediante tablas y gréficos; y, por
medio del analisis, observacién y descripcion de las variables se ha establecido la
siguiente hipotesis, Que; La estimacion del valor de la empresa, utilizando el método del
flujo de caja descontado, tiene una incidencia positiva en la rentabilidad de la Empresa
Inversiones Mary Dely SAC, de la ciudad de Tarapoto, periodo 2013-2017.

Una vez finalizada la fase de analisis e interpretacion de los resultados, entre las
conclusiones mas destacadas se tiene que; el rango de valor, obtenido mediante el flujo
de caja descontado esta estimado entre S/. 228,257 y S/. 761,723, la incidencia en la
rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, luego de ser valorada es positiva,
puesto que, al finalizar el afio 2017, muestra un rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
minimo de 11% en el escenario pesimista, y 21.14% como maximo en el escenario
optimista. La rentabilidad de los activos (ROA) al finalizar el afio 2017, minimo es de
10.47% en el escenario pesimista, y 19.16% como maximo en el escenario optimista. El
margen de utilidad bruta, al afio 2017, muestra 17% como minimo en el escenario
pesimista, y 19% como maximo en el escenario optimista. El margen de utilidad neta al
finalizar el afio 2017, muestra una rentabilidad minima de 2.04% en el escenario pesimista

y 4.38% como maximo en el escenario optimista.

Asi los hallazgos evidencian que; la Gerencia debe considerar la presente valoracion
como elemento de juicio base para la toma de decisiones futuras con respecto a la

empresa, apreciando su valor de Inversiones Mary Dely SAC en S/. 674,687.00.



ABSTRACT

This paper considers an investigation based on a descriptive level study, which has as
main objective to estimate the value of the company, using discounted cash flow and know
their impact on the Return on Company of Inversiones Mary Dely SAC Tarapoto, 2013-
2017. To which has formulated the following problem: What is the value and its impact on
the profitability of Inversiones Mary Dely SAC, of the city of Tarapoto, period 2013-2017?,
For this purpose is considered historical information directly obtained from Inversiones
Mary Dely SAC, historical information hardware industry, whose data is decoded and
analyzed using tables and graphs, and, through analysis, observation and description of
the variables is established the following hypothesis, which, the estimation the value of the
company, using the method of discounted cash flow has a positive impact on the

profitability of Inversiones Mary Dely SAC, of the city of Tarapoto, 2013-2017.

After the phase of analysis and interpretation of the results, the findings must be foremost,
the value range obtained by the discounted cash flow is estimated between S/. 228.257
and S/. 761.723, the impact on the profitability of Inversiones Mary Dely SAC, after being
valued is positive, since, at the end of 2017, shows a Return on Equity (ROE ) of at least
7.47% in the pessimistic scenario, and 14.61 % maximum in the optimistic scenario . The
Return on assets (ROA) at the end of 2017, 10.47% minimum is in the pessimistic
scenario and 19.16% at most in the optimistic scenario. The gross profit margin, the year
2017, shows at least 17% in the pessimistic scenario and 19% maximum in the optimistic
scenario. The net profit margin at the end of 2017 shows a minimum return of 2.04% in the

pessimistic scenario and 4.38 % maximum in the optimistic scenario.

Thus the findings show that, management should consider this assessment as a basic
element for judgment making future decisions regarding the business, appreciating their
value Inversiones Mary Dely SAC in S /. 674,687.00.



CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1. Formulacion del problema

La valoracion de empresas es un tema de actualidad, no solo, porque se ofrece en venta
un sin namero de empresas; las mismas que requieren ser valorizadas, Sino porque es un
instrumento financiero actualizador, indicador y proyectivo en la seleccién, evaluaciéon y
diagnostico dentro del contexto del andlisis continuo que debe realizar toda entidad para la

toma de decisiones.

La valoracién de la empresa es el proceso en el cual se estima el valor econémico, donde
se busca la cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio asi, como su

actividad, su potencialidad o cualquier otra caracteristica, susceptible de ser valorada.

Para valorar una empresa existen métodos diversos los cuales se dividen en dos
categorias, los contables y los relacionados a la rentabilidad. Dentro de los métodos
contables los més resaltantes son: valor en libros, ajuste en los activos netos, valor de
reposicion, valor de liquidacion, entre otros y dentro de los relacionados a la rentabilidad
tenemos: valor en bolsa, multiplo de firmas similares, flujo de caja descontados entre

otros.

Dentro de la importancia de la valorizacion de la empresa se puede mencionar que es
importante determinar el valor para identificar fuentes de generacion de valor econémico, o
contrariamente su pérdida, para tomar decisiones de posibles acontecimientos, ademas
del respaldo que significaria conocer lo que puede generar en el futuro para posibles

financiamientos o incorporacién de nuevos accionistas.

Entre los métodos mas recomendables para la valorizacion de empresas esta el del flujo
de caja descontado, se recurre a la utilizacién de este método porque constituye el anico

meétodo de valoracion conceptual correcto y que se ajusta a la realidad. Este método se


http://www.monografias.com/trabajos14/patrimonio/patrimonio.shtml

basa en medir la capacidad de la empresa de generar riqueza futura. Esto lo diferencia del
precio, ya que el valor podria ser mayor, considerando el hecho de cuanto la empresa
vale, mas lo que pueda generar a futuro, el valor que se le asigna al negocio esta basado

en las expectativas de lo que se puede hacer con este valor.

La empresa Inversiones Mary Dely SAC, es una empresa del rubro comercial, cuya
actividad principal es la venta al por mayor de materiales de construccion, ubicada en la
ciudad de Tarapoto, Jr. Jiménez Pimentel N° 1066, tiene mas de cinco (5) afios en el
mercado comercial de Tarapoto, como gerente general la Sra. Marisa Bendezu de la Cruz.
Durante el ultimo afio concluido (2012) la empresa Inversiones Mary Dely SAC ha logrado
ventas de S/. 3'448,494.00 compras de S/. 2°998,500.00 logrando asi una utilidad de S/.
170,909.00 al finalizar el afio 2012.

Por las actividades que desarrolla la empresa Inversiones Mary Dely SAC, involucrada en
el mundo de los negocios, existe para los propietarios interrogantes muy importantes
cuyas respuesta genera toda clase de opiniones, porque involucra una serie de factores
internos y externos, tangibles e intangibles, econdémicos, sociales, tecnolégicos,
productivos, laborales, legales, de mercado y son: “;Cuanto vale mi empresa?”;

“¢ Generara Utilidades en el Futuro?”.

El valor comercial de un negocio se debe determinar en cualquier situacién, pero se hace
indispensable en ciertos casos como ingreso o retiro de socios de entidades no inscritas
en la bolsa de valores y, en general, en transacciones de compraventa; en la evaluacion
de la gestion de la administracion, cuando el objetivo basico de los propietarios es
maximizar el valor que la empresa tiene para ellos; en el andlisis e interpretacion de la
situacién financiera del negocio, cuando se analiza el esfuerzo al emprender un negocio,

y, por qué no, cuando se pretende cambiar el giro del negocio o salir del mercado.

Conocer el valor de la empresa por parte de los duefios de Inversiones Mary Dely SAC es
fundamental, permitird tomar decisiones a la hora de buscar financiamiento para sus

proyectos. En un mercado tan competitivo como el actual, es importante para la empresa



Inversiones Mary Dely SAC saber coOmo se presenta en comparacion con su competencia,
asi como saber donde se encuentra y cuanto le falta para llegar donde pretende estar.

En merito a lo descrito, se realiz6 el presente trabajo, que tuvo como finalidad estimar el
valor de la empresa aplicando el método del flujo de caja descontado para determinar la
incidencia en la rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC.

Por las razones antes expuestas se formulé el siguiente problema:

¢Cual es el valor mediante el flujo de caja descontado y su incidencia en la
rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, de la ciudad de Tarapoto,
periodo 2013-2017?

1.2. Justificacion del estudio

1.2.1. Justificacion tedrica

La presente investigacion aporta elementos tedricos sobre el tema de valoracion de
empresas, basado en la teoria de Drusso G. Barco Hidalgo, (1999) en su libro:
“Valorizacion de Empresas y Negocios”, basado en el calculo del valor de la empresa
en base a mediciones proyectadas (Flujos de Caja), en su teoria considera que es
importante y debe ser considerada la capacidad de la empresa para generar riqguezas
y ya en este punto nos atrevemos a decir: una empresa vale por su capacidad de
generar beneficios futuros y el valorarla econdmicamente requiere proyectar los flujos
futuros para determinar la generacién de efectivo. En lo que respecta a la variable
rentabilidad, el trabajo se realiz6 en base a la teoria de APAZA MEZA, Mario, (2010)
en su libro: “Informacién Financiera”, los ratios de rentabilidad, andlisis de la

rentabilidad de una empresa.



1.2.2. Justificacion metodoldgica

Con este método de investigacion, este trabajo se justifica, puesto que intenta
explicar acudiendo al uso de un método descriptivo, con enfoque cualitativo se
consiguiod responder al problema de investigacion y alcanzar los objetivos del estudio,
para lo cual se utilizd el método l6gico a través de andlisis de documentos,
entrevistas a los responsables en la valoracion de la empresa Inversiones Mary Dely
SAC y su incidencia en la rentabilidad de la misma, utilizando y aplicando el método

de flujo de caja descontado.

1.2.3. Justificacion practica

La presente investigacion es util y aplicable para la empresa Inversiones Mary Dely
SAC, llegando a conclusiones de interés para la misma; servirh como antecedente
para otras organizaciones similares que quieran determinar el rango de valor de la
empresa, para permitirles conocer la rentabilidad; el cual va a permitir medir la
capacidad de la empresa de generar riqueza futura, de tal manera que facilitan la
adopcién de medidas o acciones encaminados a la mejora continua y a la reduccion
de impulsadores de destruccion de valor, asi como para una mejor toma de
decisiones. Asimismo, sirve como referencia bibliografica a los estudiantes en
futuras investigaciones que realicen, como ampliar sus conocimientos e interés para
incursionar en el ambito financiero. Como investigador, el desarrollo de nuevos
conocimientos es el objetivo de esta investigacion y que contribuya como un aporte a
la comunidad universitaria que muestre interés por conocer sobre la valoracién de

empresas y/o negocios.
1.2.4. Justificacion académica
El motivo por el cual, se ejecuta esta investigacion, es por la importancia que tiene en

nuestra formacién profesional, permitiendo desarrollar nuestras capacidades y

conocimientos adquiridos en las aulas universitarias, y ser politica de la Universidad



Nacional de San Martin-Tarapoto la formacion académica de los estudiantes. La Ley
Universitaria No. 23733, establece en el Capitulo Il Art.No.18: “cada universidad
sefala los requisitos para la obtencion de los grados y de los titulos profesionales

correspondiente a las carreras que ofrece”.

1.3. Objetivos de lainvestigacion
1.3.1. Objetivo general
Estimar el valor de la empresa, mediante el flujo de caja descontado y conocer su
incidencia en la rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC de la ciudad
de Tarapoto, periodo 2013-2017.

1.3.2. Objetivos especificos

1. Establecer los supuestos de crecimiento de ingresos, costos y gastos de la

empresa Inversiones Mary Dely SAC.

2. Conocer los flujos de caja proyectados y los flujos de caja descontados de

la empresa Inversiones Mary Dely SAC, para los préximos cinco (5) afios.

3. Calcular el valor residual patrimonial de la empresa Inversiones Mary Dely
SAC.

4. Determinar el valor de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, mediante la

metodologia del flujo de caja descontado.

5. Conocer la incidencia en la rentabilidad de la empresa Inversiones Mary

Dely SAC, luego de ser valorada.



1.4. Limitaciones de la investigacion

Dentro de las limitaciones del trabajo de investigaciéon se ha identificado algunas:

1.4.1. Limitacion por cobertura

Una limitante al inicio de este estudio fue, el acceso a la informacion electronica y
documentaria, posteriormente se ha solucionado con la entrevista realizada con el

gerente propietario de la empresa.

1.4.2. Limitacion del tiempo

La realizacién de la investigacion estuvo supeditada al tiempo disponible de los
responsables de la empresa, lo cual, no nos ha permitido ahondar en temas de
valoracion y la generacion de rentabilidad para obtener la informacion cualitativa,

recurriendo a otras fuentes.
1.4.3. Limitacion de espacio o territorio
El presente trabajo de investigacion se limité a estudiar a la empresa: Inversiones

Mary Dely S.A.C., ubicado en el Jr. Jiménez Pimentel N° 1066, del Distrito de

Tarapoto, Provincia y Departamento de San Martin.



CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes del estudio del problema

A continuacién se presenta un grupo de investigaciones que sirven de antecedentes al

presente estudio.

BARRENECHE CORREA, Lina Maria. ARENAS ESTRADA, John Jairo, (2007). En su
tesis titulada “Manejo del Riesgo Financiero en la Valoracién de Empresa”, concluyeron
que: las herramientas utilizadas para la valoracion de empresas radica en que suministra
resultados mas precisos y confiables para la toma de una decision final, ya que incluyen
variables de riesgo que no han sido tomadas en cuenta en las valoraciones tradicionales
que se hacen a una empresa. Con el desarrollo del modelo de valuacién se logré
minimizar el problema de la incertidumbre en la valoracion de una empresa de una forma
mas practica que teodrica, y se dio solucion al problema del riesgo soportado en la
utilizacién de metodologias actualmente existentes como son el arbol de decisiones y el
método de Monte Carlo, suministrandole al inversor una herramienta que le permita tomar

una decision mas adecuada.

CASTANO GUILLEN, Celestino (2008) En su tesis doctoral titulado “Valoracion de
pequefias empresas: una aplicacién a la marca “denominacién de origen dehesa de
Extremadura”, concluye que; La existencia de las empresas esta condicionada a la
produccion de bienes y servicios que contribuyan, directa o indirectamente, a satisfacer
necesidades que mantengan o mejoren el bienestar del ser humano. Pero el cumplimiento
de la condicion anterior no garantiza la continuidad de las mismas pues hay otros muchos
factores (los costes de produccion, la gestion, la distribucion, etc.), sin cuyo control la
empresa veria peligrar su futuro. Para que una empresa se mantenga en funcionamiento
su valor ha de ser positivo, y ademas, debe generar flujos de caja positivos. Los anteriores
parametros son periddicamente evaluados por sus propietarios, que cuestionan de esta

forma el mantenimiento, ampliacion o abandono de la inversion. Saber si el valor de las



empresas se incrementa, se reduce o se mantiene, es una tarea necesaria que ha de
realizarse de forma continua. La tesis se planted para investigar, de forma razonable, el
valor de las pequefas empresas y aplicar posteriormente los conocimientos adquiridos al
caso particular de la marca “denominacién de origen Dehesa de Extremadura” y las
empresas amparadas por ella. De acuerdo con este objetivo, ha examinado elementos
fundamentales que dan respuesta a las cuestiones de valoracion necesarias para tomar
decisiones acertadas sobre el mantenimiento, ampliacién o venta de las empresas. Para
ello se planted estructura que sistematizara el trabajo con la que posteriormente se realizo

la investigacion.

ARTEAGA Alfredo, Fernando GONZALEZ, Maria PINO, Maria ROMERO, (2004),
Chile. En su tesis Valoracion econémica — financiera de la empresa DEMACO CIA. LTDA.
Afirma que todo el analisis y proceso de Valoracion cuenta no s6lo con herramientas
cuantitativas sino también cualitativas, ya que para valorar una empresa se necesita
ademas de conocer sus Estados Financieros, conocer su entorno, caracteristicas,
politicas, etc., ya que sin ellos se podrian establecer resultados carentes de consistencia y
alejados de la realidad. El Proceso de Valoracién permite determinar el valor econémico y
financiero de DEMACO Cia. Ltda. Ya que ésta no cuenta con un referente en el Mercado
ni en la Bolsa de Valores. En el caso que la empresa quiera ser vendida o fusionada, su

valor Econémico— Financiero es de 1, 099,751.92 délares.

MEDINA Maria, Roberto DE LA CRUZ, (2006), Ecuador. Disefio de un Modelo de
Valoracion de Empresas Industriales del Ecuador (tesis). Llegaron a la siguiente
conclusion: El Método de Valoracion de Empresa basado en el Flujo de Efectivo, es el
mejor método porgue ve a la empresa como un todo y toma en consideracion las
proyecciones de ingresos que tiene la industria, dandonos como resultado el valor actual
de la industria. La Valoracion de Empresa es una herramienta importante en el momento
de la negociacion o de tomar decisiones para el futuro de la industria al proyectar los
ingresos y realizar nuevos proyectos en la industria. Los indices que van a incidir en la

proyeccién de los Estados Financieros y en las Ventas que tenga la industria van a variar



dependiendo del sector al que se le va a realizar la Valoraciéon, por este motivo se tiene

que realizar un analisis del entorno externo e interno previo a la Valoracion.

RIOS Jorge, (2009), Guatemala. Valoracion de una empresa comercial por medio del
método de flujos de caja libres descontados (tesis). Llego a la siguiente conclusién: La
aplicacién del método denominado Flujos de Caja Libres Descontados, esta integrado por
caracteristicas propias de la empresa, y por variables que la afectan como el tiempo vy el
valor. Este método valora en forma dinamica, donde el capital circulante y las inversiones

netas son factores determinantes para su establecimiento.

Para determinar el valor una empresa comercial que continuara con sus operaciones de
comercializacién, el método de flujos de caja libre descontado llena las expectativas de la
dinamica en que se desarrollan las empresas en la actualidad, debido a que este método

contempla la rentabilidad futura y su actualizacion, para conocer su ponderacion actual.

GOMES Rute, (2009), Salamanca. Un Enfoque Interdisciplinar de la Investigacion
Econdémica. Aplicacién del Modelo de Fanger a la Valoracion de Empresas. (Tesis). Llego
a la siguiente conclusion: El modelo de valoracion de la empresa genera informacion
esencial para la adopcion de decisiones eficientes y eficaces, ofreciendo una base teorica
razonable para estudiar el valor de la misma, aunque el modelo sea clasificado como una
medida alternativa. Un aspecto clave del modelo es el desajuste del valor de la empresa
que se genera en funcién del comportamiento del inversor, aspecto que permite aumentar
la relevancia de la informacién facilitada. La incorporacion del comportamiento del inversor
al modelo supone considerar un factor que es escasamente tratado por los modelos de
valoracion, lo que lo convierte en un modelo innovador que mejora las aproximaciones

clasicas de valoracion.

BRIZ José (2009), Guatemala. El valor subjetivo y la toma de decisiones financieras.
Llego a la siguiente conclusion: Para la toma de decisiones financieras es fundamental
tener una idea clara de los objetivos y perfil de riesgo que el inversionista esta dispuesto a

asumir. La mejor manera de administrar dicho riesgo es mediante la elaboracion de una



estrategia que tome en cuenta los siguientes factores: Tipo de empresa en la que se

quiere invertir, lo cual requiere de un analisis fundamental y una revision de los objetivos.

Tiempo estimado que se va a mantener una inversion, puede ser dias hasta afios y va en
linea con los objetivos, y criterios para programar la compra y venta de una accion, los

cuales se basan en el analisis técnico del comportamiento histérico del precio.

A NIVEL NACIONAL

NARVAEZ LICERAS, Alejandro (Peri 2008), en su tesis: Valoracion de empresas por el
método de los rendimientos futuros; concluye que; 1. La valoraciéon de empresas se han
convertido en una importante herramienta de planificacién y gestion de los negocios; por
ello, ya no se le ve como un medio de aplicacion puntual en operaciones de adquisicion o
fusion de negocios. 2. La valoracion de la empresa, en una operacién de fusién o
adquisicién, ha de ser fruto de un riguroso trabajo previo conocido como due diligence y
que consiste en el andlisis y verificacion de la informacion disponible sobre la empresa. 3.
El método del Flujo de Caja Descontado resulta ser el mas fiable y, consecuentemente, el
mas utilizado, pues se basa en la capacidad de generar ingresos futuros por un negocio,
independientemente que sea privado o publico. No obstante, seria recomendable
complementarla con un analisis comparativo basado en multiplicadores de empresas
similares. 4. Pese a la dimension cuantitativa del método expuesto, la valoracién de una
empresa tiene mas de arte que de ciencia exacta. Incluso el método que, en nuestra
opinion, presenta mas ventajas al basarse en los flujos netos de caja como fuente del valor
de la empresa, podra arrojar tantos valores como hipotesis sobre el comportamiento de las

variables bésicas se deseen utilizar.

10



2.2. Bases teodricas

2.2.1. Valorizacién de empresas

2.2.1.1. Precio y valor

Segun, DRUSSO, Hidalgo (2004) en su libro Valorizacibn de Empresas y
Negocios; nos aclara sobre Precio y Valor: Implicaciones en la Gestion

Empresarial.

El tema del valor ha venido siendo fundamental en la Ciencia Econdmica
desde que ésta se diera por inaugurada con Adam Smith y su distincién entre
“valor de uso” y “valor de cambio”, lo cual otorgaba a los bienes econémicos
una cualidad intrinseca y otra externa, dependiente de varias voluntades.
David Ricardo dio la siguiente definicion: “El valor de una cosa es la cantidad
de cualquier otra cosa por la que podra cambiarse”. Esa otra es hormalmente

el dinero, tema también crucial en la Teoria Econémica.

Contrariamente a lo que muchos piensan el precio no siempre indican el

verdadero valor de algun bien o servicio.

Se debe tomar en cuenta que el precio que un cliente paga por un mismo bien
0 servicio es mucho mayor que el que paga como consumidor de dos
productos similares, esto ocurre porque la informacion sobre precios de
servicios es generalmente insuficiente, dificil de comparar, porque los servicios
son sustancialmente diferentes, como son de diferentes los profesionales que
los brindan y porque el valor de un servicio es mayor que el precio. Desde el
punto de vista del marketing de servicios, precio y valor tienen poco que ver, lo
gue cobramos esta remotamente relacionado con el valor o dicho de otra

manera, el precio no se basa en el valor. Los precios se basan en los costos y
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en un margen de utilidad. Para lo cual primero debemos saber cuanto cuesta

nuestro servicio.

El valor de una empresa es el intento de encontrar un valor justificable para
una entidad econdémica mediante la utilizacion de un modelo de valorizacion.
El precio de una empresa es la cantidad en la que el vendedor y el comprador
acuerdan realizar una transaccion de compraventa de un negocio y que no
tiene que coincidir exactamente con el valor que se ha determinado en la

valorizacion.

Por lo tanto tomamos la valoracidn como un modelo usado para calcular un
rango de valores entre los cuales se encuentra el verdadero precio de la
empresa. La valoracion es un instrumento de evaluacion de los resultados de
la empresa. El precio es el resultado de una negociacion entre vendedores y
compradores.

Proceso de Negociacion de una Empresa

Precio
Maximo

Posible
Cierre

Negociacion

Precio
Transado

Precio
Minimo —»

Por su parte, los valores obtenidos a través de un proceso de valorizacion son

sesgados. No existe una valorizacion buena y exacta; esta dependera de la
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informacion y de la técnica metodoldgica utilizada para determinar el valor. La
complejidad del modelo de valorizacion no garantiza la determinacién de un
valor exacto. Finalmente, es importante considerar que los modelos
simplificados, segun la evidencia empirica, son los que mejores resultados han

obtenido.

Para REVELLO DE TORO, José. En su libro “Valoracion de Negocios”, Ed.
Ariel S.A., Espaia 2004; p. 12. El valor es una cantidad que se obtiene
realizando un procedimiento mas o menos técnico fundamentado en datos

contrastables y objetivos. El valor es solamente una posibilidad, una opinién.

Para REVELLO DE TORO, José. En su libro “Valoracion de Negocios”, Ed.
Ariel S.A., Espafia 2004; p. 12. El Precio es una cantidad resultante en un
proceso de negociacién partiendo de los valores obtenidos a través de una
metodologia, en la que se ponen de acuerdo las dos partes que negocian:
vendedores y compradores. Por lo tanto, es el punto de acuerdo de intereses
contrapuestos, ya que el comprador trata de minimizar el precio mientras que

el vendedor pretende maximizarlo. El precio es una realidad.

Para Philip Kotler y Gary Armstrong, autores del libro "Fundamentos de
Marketing", el precio es "(en el sentido mas estricto) la cantidad de dinero que
se cobra por un producto o servicio. En términos mas amplios, el precio es la
suma de los valores que los consumidores dan a cambio de los beneficios de
tener o usar el producto o servicio" [Del libro: Fundamentos de Marketing, 6ta.

Edicion, de Kotler y Armstrong, Prentice Hall, Pag. 353].

Patricio Bonta y Mario Farber, autores del libro "199 Preguntas Sobre
Marketing y Publicidad", definen el precio como "la expresion de un valor. El
valor de un producto depende de la imagen que percibe el consumidor. Por
ejemplo, una margarina del tipo light tiene un costo menor que el de una

margarina comuan; sin embargo, los consumidores perciben cualquier producto
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"bueno para la salud” como algo de valor superior. El consumidor considera
mas coherente este mix: mayor valor adjudicado al producto en cuestion,
mayor precio. (Por tanto), una margarina light mas barata (que la coman) no
seria creible" [Del libro: 199 Preguntas Sobre Marketing y Publicidad, de P.
Bonta y M. Farber, Grupo Editorial Norma, Pag. 39].

Para SANJURJO Miguel. REINOSO Mar. En su libro “Guia de Valoracién
de Empresas”, 2da edicion, Prentice Hall. 2003, p 76; La Valoracion de
una empresa es el proceso de cuantificar los elementos, tanto intangibles

como tangibles, que constituyen el patrimonio de la empresa.

La valoracién es la practica de asignar valor econdmico a un bien o servicio
con el proposito de ubicarlo en el mercado de compra y venta.
(http://www.definicionabc.com/economia/valoracion.php#ixzz2aLwFXQgm).

Segun Douglas R. Emery, y John D. Finnerty, define: “El valor de una
empresa puede expresarse como el valor de los derechos sobre sus activos.
En otras palabras, el valor de la empresa es igual al valor total de mercado de
sus pasivos mas el valor total de mercado del capital de sus accionistas”.
(Emery, Douglas R., y Finnerty, John D. “ADMINISTRACION FINANCIERA
CORPORATIVA”; Editorial Prentice Hall - 2000, Pag. 310).

2.2.1.2. Valoracion de empresas

Para, AMAYA, Néstor (2009). La valoracion es un proceso por el cual
tratamos de asignar valor a las cosas, esto es, tratamos de determinar el
grado de utilidad que reportard a sus usuarios o propietarios. Por tanto, la
valoracion de una empresa es el proceso para determinar su valor para los

usuarios o propietarios (accionistas).
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La valoracién de empresas no es un proceso para determinar el precio de
éstas, ni tampoco su coste. El precio lo fijard finalmente una transaccion, si
existe un comprador y un vendedor que se ponen de acuerdo en el importe de
la misma. El coste se forma por el pasado, esto quedaria recogido en los

valores contables.

Existen dos razones fundamentales por las cuales resulta dificil valorar las
compafias en un mundo globalizado de alta incertidumbre y riesgo,

caracterizado por el cambio permanente, la discontinuidad y sorpresa.

En primer lugar las empresas se desenvuelven dentro del fendmeno de la
globalizacion que ha hecho que desaparezcan las fronteras geogréficas v,
donde los bienes y servicios se trasladan cada vez mas con mayor libertad de
una nacion a otra apoyados por los medios computarizados y de comunicacion

gue muestran un desarrollo vertiginoso.

En segundo lugar, las empresas se estan desarrollando en un ambiente
tecnologico que permanentemente cambia a una velocidad tan rapida que
genera de modo constante productos y servicios que se vuelven obsoletos en

menor tiempo.

2.2.1.3. Tipos de valor

Segun, DRUSSO, Hidalgo (2004) en su libro Valorizacibn de Empresas y

Negocios:

a. Valor en libros: Es el importe que con un renglon contable aparece
registrado en los libros de contabilidad, ya sea que represente el costo, inicial,
el actualizado o el estimado. Representa el valor con que se registra en los
libros de contabilidad cualquier propiedad, derecho, bien, crédito u obligacion.

Refleja los valores econOmicos prevalecientes en el momento en que se
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efectud la adquisicion. En las sociedades por acciones, el "valor en libros" de
una accion comun se calcula sumando el capital social exhibido, con el
superavit y las utilidades no distribuidas, restando a la suma el importe de las
acciones preferentes, a su valor nominal o de liquidacion, y dividiendo la
diferencia entre el nimero de acciones comunes que formen parte del capital
social. El valor en libros representa Unicamente "cifras en libros" y eso puede
ser diferente del valor comercial, del valor en el mercado, del valor real, del
valor de reposicion, del valor de liquidacién, etc. Es cualquier cifra en los libros
de contabilidad que no se haya ajustado. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

b. Valor de mercado: El valor del mercado representa el valor vigente de un
bien o servicio donde transan vendedores y comparadores. Valor que se
obtendria por un determinado producto o servicio en un momento dado si éste
fuera puesto a la venta, suponiendo unas condiciones normales e informacion
perfecta en el mercado. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

c. Valor de liquidacién: Se origina cuando las empresas se liquidan. Este
valor se produce porque las empresas pierden su naturaleza de empresa en
marcha y sus activos se venden por unidades. El valor de liquidacion de una
empresa es aquel que resulta de la realizacion o venta por separado en el
mercado de los diferentes elementos integrantes del patrimonio de la
empresa, una vez pagadas todas las deudas y deducidos los gastos de
liquidacion necesarios. Se trata de un valor global, obtenido mediante la suma
algebraica de los anteriores conceptos, al que se llega cuando la empresa se
extingue o disuelve, después de un periodo transitorio de liquidacion, para ser

repartido entre sus socios o0 accionistas. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

d. Valor catastral: Emanado de las leyes, refleja las politicas
gubernamentales de recaudacién y de redistribucién del ingreso. El valor que
un tasador oficial asigna a una propiedad a efectos de requerimiento fiscal.

Los valores catastrales pueden diferir significativamente del valor real de
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mercado o del valor tasado y no se pretende que sea un indicador del valor de
mercado. Valor, generalmente inferior al de mercado, al que los bienes
inmuebles rasticos y urbanos estan registrados en el catastro o padrén
municipal, y que estd integrado por los valores del suelo y de las
construcciones, corregido por un factor en funcién de la relacion entre el
Optimo aprovechamiento del suelo y el tipo de edificacion sobre él. Con esta
base se realiza el calculo del Impuesto sobre Bienes Inmuebles. (DRUSSO,
Hidalgo. 2004).

e. Valor de renovacién o reposicion: Se configura a través de los intentos
para atribuir un valor de mercado a un activo determinado en funcion del valor
de otro activo capaz de reemplazarlo en condiciones productivas equivalentes.
Precio de mercado que habria que pagar para sustituir determinado bien por
otro de iguales caracteristicas. El valor de reposicion, en la mayoria de las
ocasiones, es superior al valor contable, debido al efecto que tiene la inflacion
sobre los precios. (DRUSSO, Hidalgo. 2004)

f. Valor de apreciaciéon: Se estima cuando el mercado no ofrece un valor
especifico atribuible al activo tangible que se desea comprar o vender.
(DRUSSO, Hidalgo. 2004).

g. Valor potencial: Capacidad de un activo de generar futuras utilidades
esperadas. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

h. Valor en el Tiempo: Es muy importante tener en cuenta la diferencia del
valor del dinero en el tiempo, una cantidad de dinero digamos 1000 nuevos
soles no valen lo mismo el dia de hoy que dentro de un afio. Hay que conocer
la diferencia entre el valor futuro y el valor presente y su equivalencia.
(DRUSSO, Hidalgo. 2004).
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2.2.1.4. ;Por qué valorizar una empresa?

DRUSSO, Hidalgo (2004); Los motivos pueden ser internos, es decir la
valoracion esta dirigida a los gestores de la empresa y no para determinar su
valor para una posterior venta, los objetivos de esta valoracién pueden ser:

— Conocer la situacion del patrimonio - Rentabilidad

— Verificar la gestion llevada a cabo por los directivos

— Establecer las politicas de dividendos

— Estudiar la capacidad de deuda

— Reestructuracion de capital

— Herencia, sucesion, etc.

Las razones externas para valorizar la empresa estdn motivadas a comprobar
y demostrar el valor de la empresa ante terceros, normalmente con la finalidad
de vender la empresa o parte de ella, para obtener un mejor precio por accion,

para solicitar deuda o para fusiones y adquisiciones.

Las empresas se enfrentan a procesos de fusion, absorcion y reestructuracion
en un ambiente de incertidumbre, en el que sus funcionarios deben tomar
decisiones de acuerdo con criterios técnicos que garanticen la reducciéon de
los riesgos. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

En el caso de que exista un interés de venta, los objetivos para la

determinacién del valor son los siguientes:

e Si se trata de un grupo de corporativo, por la necesidad de financiar otras
unidades de negocio o de reducir las cargas financieras para obtener una
mayor rentabilidad.

e Por sobreendeudamiento de la empresa que impide obtener rentabilidad y

convierte el negocio en no viable.
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e Para ceder parte de la participacion accionaria con la finalidad de obtener
ingresos parciales de la inversion inicial realizada o impulsar una expansion

del negocio.

e Por una severa descapitalizacibn o subcapitalizacién patrimonial por las
continuas pérdidas, muy de recuperar con futuras utilidades o de capitalizar
la empresa con una inyeccién propia de capital fresco.

En el desarrollo de los procesos de valorizacién que satisfagan los objetivos

sefialados, el evaluador debe considerar los siguientes aspectos criticos:

Una valorizacion no es de por si un resultado final, sino un punto de partida
para llegar a un conocimiento mas profundo y globalizado de una
negociacion exitosa.

e EIl precio que esté dispuesto a pagar la parte compradora sera lo que
constituya el fin de la transaccion.

e Es importante la diferenciacion entre el valor constituido por los bienes e
inversiones tangibles e intangibles es el momento de la valorizacion y los
valores basados en las futuras posibilidades de generar beneficios o
pérdidas, lo cual afectara sustancialmente a los primeros.

e El valor de una empresa tiene una determinacion de origen técnico, basado

en una metodologia concreta.

De otro lado, las situaciones mas frecuentes en que se hallan las empresas al

momento de ejecutar una valorizacion son:

Empresas en normal funcionamiento.

Empresas con resultados negativos.

Empresas de reciente implantacion.

Empresas en fase de liquidacion.
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Siguiendo con el libro del autor este nos brinda una pequefia introduccion
sobre las metodologias para poder valorar una empresa:

2.2.1.5. Introduccién a la metodologia de valoracion

Continba, DRUSSO, Hidalgo (2004); Existen muchisimos métodos de
valoracion que se han utilizado a lo largo del tiempo en distintas circunstancias
y con diversos grados de acierto. En la actualidad, un nimero limitado de
metodologias son las generalmente aceptadas y comunmente consideradas
como los mejores enfoques para estimar el valor de una compafia. Estos
métodos mas utilizados varian en sofisticacion y objetivos, con sus
correspondientes ventajas y desventajas. Por ejemplo mientras es
discutiblemente méas simple y generalmente mas rapido calcular un Multiplo de
Valoracion, el calculo de un Flujo de Caja Descontado requiere del
establecimiento de hipétesis fundadas y un amplio conocimiento del negocio,
ademas de exigir el empleo de una cantidad considerable de tiempo en su
preparacion. Por el contrario, los Mdultiplos de Valoracién son facilmente
influenciables por las condiciones del mercado en cada momento (aunque
este efecto puede ser mitigado por ajustes correctores), mientras los Flujos de
Caja Descontados son menos dependientes de las tendencias diarias o
temporales del mercado y buscan estimar el valor "fundamental" o "intrinseco"

de la empresa que tiende a ser mas estable en el tiempo.

Cada método de valoracion tiene ventajas y desventajas en su aplicacion. Han
de ser utilizados con cuidado ya que cada uno de ellos sera mas apropiado
para determinadas circunstancias (disponibilidad de informacién acerca de la
compaiiia y el mercado, limites de tiempo, presupuesto para su realizacion,
etc.). En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que lo mas adecuado es no
confiar en un solo método de valoracion. Con el fin de obtener una estimacién

mas realista y precisa del valor de una compafiia.
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Entonces en el proceso de valoracién de empresas se pueden utilizar muchos
métodos, dependiendo del sujeto que valora y la finalidad con que lo hace.
Con independencia de ello, en todo proceso de valoracion, se han de buscar
las fuentes de informacidon mas objetivas posibles acerca del negocio, a fin de
comparar el valor que la empresa pueda tener para cada sujeto decisor con un
eventual precio de mercado, ya sea organizado o negociado entre las partes.
No es en la busqueda y tratamiento de dicha informacién donde entra en juego
la situacion o interés de cada agente (comprador potencial o vendedor), sino
en la posterior formulacion de métodos valorativos, donde se utilizard de un
modo u otro las cantidades objetivamente obtenidas. Asi pues, antes de
aplicar cualquier método de valoracion hara falta cuantificar una serie de
circunstancias referentes a la empresa, unas mas cuantitativas que otras y

muchas de ellas ademas en forma de prevision.

2.2.1.6. Métodos de valoracién contables: Métodos de valorizacion

patrimonial o balance general

2.2.1.6.1. Valor contable o en libros

Se toma el valor del patrimonio contable. No hay ningun ajuste y
resulta de restar los pasivos de los activos. Muy fécil de utilizar y es
s6lo un punto de referencia que por lo general nadie considera como
el verdadero valor de la empresa. Una de las causas de su imprecision
es la inflacion que introduce serias distorsiones en las cifras contables.
Sin embargo, los ajustes por inflacion aminoran el efecto
distorsionante en las cifras de este estado financiero. Algunas cifras
pueden por tanto estar alejadas de su valor comercial. No incluyen los
activos intangibles, no quedan registrados. Los que utilizan este
método hacen un ajuste poco ortodoxo a las cifras que por lo general

no tiene una base sélida que justifique la cifra de ajuste. No refleja la
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capacidad de la empresa de producir riqueza en el futuro, ni el know-
how de la firma, ya que se basa en datos historicos. Este método se
apoya, en la ecuacion contable de la partida doble del "debe y del

haber", en el que el valor de la empresa, es el valor del patrimonio.

Se deben considerar todas aquellas partidas del activo que tengan
solo posibilidad de realizacion tangible, es decir, se determina el activo
real. Las partidas de activos ficticios como las que la empresa tuvo
gue desembolsar y considerar como un gasto amortizable en su
momento, no deberian tener ningun valor asignado al momento de
efectuar la valorizacion. Un ejemplo tipico de estas cuentas contables
son los gastos de emision de deudas, gastos generados por
ampliacion de capital o pérdidas de ejercicios anteriores. Estos gastos
figuran en las partidas mencionadas para ser compensados con
futuros beneficios. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.1.6.2. Valor en libros corregido

En este método se debe evaluar también todas las cuentas del
balance general, ya sean del activo o del pasivo-patrimonio, pero
ahora con la finalidad de determinar el valor correcto o ajustado en su
verdadera magnitud econémico-financiera. Con este procedimiento ya
no se toman los criterios contables segun los presentados en los
estados financieros auditados, sino que el valorizador debera
corregirlas en el caso de que se determine el valor de las cuentas
contables en su dimension correcta. Por ejemplo, en el caso de las
cuentas del activo, debemos evaluar las cuentas que determinan las
necesidades operativas de fondos (NOF). Estas son las cuentas
contables caja-bancos, las inversiones en valores, los inventarios en
sus diferentes modalidades de clasificacion, las cuentas por cobrar a

clientes y las cuentas por cobrar a personal y accionistas.
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Luego se deben evaluar las cuentas del activo fijo o inmovilizado neto
(activos fijos brutos menos depreciacion acumulada). En ellas
tenemos desde terrenos e inmuebles, como maquinarias, equipos,
muebles y enseres, flotas de transporte vehicular, etcétera. Asi mismo,
en algunos casos nos encontraremos con la cuenta contable de
activos intangibles netos (deducida su amortizacion correspondiente),
como las marcas o patentes. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.1.6.3. Valor de liquidacion

Este método consiste en calcular el valor de la firma por el precio de
venta de los activos, una vez liquidada la firma. A diferencia de los
anteriores, supone que la empresa no continua operando. Los
anteriores, a pesar de sus limitaciones, consideran a la firma como un
proyecto o empresa en marcha. En estos casos hay que tener en
cuenta que los valores asi obtenidos son inferiores a los de mercado
pues suponen una venta de los bienes fisicos y activos en general a
precios de ocasion o de “quema”. La cifra obtenida por este método
define una cuota inferior a valor de una firma. Este valor es, en
general, mas bajo que el valor en libros. Es el valor de la empresa en
situacion de "empresa no en marcha", es decir en caso de que se
proceda a su liquidacion para lo cual se deben vender sus activos a
precios de mercado o remate via subasta publica, y con ello cancelar
los distintos tipos de deuda de acuerdo con un orden de prelacion de
liquidacion judicial. La liquidacion de un negocio o empresa conlleva la
generacion de gastos de abogados y notariales, indemnizaciones a los
trabajadores, gastos de consultoras de liquidacion, etcétera. Se
supone que este valor obtenido es el minimo que se puede alcanzar
por la empresa, ya que estando en marcha, su valor deberia ser
mayor que el de liquidacion. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

23



2.2.1.6.4. Valor de sustancial

Este método se basa en calcular cuanto le costaria al comprador crear
una infraestructura productiva igual a la que se tiene. Este valor por
estar basado en cotizaciones de activos similares no tiene relacion con
la capacidad de generar valor en el futuro. Podria ser adecuado para

calcular el valor del aporte de bienes a otra sociedad.

Con este método, el evaluador determina el valor de los activos a valor
de reposicion o mercado, haciendo hincapié en que solo se deben
considerar los activos, ya sean estos corrientes o fijos, que son
utilizados exclusivamente para la explotacion del giro del negocio. El
valor substancial representa el monto de inversion que cualquier
agente econdmico tendria que realizar para constituir un negocio o
empresa de idénticas condiciones a las que se pretende valorar. El
criterio de valor de este método es el de "empresa en marcha".
(DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.1.6.5. Valor residual o terminal

El dltimo flujo a tener en cuenta es el que habitualmente se denomina
valor residual. Cuanto mas alejado esté en el tiempo el final del
horizonte de prevision menor importancia tendra en términos actuales
el valor residual considerado. Luego volveremos sobre esto. La
pregunta que es preciso contestar es la siguiente, ¢cuanto valdra
nuestro negocio una vez alcanzado el horizonte temporal de
planificacion previsto? En algin momento debe ponerse fin a la
prevision, y en ese momento habrda que calcular el valor residual,
terminal o de salida. Existen innumerables articulos y libros sobre
valoracion de empresas. Los métodos propuestos van desde los mas

estrictamente contables a los que podriamos llamar financieros. Asi,
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no es inusual ver proyectos en los cuales el valor residual considerado
es el valor contable de los activos en el momento final del horizonte
temporal. Nosotros consideraremos el valor residual como el valor de
venta del negocio en marcha, valor en continuidad (continuing value).
A nuestro modo de ver el célculo del valor terminal no es mas que una
repeticion del calculo del valor del proyecto que se esta tratando de
realizar en el momento de ponerlo en marcha, pero trasladado a otro
momento temporal, en el cual la informacion de la que se dispone

suele ser mas imprecisa. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.1.7. Métodos de valoracion de rentabilidad futura: Flujos de caja

Segun DRUSSO, Hidalgo. (2004), Aparte de otras definiciones mas
elaboradas y precisas, un negocio no es mas que una maquina de hacer
dinero. Los empresarios estan dispuestos a poner recursos en la "maquina"
hoy, a cambio de recuperarlos con creces en el futuro. ¢Por qué con creces?
En primer lugar, por la propia naturaleza de la actividad; nadie considera que
poner dinero hoy para recibir la misma cantidad dentro de un afio sea un buen
negocio. En segundo lugar, por la incertidumbre que conlleva el desprenderse
del dinero hoy y esperar a que se concrete en el futuro. Algunas maquinas son
MAas seguras que otras, pero en casi todas puede ocurrir, alguna vez, que el

dinero que se ha puesto quede triturado entre sus engranajes.

Los arquitectos construyen edificios a escala para poder saber qué apariencia
tendrd una nueva obra sin la necesidad de incurrir en los costes de realizarla
realmente. De forma similar, antes de llevar a cabo una nueva inversion, debe
construirse un modelo del negocio en el cual se identifiquen las variables clave
y se proyecten hacia el futuro. El objetivo de un modelo econdmico y
financiero es desarrollar un analisis preciso de la inversion y su financiacion

teniendo en cuenta el entorno del proyecto. Junto con otros factores no
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cuantificables, que han de ser tenidos en cuenta, el modelo puede ser un buen

soporte del proceso de toma de decisiones.

La simulacion financiera implica la cuantificacion del impacto probable de las
decisiones sobre la cuenta de resultados, el balance y la caja de la empresa.
Entre sus aplicaciones béasicas se encuentran la evaluacion de nuevas
propuestas de negocio, la valoracion de empresas ante la posibilidad de
adquisiciones o fusiones, andlisis de cambios en la estructura de capital o en

la politica de dividendos, etc.

La valorizacion de empresa a través del método de flujo de caja libre (free
cash flow) se basa en la determinacién de un modelo para estimar el valor de
la empresa como resultado de la actualizacion de los flujos de dinero que se
ha previsto recibir en el futuro. La actualizacion de los flujos deberé realizarse
a una tasa de descuento apropiada, segun el riesgo de los flujos.

Los modelos deben ser construidos de manera controlada y sistematica para
evitar que se conviertan en un fin en si mismos y tomen vida propia; para ello

es recomendable seguir algunos principios basicos:

e Hacer que el modelo cumpla sus objetivos: es necesario tener claro
desde el primer momento qué resultados se buscan con el modelo, qué se
pretende de él, y qué variables o datos de entrada seran necesarios asi como
la disponibilidad de los mismos en el momento que se requieran. En el caso
del analisis de viabilidad de iniciativas empresariales el resultado clave es la
determinacién de si el proyecto debe realizarse o no y los riesgos en los que
se incurrird al ponerlo en marcha. Para ello se parte de cuentas de resultados
previsionales, sobre las que se realizan los ajustes pertinentes. Por otro lado,
siempre es recomendable la elaboracion de balances previsionales que, si
bien pueden no aportar en si mismos informacion de ayuda en la evaluacién,

si son un buen instrumento de control; un modelo que elabore balances que
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cuadren, sin necesidad de manipulaciones, tiene grandes posibilidades de

estar bien construido.

e Mantener la flexibilidad del modelo: en cualquier modelo financiero debe
extremarse el cuidado a la hora de relacionar variables para garantizar que las
operaciones que se realicen entre ellas seran correctas bajo cualquier
circunstancia. Ademas, el modelo debe disefiarse de forma que se pueda
modificar el valor de cualquier variable de entrada de datos, de forma rapida y
sencilla. Los informes que se presenten, habitualmente en forma de tabla de
datos, deben elaborarse de manera que cada linea se explique facilmente en
funcién de las antecedentes; cuando los calculos sean complejos y dificiles de
seguir es recomendable fragmentarlos todo lo que sea preciso para facilitar su

comprension.

e Considerar la inflacion: el tratamiento de la inflacion siempre genera
dificultades afiadidas. Es necesario un andlisis individualizado de cada
variable pronosticada determinando si la prevision se realiza en valores
nominales o constantes. Posteriormente se procede a la homogeneizacion de
forma que a todas las variables se aplique una misma prevision de inflacion
general, si bien posibilitando una repercusion particular para cada una de

ellas.

e Difundir el mensaje y controlar su utilizacion: los modelos deben ser
presentados de forma clara y atractiva, lo cual facilite su comprension por los
diferentes receptores de la informacion que producen. Para ello puede ser
necesario incluir algunas breves notas de explicacion, asi como resimenes de
la informacion mas relevante. Un modelo que a la postre no sea utilizado por
el decisor final (sea por su complejidad, sea por sus incoherencias, etc.) es un
trabajo inutil. De ahi que sea preciso controlar si el modelo es efectivamente

utilizado para el proposito que origind su disefio.
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El proceso de modelizacion economico financiera trata de convertir la
perspectiva estratégica en previsiones financieras, desarrollar escenarios
alternativos, y comprobar la consistencia interna de los diferentes resultados

entre si y con la perspectiva estratégica implicita.

La visibn mas general puede desarrollarse poniendo en relacion el valor
creado con los denominados inductores de valor (value drivers). Dichos

inductores son los siguientes:

1) El crecimiento en las ventas

2) El margen de beneficio operativo

3) El tipo impositivo sobre beneficios
4) Lainversion en activos fijos

5) La inversion en capital de trabajo

6) El coste de capital

7) El periodo de ventaja competitiva o duracion del crecimiento de valor

El elemento crucial en el estudio econémico y financiero es la determinacién
de si el Valor Actual Neto esperado del proyecto va a ser positivo 0 no. Para
ello es preciso analizar todos los factores que intervienen en la fijacion de los
flujos netos de caja, cuyo andlisis permite determinar la rentabilidad que los
proveedores de capital van a obtener por su contribucién a la financiacion del
proyecto. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).
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2.2.1.7.1. El valor actual

Hay muchos sistemas para valorar el dinero que produce un negocio,
pero el mas aceptado universalmente es el del Valor Actual, que trata
de calcular cual es el valor, en euros de hoy, del dinero que una

inversion producird en el futuro. Su expresion matematica es:

VA = D, + D. 4 4_Dn
(1+i)  (1+i)? (1+i)"
Donde D representa el dinero que se espera recibir cada afio, i el tipo
de interés que se desea ganar (0 que se puede ganar en inversiones
alternativas del mismo o parecido riesgo y duracion) expresado en
tanto por uno y n el nimero de afios que se supone que va a durar el
negocio. La ventaja del Valor Actual reside en su capacidad para
recoger los elementos del valor de una empresa que los otros
métodos omiten. Su inconveniente es que hay que realizar
abundantes hipétesis para su calculo. En primer lugar, hay que
suponer cual sera el comportamiento futuro de sus operaciones para

establecer como, cuanto y cuando éstas generaran dinero.

En segundo lugar, es necesario acotar el nUmero maximo de afios de
vida de la empresa y, por ultimo, es necesario hacer previsiones sobre
inflacion, tipos de interés y riesgo del negocio, con el fin de escoger la
tasa mas adecuada para descontar el dinero procedente de las
operaciones. En definitiva, tenemos una férmula conceptualmente
poderosa para el calculo del valor de una empresa, pero nos
encontramos con dificultades para concretar sus componentes, D, n, e

Se sabe que predecir es dificil, sobre todo el futuro, pero también

sabemos que para evaluar negocios es necesario hacer una serie de
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previsiones sobre los hechos que estan por venir. El futuro es una
sefal llena de interferencias, un rumor que hay que descodificar sobre
la base de los conocimientos que se tienen del pasado y del presente
y las hipétesis razonables sobre su transformacién. Sin esta capacidad
de andlisis no podriamos utilizar nuestro método del Valor Actual, asi
gue vamos a suponer que la poseemos. Sinceramente, si uno no sabe
nada sobre la empresa que va a evaluar; si no conoce su entorno ni
sus antecedentes historicos, si no es capaz de encontrar informacion
sobre el sector y su posible evolucién, entonces es mejor abandonar la
tarea y dedicarse a otra cosa menos arriesgada. (DRUSSO, Hidalgo.
2004).

2.2.1.7.2. Flujo de cajalibre parala empresa

La confiabilidad del resultado obtenido por este método se basa en la
mayor exactitud de los prondésticos economico-financieros que se
trabajen para la compafiia materia de valorizacion. Por ello se requiere
un trabajo de analisis y evaluacién del entorno al que se enfrenta la
empresa, y del comportamiento histérico y actual de esta, que
permitan elaborar pronosticos lo mas acertados posible. Todo
esfuerzo de predecir el futuro se enfrenta a errores o diferencias con
respecto al resultado real; por ello, se recomienda trabajar el analisis
de sensibilidad, que permita evaluar distintos escenarios y presentar el
rango de valores en los que se podria ubicar la empresa, segun cada

uno de los escenarios propuestos.

Para saber cuédles son los flujos de caja libre que se pueden
considerar en un proceso de valorizacion, se deben tener presentes el
flujo por utilizar; la tasa de descuento relevante y el valor por obtener.
(DRUSSO, Hidalgo. 2004).
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2.2.1.7.3. Calculo del valor de la empresa en base a mediciones

proyectadas

Es importante y debe ser considerada la capacidad de la empresa
para generar riquezas y ya en este punto nos atrevemos a decir: una
empresa vale por su capacidad de generar beneficios futuros y el
valorarla econdmicamente requiere proyectar los flujos futuros para
determinar la generacion de efectivo. Asimilando la tarea de valuar
una empresa a la valuacién de una inversion y trabajando con valores
proyectados estimamos calcular el Valor Actual Neto de una empresa
conjugando valores patrimoniales con flujos de fondos proyectados.
Indujimos que la determinacion del valor de una empresa a un
momento dado — considerada ésta como una inversion — dependeria

fundamentalmente de tres factores:

1. Elvalor de su Patrimonio al momento de la medicion
2. Su capacidad para generar flujos positivos de fondos

3. El valor residual patrimonial al cabo de los periodos computados.

Respecto al primer factor mencionado; el valor del Patrimonio no
dudamos en afirmar que para la medicion deberdn aceptarse los
valores corrientes con los reparos que esta afirmacioén pueda generar
pensando en los activos fijos, pero siempre en la idea en que debera
elegirse para cada uno de los bienes a medir un valor lo mas

representativo posible de la rigueza que representan.

El segundo factor a considerar: la capacidad para generar flujos
positivos de fondos nos hace afirmar que asociar el beneficio con la
capacidad del ente para generar riquezas no es una verdad absoluta.

Deben considerarse otros elementos.
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La determinacién de la tasa de crecimiento de los resultados requerira
de un estudio de la evolucion de la empresa en el pasado teniendo en
cuenta las expectativas futuras. Obtenemos de este modo el flujo de
fondos positivos descontados a la fecha de la medicién, que
representa un Intangible y simboliza la capacidad de la empresa de

generar fondos positivos cuantificados.

El tercer factor considerado: el valor residual patrimonial al cabo de los
periodos computados, resulta del célculo de un Estado Patrimonial
con lo que quedo6 al cabo de los periodos analizados. Tarea que
también tiene sus problemas, como por ejemplo en el cdmo estimar lo
gue habra en existencia, o el estimar la composiciéon y medicién de
determinados valores residuales patrimoniales. (DRUSSO, Hidalgo.
2004).

Formula para determinar el valor de la empresa:

VAN DE LA EMPRESA = - P Neto Inicial + Flujo ce Fondos (proyectado y desctdo.+ P.Nato Residual

Procedimiento al que aplicando la férmula del valor presente del

interés compuesto quedara:

VAN DE LA EMPRESA = - P N.Inicial + Cash Flow + Cash Flow + ... + P.N.Residual

{1 +1) (1+n2z (1 +0n
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2.2.1.8. Métodos de valoracion

Para, WESTON, Fred (1992). Se pueden clasificar estos métodos en dos
grandes categorias: los contables y los asociados a la rentabilidad. Todos los
métodos tienen sus ventajas y a la vez muchas limitaciones. La mayoria de las
limitaciones esta asociada a que en realidad cuando se valora una empresa
para venderla, por ejemplo, lo que se vende es lo que esa empresa puede
generar de valor en el futuro. Y este problema de adivinar el futuro es un

problema que no esta resuelto por el alto grado de incertidumbre involucrada.

En general se considera el valor en Bolsa de las acciones de la empresa, o el
valor presente de los beneficios futuros de la misma como el valor de mercado
de una empresa. Se puede considerar otras cifras tales el valor del patrimonio
en libros, el valor de los activos fijos menos los pasivos, el valor de liquidacién
de los activos, etcétera. Aqui se va a considerar la valoracién de una firma o
empresa en marcha: mas aun, una empresa con proyecciones futuras a partir
de las cuales, se va a calcular su valor. Estos enfoques son basicamente
correctos y parte fundamental en la determinacion del valor comercial de una
empresa. Si bien esto es cierto, debera tenerse en cuenta que estas cifras
provienen directa o indirectamente de estados financieros que no siempre

reflejan la situacion real de una compafia.

De lo mencionado anteriormente WESTON, Fred (1992) nos habla de cada

método y menciona alguno de ellos en cada categoria.

2.2.1.8.1. Métodos contables

Se pueden mencionar cuatro: valor en libros, valor con ajuste de
activos netos, valor de reposicion y valor de liquidacion. Estos
métodos son relativamente faciles de utilizar, pero presentan serias
limitaciones. (WESTON, Fred. 1992).
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2.2.1.8.1.1. Valor en libros

Se toma el valor del patrimonio contable. No hay ningun
ajuste y resulta de restar los pasivos de los activos. Muy
facil de utilizar y es sélo un punto de referencia que por lo
general nadie considera como el verdadero valor de la
empresa. Una de las causas de su imprecision es la
inflacibn que introduce serias distorsiones en las cifras
contables. Sin embargo, los ajustes por inflacion aminoran
el efecto distorsionante en las cifras de este estado
financiero. Algunas cifras pueden por tanto estar alejadas
de su valor comercial. No incluyen los activos intangibles,
no quedan registrados. Los que utilizan este método hacen
un ajuste poco ortodoxo a las cifras que por lo general no
tiene una base sélida que justifigue la cifra de ajuste. No
refleja la capacidad de la empresa de producir riqueza en el
futuro, ni el know-how de la firma, ya que se basa en datos
historicos. Este método se apoya, en la ecuacidén contable
de la partida doble del "debe y del haber”, en el que el valor
de la empresa, es el valor del patrimonio: (WESTON, Fred.
1992).

V=E=A-P

Dénde: V = Valor de la empresa. E = Patrimonio A = Activo

P = Pasivo

2.2.1.8.1.2. Ajuste en los activos netos

Este método calcula una especie de patrimonio ajustado

basado en un célculo de lo que podria ser el valor comercial

34



de activos y pasivos. Este calculo reduce parte de las
distorsiones que presenta el método del valor en libros. Al
igual que el método anterior no contempla la generacion de
valor futuro. Termina siendo un método algo menos sujeto a
los criterios del evaluador que el anterior. (WESTON, Fred.
1992).

2.2.1.8.1.3. Valor de reposicion

Este método se basa en calcular cuanto le costaria al
comprador crear una infraestructura productiva igual a la
gue se tiene. Este valor por estar basado en cotizaciones
de activos similares no tiene relaciéon con la capacidad de

generar valor en el futuro.

Podria ser adecuado para calcular el valor del aporte de
bienes a otra sociedad Con este método, el evaluador
determina el valor de los activos a valor de reposicion o
mercado, haciendo hincapi€é en que solo se deben
considerar los activos, ya sean estos corrientes o fijos, que
son utilizados exclusivamente para la explotacion del giro
del negocio. El valor de reposicion representa el monto de
inversion que cualquier agente econdmico tendria que
realizar para constituir un negocio o empresa de idénticas
condiciones a las que se pretende valorar. El criterio de
valor de este método es el de "empresa en marcha".
(WESTON, Fred. 1992).
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2.2.1.8.1.4. Valor de liquidacién

Este método consiste en calcular el valor de la firma por el
precio de venta de los activos, una vez liquidada la firma. A
diferencia de los anteriores, supone que la empresa no
continua operando. Los anteriores, a pesar de sus
limitaciones, consideran a la firma como un proyecto o
empresa en marcha. En estos casos hay que tener en
cuenta que los valores asi obtenidos son inferiores a los de
mercado pues suponen una venta de los bienes fisicos y
activos en general a precios de ocasion o de “quema”. La
cifra obtenida por este método define una cuota inferior al
valor de una firma. Este valor es, en general, mas bajo que
el valor en libros. Es el valor de la empresa en situacion de
"empresa no en marcha", es decir en caso de que se
proceda a su liquidacion para lo cual se deben vender sus
activos a precios de mercado o remate via subasta publica,
y con ello cancelar los distintos tipos de deuda de acuerdo
con un orden de prelacion de liquidacion judicial. La
liquidacion de un negocio o empresa conlleva la generacion
de gastos de abogados y notariales, indemnizaciones a los
trabajadores, gastos de consultoras de liquidacion, etcétera.
Se supone que este valor obtenido es el minimo que se
puede alcanzar por la empresa, ya que estando en marcha,
su valor deberia ser mayor que el de liquidacion.
(WESTON, Fred. 1992).
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2.2.1.8.2. Métodos de rentabilidad

Estos métodos, a diferencia de los contables, tienen en cuenta la
capacidad de la firma de generar riqueza, de producir valor en el
futuro. (WESTON, Fred. 1992).

2.2.1.8.2.1. Valor en bolsa

Como ya se menciond, el valor de una firma que se cotiza
en bolsa es relativamente sencillo de calcular: el numero de
acciones en el mercado multiplicado por el precio de
mercado de la accién. Hay que llegar a un acuerdo
razonable para determinar cual es el precio de la accion
gue se va a utilizar en el calculo: la cotizacion del ultimo dia,
el promedio de la Ultima semana o del ultimo mes, etcétera.
Este método tiene graves limitaciones puesto que en
muchos paises de América Latina, el mercado bursatil no
s6lo es muy reducido, sino muy imperfecto y los precios de
las acciones no reflejan la realidad de una oferta y demanda
libre, sino que en muchos casos son precios manipulados.
(WESTON, Fred. 1992).

2.2.1.8.2.2. Mdultiplos de firmas similares

Este método calcula el valor de la firma a partir del valor de
mercado de firmas comparables, por medio de una variable
similar, por ejemplo, volumen de ventas, utilidades,

etcétera.

La idea es encontrar una firma similar a la cual se le conoce

el valor (por ejemplo, porque se transé en fecha reciente) y
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ese valor se compara con un indicador de la misma firma
(utilidades, ventas, etcétera). La relacion valor sobre el
indicador escogido servira como multiplo de la firma a
valorar en general, el valor de una firma estaria definido por

la siguiente relacion:

Multiplo =  Valor de firma conocido

Indicador (ventas, utilidades, etc.)

Valor de la firma = Mdltiplo x Indicador de firma a valorar

Este es un método facil de aplicar, aunque tiene serios
problemas pues no refleja la capacidad futura de generar
riqgueza de la compafiia valorada. (WESTON, Fred.1992).

Luego de haber conocido las dos grandes categorias de
métodos en valoraciobn de empresa, se ha elegido el
método de flujo de caja descotado porque es el mas
adecuado de los de rentabilidad, puesto que trae al

presente los beneficios futuros que se pueden generar.

2.2.2. Flujo de caja descontado

2.2.2.1. Flujo de caja

Segun, DRUSSO, Hidalgo. 2004. La confiabilidad del resultado obtenido por
este método se basa en la mayor exactitud de los prondsticos econdémico-
financieros que se trabajen para la compafia materia de valorizacién. Por ello
se requiere un trabajo de analisis y evaluacion del entorno al que se enfrenta
la empresa, y del comportamiento historico y actual de esta, que permitan

elaborar prondsticos o mas acertados posible. Todo esfuerzo de predecir el
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futuro se enfrenta a errores o diferencias con respecto al resultado real; por
ello, se recomienda trabajar el andlisis de sensibilidad, que permita evaluar
distintos escenarios y presentar el rango de valores en los que se podria
ubicar la empresa, segun cada uno de los escenarios propuestos.

Para saber cuales son los flujos de caja libre que se pueden considerar en un
proceso de valorizacion, se deben tener presentes el flujo por utilizar; la tasa

de descuento relevante y el valor por obtener.

Se entiende como flujo de caja libre operativo, es decir, el generado por las
operaciones de la empresa después de los impuestos. Es el dinero que queda
disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de fondo (capital de
trabajo), suponiendo que no existe deuda y que, por lo tanto, no hay cargas

financieras.

El flujo de caja disponible para accionistas se calcula restando el flujo de caja
libre y los pagos de principal e intereses (después de impuestos) que se
realizan en cada periodo a los acreedores de deuda, y sumando los aportes
de nueva deuda. Por su lado, el flujo de caja para la deuda considera los
intereses que corresponde pagar por la deuda mas las devoluciones de
principal, menos los flujos recibidos correspondientes a nueva deuda.
(DRUSSO, Hidalgo. 2004).

Segun, APAZA, Mario (2011), en su libro Consultor Econémico Financiero;
el método de los flujos de caja descontados (DCF) es ampliamente utilizado
para estimar el valor de un negocio. Es un método dindmico que toma en
consideracion el valor del dinero en el tiempo y, no como otras técnicas,

permite considerar explicitamente rendimientos y comportamientos futuros.
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Las valoraciones por flujos de caja descontados (DCF) son muy sensibles a
pequefios cambios en algun dato inicial, asi se proporciona al analista

meticuloso una herramienta muy poderosa.

Aunque se puede discutir que el método es complicado y subjetivo, no son
razones suficientes para rechazarlo ya que lo mismo se puede decir de

muchas técnicas de valoracion.

Lo mismo se puede aplicar a la sensibilidad de los DCF sobre las suposiciones
de crecimiento a largo plazo, mientras que este dato puede también afectar a
otros métodos de valoracion, en los DCF el efecto puede ser mitigado
utilizando una tasa de crecimiento de valor afladido a largo plazo nula 0 muy

baja.

__FCFE_ FCFF,  FCFR4TR,

VALOR =- L -
(1+ID}  (1+ID) (1+TDY

FCFF = Flujo de Caja Libre para la Empresa
TD = Tasa de Descuento
VR = Valor Residual

N = Horizonte temporal

El flujo variara dependiendo del activo que se evalie (dividendos para
acciones, cupones y el fase valué para bonos, y flujo de caja después de

impuestos para un proyecto real).

La Tasa de descuento sera una funcién del riesgo del flujo estimado, con
tasas mas altas para activos con mas riesgo y tasas mas bajas para activos

MAas seguros.
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2.2.2.1.1. Supuestos

Este método se fundamenta en la regla de valor presente, la cual
establece que el valor de cualquier activo esta dado por el valor

presente de sus flujos futuros esperados. (APAZA, Mario. 2011).

2.2.2.1.2. Ventajas y desventajas de las valoraciones por DCF

Segun, APAZA, Mario (2011). Libro Consultor Econdmico
Financiero; el método de los flujos de caja descontados (DCF), tiene

las siguientes ventajas y desventajas.

Ventajas:

e EI DCF es un método de valoracion bastante sofisticado, el cual
toma en consideracion variables clave de negocios tales como los
flujos de caja, el crecimiento y el riesgo. Con suposiciones
precisas un DCF resultaria en mejores estimaciones que cualquier

valoracion relativa.

e EI DCF estima el valor ‘intrinseco’ del negocio en términos
absolutos. Por consiguiente la actitud actual del mercado no afecta
la valoracion tan fuertemente como en el caso de las valoraciones
relativas, consiguiendo estimaciones mas precisas a largo plazo,

aunqgue sea discutible.

e Basado en flujos de caja y en el valor actual del mercado, el DFC
puede ser utilizado para calcular la tasa de descuento implicada

en un negocio.
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e EIl DCF proporciona herramientas para mitigar el efecto, también
presente en otros métodos de valoracion, de la sensibilidad a las
suposiciones de crecimiento a largo plazo, permitiendo el uso de
suposiciones de crecimiento de valor afiadido a largo plazo igual a

cero.

e Utilizando la metodologia del DCF, es posible llevar a cabo
analisis de escenarios que permitan estudiar el impacto en el valor
de la empresa de factores no sistematico y especificos de la
compafia. Esto es sin duda una de las herramientas de analisis

mas poderosa.

e La compaiiia se ve forzada a predecir explicitamente el perfil de
sus flujos de caja, con el fin de localizar y gestionar todos los
aspectos del negocio y los factores estratégicos a los que se

tendra que enfrentar en el futuro.

Desventajas:

e Debido a la sofisticacion ya mencionada del método DCF, se ha
de realizar muchos mas supuestos (en comparacion con los
multiplos de valoracion relativos) con el fin de obtener una
valoracion  precisa. Esto incrementa la incertidumbre,
particularmente en caso de compafiias con beneficios negativos,
sin historia 0 sin compafias comparables. Sin embargo, la
utilizacion de los multiplos también requiere consideraciones

implicitas de los mismos factores.

e Los numerosos supuesto que se hallan tras una valoracién por
DCF hacen dificil y que se requiera mucho tiempo en la tarea de
defenderlas frente al equipo ejecutivo de la empresa.
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Frecuentemente, esta técnica se ve como inaccesible por

cualquiera menos por el analista encargado de la valoracion.

e Mientras antes comentabamos como una ventaja que el DCF
estime el valor ‘intrinseco’ de la empresa y, asi, ignora las
actitudes actuales del mercado, también es verdad que al valorar
una compaifiia teniendo en la cabeza una transaccién de acciones
en particular, el precio del mercado es lo que tiende a importar
mas. Las valoraciones relativas normalmente producen valores
gue se acercan mas al precio del mercado que las que se realizan

a través del método de flujos de caja descontados.

e La magnitud y la cronologia de los flujos de caja, asi como la tasa
de descuento, estan sujetos a repentinos cambios. Un pequefio
error en las predicciones de los atributos de los flujos de cajay de
la tasa de descuento tendria un efecto considerable en el valor

resultante.

Asi mismo el autor nos describe cuales son los pasos para la

elaboracion de este método mostrandonos asi la metodologia:
2.2.2.1.3. Metodologia para calcular un flujo de caja

DRUSSO, Hidalgo. (2004). Para la estimacion de los flujos de caja de
la empresa podemos seguir dos métodos basicos: el método indirecto

y el directo.

El método indirecto: Se obtiene el flujo de caja de la empresa a partir

del beneficio después de impuestos:
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Beneficio Después de Impuestos

+ Amortizacion

- Incremento en Clientes pendientes de cobro

- Incremento en Inventarios

+ Incremento en Proveedores

+ Incremento en Impuestos pendientes de pago
+ Gastos Financieros después de Impuestos

= Flujo de Caja Operativo

- Adquisiciones Netas de Activo Fijo

= Flujo de Caja de la Empresa

Como podemos observar se realizan diversos ajustes sobre la cifra de

Beneficio Neto:

e En primer lugar, el ajuste de la amortizacién, que habiendo sido
deducida para calcular el Beneficio no se corresponde con una
verdadera salida de caja del periodo.

e En segundo lugar, una serie de ajustes relacionados con el fondo
de maniobra: clientes pendientes de cobro, inventarios,
proveedores, e impuestos pendientes de pago. Hemos de tener en
cuenta la posibilidad de que también sufra modificaciones otro
elemento del circulante, cual es la caja, y que soélo seréa
considerada si dichas modificaciones se producen en su vertiente

operativa.

e En tercer lugar, un ajuste financiero derivado del hecho de que en
el computo del Beneficio han sido deducidos los Gastos
Financieros por Intereses de la Deuda, que sin embargo
pertenecen a una parte de los inversores (los acreedores) cuyo

flujo se trata de calcular.
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e Por ultimo, el ajuste relacionado con las variaciones en los activos
fijos, adquisiciones de nuevos activos menos venta de activos

existentes.

Una variante de este método indirecto consiste en no incluir los gastos
financieros en el calculo del Beneficio Antes de Impuestos; se
calcularia pues el flujo a partir del Beneficio Antes de Intereses y
Después de Impuestos (BAIDT), de esta forma no se necesita ningin
ajuste posterior sobre los gastos financieros; no obstante, al hacerlo
asi, se sobrestimaran los impuestos y el Beneficio Después de

Impuestos.

Beneficio Antes de Intereses y Después de Impuestos
+ Amortizacion

- Incremento en Clientes pendientes de cobro

- Incremento en Inventarios

+ Incremento en Proveedores

+ Incremento en Impuestos pendientes de pago

= Flujo de Caja Operativo

- Adquisiciones Netas de Activo Fijo

= Flujo de Caja de la Empresa

Método Directo: Como alternativa podemos estimar los flujos de la
empresa a través de un meétodo mediante el cual se prevén

directamente las entradas y salidas de caja.

Cobros = Ventas — Incrementos en Clientes

- Gastos Operativos

Coste de Ventas

+ Gastos Administrativos, Generales y de Comercializacion

+ Incremento en Inventarios
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- Incremento en Proveedores

- Amortizacién

- Impuestos

Impuestos sobre Beneficios Operativos

- Incremento en Impuestos pendientes de pago
= Flujo de Caja Operativo

- Adquisiciones Netas de Activos Fijos

= Flujo de Caja de la Empresa

Los cobros se obtienen partiendo de la cifra de ventas a la cual se
restan los incrementos en cuentas de clientes pendientes de cobro.
Los gastos operativos se calculan partiendo del coste de ventas al

cual se le realizan los siguientes ajustes:

e Por un lado se agregan aquellos gastos que no hayan sido
incluidos (administrativos, generales y de comercializacion).

e Por otro lado se realizan los ajustes vinculados a inventarios y
proveedores, relacionados con el fondo de maniobra.

e Como en el caso anterior, es preciso realizar el ajuste de la

amortizacion.

Para aplicar un correcto proceso de valorizacidon se deben trabajar
diversas etapas. Como estructura de analisis para obtener el valor de
la empresa a través del método de Flujo de Caja Libre se propone el
siguiente esquema: (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

e Andlisis estratégico

e Andlisis del entorno (econdmico y sectorial).

e Elaboracion de proyecciones econémico-financieras.
e Determinacién de la tasa de descuento y crecimiento.

e Anadlisis de sensibilidad.
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Segun APAZA, Mario. (2011). El flujo de caja libre para la empresa
(FCFF) consiste en la caja disponible para todos los proveedores de

fondos de la empresa con el fin de:

e Pagar intereses y devolver el principal de los préstamos.
¢ Incrementar el saldo de caja u otras inversiones.

e Pagar dividendos o recomprar acciones.

Se calcula de la siguiente manera:

EBIT (beneficios antes de intereses e impuestos)

Impuestos sobre EBIT

NOPLAT (Beneficios Normalizados Operativos Menos Impuestos

Ajustados)

Flujo de Caja Bruto
- CAPEX (Inversiones en Capital Fijo)
- Cambios contables en provisiones operativas

= Flujo de Caja Libre para la Empresa

Una vez que se ha calculado el Flujo de Caja Libre para la firma, se
han de tomar en cuenta valores no reflejados en él tales como
empresa participadas y otras inversiones, que han de ser afiadidas

para estimar el valor total de la empresa (EV).

e Las oportunidades proyectadas de crecimiento han de ser
realistas y considerar ventajas competitivas potenciales futuras.

e Los supuestos de crecimiento han de ser coherentes con la
inversion predicha.

e Latasa de retorno proyectada ha de ser realista en comparacion a

los resultados pasados y a las predicciones de otros analistas.
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e La tasa de inflacion proyectada debe estar en concordancia con
las expectativas del mercado.
e Los ratios y margenes aplicados en el periodo proyectado ha de

ser coherente con las cifras historicas.

La prediccién de los flujos de caja futuro se realiza habitualmente para
los 5-10 afios siguientes, dependiendo de la informacién disponible del
sector y la compafia. Por consiguiente, la precision de las
proyecciones estd completamente subordinada a la utilidad de los
datos. Con el fin de reducir la incertidumbre implicada en las
predicciones de flujos de caja, los factores que mas impacto tendran
en los resultados financieros de la empresa (y asi, en las proyecciones
de flujos de caja) han de ser profundamente estudiados y entendidos.
Un analisis de sensibilidad sobre estos factores (de éxito) permite el
asesoramiento sobre su impacto en el valor de la empresa. (APAZA,
Mario. 2011).

2.2.2.2. Determinacion de la tasa de descuento

DRUSSO, Hidalgo. (2004). En el método de flujo de caja libre, es importante
definir la tasa de descuento relevante. Segun los flujos por emplear se
identificara la tasa correcta. La tasa de actualizacion de los flujos futuros (sean
pagos de intereses en el caso de la deuda, o de dividendos en el caso del
capital), tiene que corresponderse con el nivel de riesgo de la inversién, que
suele expresarse como un diferencial o prima sobre la rentabilidad de la deuda

soberana.

Cuando el objetivo es determinar el valor de la empresa, se trabaja con el flujo
de caja libre; es decir, aquellos saldos monetarios que cubriran los
requerimientos de pagos a los proveedores de capital (accionistas y

financieros). En este caso la tasa relevante es el costo promedio ponderado
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del capital (CPPC) o WACC, por sus siglas en inglés. Esta tasa se calcula
ponderando el costo de la deuda (kd) y el costo del capital propio (ke) en

funcién de la estructura financiera de la empresa.

P D
CPPC=WACC=ke—+kd(1—tc)—
A A
Donde:
WACC = promedio ponderado del costo de capital
Ke = tasa esperada de retorno del capital propio que compense al

inversor por el riesgo asumido y el valor tiempo del dinero.

p = valor del patrimonio
A = valor de los activos
D = valor de la deuda
Kd = costo de la deuda
Tc = impuesto a la renta

Si el objetivo es determinar el valor del capital de la empresa se trabaja con el
flujo de caja libre para los accionistas; es decir, los saldos monetarios que
resultan luego de cubrir la deuda y que corresponden a los accionistas. En
este caso se debe utilizar la tasa exigida por los accionistas. (DRUSSO,
Hidalgo. 2004).

Costo de oportunidad

Segun; APAZA, Mario. (2011). Una vez que se ha calculado los Flujos de caja
libres esperados para cada afo, se ha de estimar su valor actual. La tasa
utilizada para actualizar los flujos de caja futuros al valor actual consiste en el
costo del capital (las exigencias de los proveedores de capital). Si la tasa de
descuento no se ha determinado con precision, el valor actual de los flujos de

caja futuros resultara demasiado alto o demasiado bajo. La rentabilidad
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minima que los accionistas exigen; ya que la empresa es financiada con

recursos propios, se obtiene de la siguiente formula:

rE = rf + B[E( (rM) — 1T )]

Dénde:
La accion de la empresa tiene una beta B
El rendimiento de mercado esperado es E (rm)
Tasa libre de riesgo rf

2.2.2.3. Determinacion del costo del capital propio (ke)

Para el costo del capital propio (ke) hay dos metodologias que cuentan con los
mayores niveles de aceptacion: el modelo de arbitraje de precios APM (por
sus siglas en inglés) y el modelo de fijaciébn de precios de activos de capital
(CAPM, por sus siglas en inglés).

El modelo APM toma en consideraciéon varios factores en la determinaciéon del

costo de capital propio:

Ke=1f +[E(F)-Jf |f14[E(FD) -1 B2+ +[E(FR)-1f | Bk

Dénde:

Ke = costo del capital propio

Rf = tasa libre de riesgo

(E(Fk)-rf) = premio por riesgo asociado al factor k
Bk = riesgo sistematico asociado al factor k

Para el costo de capital de los fondos propios, considerando la estructura del

mercado peruano, se propone una adaptacion del modelo de fijacion de
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precios de activos de capital (CAPM). El modelo adaptado viene dado por la

siguiente ecuacion.

Ke:if+[£ R —if]ﬂ-i—pr.s

Doénde:
Ke = costo del capital propio
rf = tasa de libre riesgo

(E(Rm)-rf) = premio por riesgo de mercado
B = riesgo sistematico de la actividad

Prs = premio por riesgo soberano

La tasa libre de riesgo recomendada corresponde a un activo financiero con
calificacion de riesgo AAA. Generalmente se usa la tasa de retorno de los

bonos del Tesoro de Estados Unidos.

El riesgo sistematico de la actividad se define como el grado de asociacion
entre el retorno de una determinada inversion con el retorno del mercado en
su conjunto. EI CAPM usa el término beta () para referirse a esta asociacion.
Considerando el efecto de la deuda sobre el riesgo de la empresa, el
evaluador debe afadir al riesgo propio del negocio el riesgo incremental
derivado del apalancamiento. Es decir, deberd aplicarse el beta apalancado.
(DRUSSO, Hidalgo. 2004).

En este caso se podra utilizar la siguiente formula para determinar el beta

apalancado:

fa = Pna [1+(1+1)D/P]

Doénde:

Ba = beta apalancado
Bna = beta no apalancado
P = valor del patrimonio
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D = valor de la deuda

t = impuesto a la renta

2.2.2.4. Determinacion del costo de la deuda (kd)

La tasa relevante del costo de la deuda es la asignada a la empresa por su
proceso de financiamiento. Es importante identificar los tipos de deuda, sus
pesos relativos en el total de las acreencias y las tasas asignadas a cada una
de ellas. El costo de la deuda por utilizar serd el promedio ponderado de las
tasas de cada una de las acreencias financieras de la empresa por valorizar.
(DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.2.5. Determinacién de la tasa de crecimiento

En el proceso de valorizacion a través de la metodologia del flujo de caja libre
normalmente se determina la evaluacion en dos periodos. Primero, uno
coyuntural (explicito) que recoge las oportunidades inmediatas de crecimiento;
y, segundo, mas lejano y de més largo alcance, en el que se asume que la
empresa evoluciona de forma estable. En este segundo periodo es habitual el
uso de perpetuidades que permiten recoger en una simple expresion un plazo
temporal dilatado. Entre las distintas opciones disponibles, varias de ellas
incorporan la tasa de crecimiento de los flujos a largo plazo como una variable
para tener en cuenta. Los métodos que incorpora la tasa de crecimiento son
extremadamente sensibles a cualquier variacion en los inputs, incluso si su
uso queda reducido a perpetuidad después de un dilatado escenario
coyuntural. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.2.6. Horizonte temporal

DRUSSO, Hidalgo. (2004). Al referirse al horizonte temporal normalmente se

consideran dos periodos de tiempo diferentes, aunque el primero es a veces
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dividido, a su vez, en dos. El primer periodo es el periodo proyectado explicito
para el cual han sido calculados flujos de caja especificos. Idealmente, ha de
ser suficientemente largo como para que las inversiones se estabilicen. En la
practica, el periodo proyectado explicito suele ser de cinco a diez afos. El
segundo periodo de tiempo se supone ilimitado y comienza al final del periodo
proyectado explicito (el reflejado por el valor terminal o residual).

APAZA, Mario. (2011). Al referirse al horizonte temporal, normalmente dos
periodos de tiempos diferentes son considerados, aunque el primero es a
veces dividido en dos. El primer periodo es el periodo proyectado explicito
para el cual han sido calculados flujos de cajas especificos. Ha de ser
suficientemente largo como para que las inversiones se estabilicen. En la
practica, el periodo proyectado explicito suele ser de 5 a 10 afios. El segundo
periodo de tiempo se supone ilimitado y comienza a final del periodo
proyectado explicito. Se utiliza para determinar el valor residual del negocio
donde, en muchos casos, se concentra la mayor parte del valor. Aunque
discutible, y a excepcién de las comparfias con bajas tasas de crecimiento,
probablemente seria mucho mejor poner mas esfuerzo en el célculo del valor

residual que en intentar predecir cinco o diez afios de flujos de caja.

2.2.2.7. Valor residual

DRUSSO, Hidalgo. (2004). El valor terminal de un negocio comprende su

valor mas alla del periodo proyectado explicito.

APAZA, Mario. (2011). El valor terminal de un negocio comprende su valor
mas alla del periodo proyectado explicito. Para el caso aplicado se proyecta la
estructura patrimonial de la empresa, para luego descontarla a la tasa del
costo de oportunidad. Este ultimo paso es fundamental para la obtencién del

valor de la empresa.
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2.2.2.8. Andlisis de sensibilidad

Toda proyeccion financiera esta sujeta a un nivel de incertidumbre elevado.
Las hipotesis sobre ventas, margenes, financiacion, tasas de descuento, que
el analista emplea son las que considera mas probables. EI margen de error
gue puedan contener es conveniente que sea analizado en cada una de las
hipotesis; éste es el auténtico y comprensible analisis de sensibilidad. La
simplificacion de concentrar en la tasa de descuento, o en la tasa de
crecimiento a largo plazo, el margen de error que el analista se otorgue es de
facil empleo, pero no transmite una adecuada magnitud del error que se esta
dispuesto a aceptar. En este sentido, las matizaciones a la valoracion del
analista en su escenario central, deben venir dadas por un adecuado analisis
de sensibilidad a variaciones en sus principales hipétesis reales, econémicas y

financieras.

Es mucho mas inteligible por parte del receptor del analisis, conocer cual
pueda ser el impacto en la TIR esperada de su inversion en capital ante un
cambio porcentual en ventas o margenes operativos, que el que pueda
derivarse de la simple adicion o sustraccion de puntos porcentuales de tasa de
crecimiento a largo plazo. Hay que tener presente que los eventuales errores
del analista se produciran siempre a nivel de resultado operativo, mientras que
la sensibilidad a crecimientos a largo plazo del beneficio o a primas de riesgo
para el descuento de los flujos destinados a retribuir el capital, operan sobre el
beneficio neto La variabilidad del valor de las acciones de una empresa puede
ser analizada desde una doble éptica. En primer lugar, la sensibilidad a partir
de la incertidumbre asociada al propio proceso de realizaciéon de las
proyecciones, que intentan reflejar el futuro; en segundo lugar, la sensibilidad

a través de cambios en la tasa de descuento. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).
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2.2.2.9. Andlisis de los prondsticos

El andlisis de la evolucidn esperada de la compafiia es la base fundamental en
un proceso de valoracion de empresas. Por otro lado, la incertidumbre
asociada a cualquier pronédstico hace que dicho andlisis sea también muy
dificil.

El andlisis empirico de la bondad de un prondéstico es relativamente sencillo,
simplemente hay que esperar que pase el tiempo y comparar los resultados
reales con el prondstico realizado al inicio. Este es un trabajo que se ha venido
desarrollando historicamente, alcanzando, en cada uno de los estudios,
resultados muy similares. Es decir, en diversos estudios respecto de la
evolucién de los prondsticos se ha encontrado que las estimaciones difieren
de manera significativa de los resultados realmente alcanzados por las
empresas. Esta evidencia indicaria que, en general, los evaluadores son

optimistas al momento de generar los flujos relevantes por descontar.

Es importante, entonces, considerar que sera la informacion de base, como el
analisis estratégico que realice el evaluador, lo que permitira reducir el margen
de error. Frente a esta situacidbn es relevante mencionar que para una
adecuada lectura del resultado se recomienda fabricar diversos escenarios
futuros, que incluyan una percepcién negativa, conservadora y optimista de los
prondsticos trabajados. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.2.10. Anédlisis de escenarios

El objetivo de trabajar con escenarios es evaluar cuanto puede desviarse la
realidad de la situacion proyectada. Para ello se analiza la evolucién futura de
la empresa a partir de distintas hipotesis acerca de las variables utilizadas en
el analisis. Se debe tomar en cuenta que cualquier prevision implica una gran

cantidad de supuestos para una gran cantidad de variables. Debido a la
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complejidad que significa trabajar bajo un gran numero de variables, es
importante que el evaluador centre sus esfuerzos solo en aquellas cuya
variabilidad sea significativa para el resultado de las previsiones. A estas se
les denomina variables clave. Una pequefia modificacién en las variables
clave alterara significativamente el resultado de los pronosticos. Por ello, el
proceso de definicion de variables clave precisa de un analisis previo en el que
se determinen los rangos en los que puede oscilar cada una de las variables
existentes. Este analisis se basa en una revision del contexto externo e
interno, que permita identificar las condiciones de competencia a las que se

enfrenta la empresa y como podra comportarse en el futuro.

Estas variables clave estan referidas a los niveles de produccion, precios de
venta, participacion de mercado, crecimiento de la demanda y contexto
economico. Una vez identificadas cada una de ellas, el evaluador debera
trabajar en la definicion de los rangos en los que estas se pueden mover, para
luego proceder al analisis de escenarios, en el que se realiza la proyeccion de
la empresa para cada una de las variables clave. Ello nos lleva a escenarios
optimistas, en los que las variables toman valores positivos para la marcha
de la compafiia, escenarios conservadores y escenarios pesimistas, en los
gue las variables toman valores negativos. A continuacion se proponen
algunas fases para la aplicacion de la simulacion por escenarios: (DRUSSO,
Hidalgo. 2004).

e Determinacion de las variables clave.

e Analisis de las variables clave.

e Definicion del comportamiento de las variables clave.
e Realizacién de la simulacion.

e Estudios de los resultados obtenidos.
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2.2.2.11. Sensibilidad de la tasa de descuento

La tasa de descuento utilizada en la actualizacion de los flujos se encuentra
influida por la tasa libre de riesgo, la prima por riesgo, el nivel de sensibilidad
de la empresa (beta) y el riesgo pais. Estos factores pueden variar segun las
caracteristicas propias de cada interesado en conocer el valor de la empresa.

La relacion entre el valor de una empresa frente a la variabilidad de las tasas
de interés forma parte del proceso de valorizacion y el valuador la debe

incorporar.

Basados en herramientas de gestion de instrumentos de renta fija, se pueden
trabajar modificaciones a la tasa de interés utilizada para la actualizaciéon de
los flujos de caja. La teoria de duracién de un activo (duracion de Macau-lay),
gue mide el riesgo de tipo de interés expresado en afios; y la convexidad, que
mide la curvatura de la relacion entre el valor del activo y la tasa de descuento,
son las medidas que técnicamente podrian ayudar a trabajar la sensibilizacion

de la tasa de descuento.

Sin embargo, en el contexto peruano es muy dificil aplicar estas herramientas,
considerando que no existe un mercado de capitales que provea informacion
continua de precios. La recomendacion es entonces trabajar bajo un abanico
de tasas de descuento que tengan como punto de partida la tasa obtenida a
traves del uso de CPPC (WACC) y CAPM. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

2.2.2.12. El valor actual neto

Segun, Wikipedia, la enciclopedia libre (2009); nos dice que el Valor actual
neto también conocido valor actualizado neto, cuyo acronimo es VAN, es un
procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado

namero de flujos de caja futuros, originados por una inversion. La metodologia
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consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar mediante una

tasa) todos los flujos de caja_ futuros del proyecto.

El método de valor presente es uno de los criterios econémicos mas
ampliamente utilizados en la evaluacién de proyectos de inversién. Consiste
en determinar la equivalencia en el tiempo 0 de los flujos de efectivo futuros
gue genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso
inicial. Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso inicial,

entonces, es recomendable que el proyecto sea aceptado.

2.2.2.13. Tasa Interna de retorno o tasa interna de rentabilidad

APAZA, Mario. (2011). (TIR) de una inversion, esta definida como la tasa de
interés con la cual el valor actual neto o valor presente neto (VAN o VPN) es
igual a cero. El VAN o VPN es calculado a partir del flujo de caja anual,
trasladando todas las cantidades futuras al presente. Es un indicador de la

rentabilidad de un proyecto, a mayor TIR, mayor rentabilidad.

Se utiliza para decidir sobre la aceptacion o rechazo de un proyecto de
inversion. Para ello, la TIR se compara con una tasa minima o tasa de corte, el
coste de oportunidad de la inversién (si la inversidn no tiene riesgo, el coste de
oportunidad utilizado para comparar la TIR sera la tasa de rentabilidad libre de
riesgo). Si la tasa de rendimiento del proyecto - expresada por la TIR- supera

la tasa de corte, se acepta la inversion; en caso contrario, se rechaza.

Para la segunda variable de rentabilidad he recurrido a un articulo amplio el
cual detalla de manera sencilla pero bien explicada:
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2.2.2.14. Proyecciones financieras

Estimacion de los resultados que puede ofrecer en el futuro una sociedad o un
negocio, basandose en datos histéricos y en la evolucion futura de las

variables pertinentes. (http://www.definicion-de.es/proyecciones-financieras/).

Los administradores financieros de las empresas estan cada dia mas
enfocados a analizar y evaluar sus empresas desde la éptica de generacion
de valor. Valorar una empresa no sirve Unicamente para realizar transacciones
con ella (fusiones, adquisiciones, etc.), sino también para que sus
administradores y accionistas evallen proyectos o la gestibn misma de

manera rutinaria.

Actualmente se acepta que el valor de una empresa depende de su capacidad
de generar flujos de caja futuros y de la tasa de oportunidad. De esta manera,
calcular el valor de una empresa radica en proyectar los flujos de caja futuros

a una tasa de descuento.

El problema radica en aplicar los conocimientos en finanzas y técnicas
matematicas para hacer un modelo que permita proyectar el desempefio de
una empresa y calcular su valor, teniendo en cuenta que las sutilezas y
dificultades que se presentan al pretender valorar una empresa surgen cuando
efectivamente se realiza el ejercicio. (Andrés Pérez Linaza y Camilo Mufoz
Aristizabal. 2008)

e Estados financieros proyectados

Los estados financieros son documentos de resultados, que proporcionan
informacion para la toma de decisiones en salvaguarda de los intereses de la
empresa, en tal sentido la precision y la veracidad de la informacion que

pueda contener es importante.
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2.2.3. Rentabilidad

2.2.3.1. Larentabilidad

Para, PREVE Lorenzo, en su articulo La rentabilidad de las empresas,
(2011). La rentabilidad es uno de los conceptos mas importantes en las
empresas modernas y mas utilizado por la comunidad de negocios. La
rentabilidad es lo que buscan los inversores al invertir sus ahorros en las
empresas. La rentabilidad es, al menos una parte, de lo que busca el
empresario con sus decisiones directivas. La rentabilidad es lo que miden los
inversores al decidir si reinvierten sus ahorros en una determinada compafia,
o si, por el contrario, retiran sus fondos. La rentabilidad es, probablemente,
uno de los conceptos menos comprendidos por quienes lo utilizan a diario.
(PREVE, Lorenzo. 2011).

La rentabilidad obtenida; necesita tres componentes: 1) el beneficio obtenido,
2) el monto de capital invertido para obtenerlo y 3) el tiempo transcurrido

desde que se realizo la inversion.

Esta sencilla definicion nos indica la necesidad de definir sus componentes, es
decir, necesitamos una definicibn de beneficio y una definicibn de capital

invertido, siempre teniendo en cuenta el tiempo transcurrido.

Rentabilidad

Cuando hablamos de rentabilidad, sin embargo, no siempre estaremos
interesados en la rentabilidad de un accionista en el mercado de capitales. Es
mas, muchas veces necesitaremos calcular la rentabilidad en empresas de
capital cerrado sin la existencia de valores de mercado que nos facilitan la
tarea. En algunos casos, buscaremos medir la rentabilidad obtenida por una

linea de negocio, o por un proyecto de una empresa que no cotiza en bolsa.
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En esos casos, no podremos confiar en la valuacion realizada por el mercado,
por lo que sera necesario obtener otras medidas del beneficio y del capital
invertido. Normalmente, en esos casos solemos confiar en los valores que nos
brinda la contabilidad financiera, los que, en algunos casos, pueden requerir

algunos ajustes. (PREVE, Lorenzo. 2011).

Es necesario comprender que los conceptos de beneficio obtenido y de capital
invertido deberan ser definidos y analizados de manera congruente. Es claro
gue en un estado de resultados hay varios niveles -o definiciones- de beneficio
y una de las maneras de comprenderlo mejor es la de separarlo en base a

quién es su propietario.

El Beneficio Neto es el beneficio que obtuvo la empresa después de facturar la
venta de todos sus productos y deducir todos los gastos y costos necesarios

para su generacion.

Es incontrastable que este beneficio es de los accionistas dado que es el
beneficio residual después de que todos los acreedores han cobrado sus
acreencias. El beneficio antes de impuestos es el que esta disponible tanto
para los accionistas como para el Estado en su funciéon de recaudacion de

Impuestos.

Subiendo un paso, encontramos el EBIT, acréonimo de Beneficio antes de
Intereses e Impuestos en inglés (Earnings Before Interest and Taxes). Este es
el beneficio que estd disponible para los accionistas, el Estado y los

acreedores financieros.
De hecho, de él se pagan los intereses y los impuestos, y el sobrante quedara

disponible para los accionistas. Al continuar con el analisis, llegamos a las

ventas, que es en si mismo una definicion, un poco extrafia tal vez, de
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beneficio; es el beneficio del cual se tienen que cobrar todos aquellos que han
posibilitado, de alguna manera, la operacion.

De esa cuenta, cobraran los empleados, los proveedores de materia prima,
bienes y servicios, los acreedores financieros, el Estado y, finalmente, los
accionistas. Vemos, entonces, que la definicion de beneficio varia segin quién

sea el que va a recibirlo.

Una vez discutida la definicion de beneficio, deberemos discutir la definicion
de capital invertido. Para ello, necesitamos determinar quién invirti6 dicho
capital. Podemos agrupar a los inversores en: 1) accionistas, 2) acreedores
financieros, 3) proveedores de materias primas, bienes y servicios, 4)

empleados y 5) Estado.

En principio, la manera mas habitual de reflejar la inversion en una empresa
es la de medir sus activos. El activo total de una empresa muestra el total de
la inversién, y en el pasivo muestra los montos invertidos por quienes la
financiaron, dado que la inversion realizada debe ser financiada por alguien y

los activos y los pasivos son iguales.

Adicionalmente, el valor del pasivo correspondiente a los accionistas, el
patrimonio neto, refleja el monto de la inversion de los accionistas en la
empresa, y el valor del pasivo correspondiente a los acreedores financieros y
las deudas financieras reflejan el valor de su inversion en la misma. El activo -
la inversion- total de la empresa, es financiado por los diferentes inversores,
ademas, aquella porcion del activo financiado por los inversores financieros -
accionistas y acreedores financieros-, se suele llamar activo neto. Es decir,
gue el activo total se compone del activo neto mas una parte del activo
financiada por acreedores comerciales y empleados de la compaiiia.

El beneficio disponible. De esto se desprende que, si consideramos el

beneficio disponible para los accionistas, deberemos compararlo con la
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inversion realizada por estos, es decir, el monto de inversion financiado por el
patrimonio neto. Analogamente, si consideramos el beneficio disponible para
los inversores financieros, tendremos que considerar como inversion al activo
neto. (PREVE, Lorenzo. 2011).

El autor PREVE, Lorenzo nos sigue hablando sobre rentabilidad,

mostrandonos algunos analisis que a continuacion se mencionan:

La Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE): cuyo nombre viene del inglés
(Return on Equity), se basa en el andlisis de la rentabilidad obtenida por los
accionistas, para lo que necesita medir el beneficio y la inversion realizada por

los mismos. Es decir, el beneficio neto sobre el patrimonio neto.

Sabemos que los diferentes tipos de inversores financieros enfrentan distintos
tipos de riesgos, por lo que tendran diferentes rentabilidades esperadas. En
las secciones anteriores, dividiamos a los inversores financieros en
accionistas y acreedores financieros. Diremos que los accionistas esperan un
retorno que denominaremos "retorno esperado del patrimonio neto”, y que los
acreedores financieros esperan un retorno que llamaremos "retorno esperado
de la deuda". El retorno esperado de los inversores financieros sera entonces
un promedio ponderado del retorno esperado de los accionistas y los

acreedores financieros. (PREVE, Lorenzo. 2011).

Este promedio se calcula usando el retorno esperado por cada uno de los
inversores, ponderado por la inversion realizada. Adicionalmente, deberemos
tener en cuenta que, dado que el pago de intereses de la deuda genera
ahorros impositivos para la empresa, su retorno esperado se debera corregir
para contemplar su ventaja fiscal asociada. El "retorno esperado por los
inversores financieros" es el promedio ponderado de los retornos esperados
de los accionistas y los acreedores financieros, ponderado por la cantidad de

patrimonio neto y deuda en la estructura del financiamiento aportado por los
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inversores. Tiene en cuenta el efecto del escudo fiscal generado por el pago
de los intereses de la deuda.

Por lo expuesto, resulta claro que en el caso del retorno obtenido por un
accionista por su inversion en acciones en la bolsa de comercio, o en el
calculo del ROE, estos se deberan comparar con el retorno esperado del

accionista y el retorno obtenido por los inversores financieros en su conjunto.

Mejorar la rentabilidad. Una vez comprendido el concepto de rentabilidad,
vamos a pasar ahora a discutir algunos elementos que nos permitan lograr
algunas mejoras en la rentabilidad de la empresa. Tomaremos el ROE como

punto de partida.

La conocida férmula de Dupont nos permite ver que la rentabilidad es funcion
de tres variables que se interrelacionan, de hecho, la podemos reformular
como ROE igual a margen x rotacién x apalancamiento financiero. Es decir:
trabajando sobre el margen, sobre la rotacion o sobre el apalancamiento
financiero, podemos modificar la rentabilidad de la empresa. Es interesante
notar, sin embargo, que la mayoria de los directivos circunscribe las acciones
de mejora de rentabilidad a trabajar sobre el margen, olvidando las otras dos
variables mencionadas. De alguna manera, esto refleja una cierta confusion

entre los términos margen y rentabilidad.

Trabajar sobre el margen implica intentar aumentar los ingresos y minimizar
sus egresos asociados. Ese tipo de analisis suele olvidar la inversion
necesaria para la generaciébn del beneficio, es decir, podemos tomar
decisiones que nos ayuden a bajar los costos a expensas de aumentar la
inversion, lo que puede aumentar nuestro margen, pero no necesariamente va

a mejorar nuestra rentabilidad.
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Para complementar la teoria sobre rentabilidad a continuacion se mencionara

las razones financieras utilizadas para medir la rentabilidad:

2.2.3.2. Razones financieras

Segun Hermosilla Jonathan (2005), Uno de los instrumentos mas usados
para realizar analisis financiero de entidades es el uso de las Razones
Financieras, ya que estas pueden medir en un alto grado la eficacia y
comportamiento de la empresa. Estas presentan una perspectiva amplia de la
situacién financiera, puede precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, el
apalancamiento financiero, la cobertura y todo lo que tenga que ver con su

actividad.

Las Razones Financieras, son comparables con las de la competencia y llevan
al analisis y reflexion del funcionamiento de las empresas frente a sus rivales,
a continuacion se explican los fundamentos de aplicacién y célculo de cada

una de ellas.

Continuando con Hermosilla Jonathan, nos habla sobre las razones de

rentabilidad:

2.2.3.3. Razones de rentabilidad

El estudio de la rentabilidad consiste en evaluar la capacidad de la empresa
para generar resultados positivos en un periodo determinado. Su
preocupacion se dara, fundamentalmente, sobre los elementos del estado de,
sin embargo, sera necesario relacionar estos elementos con los elementos del
balance, porque son los activos operacionales los que permiten generar

utilidades. Asi se presenta los siguientes ratios de rentabilidad:
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e Ratio de rentabilidad de la inversion

ROA = UTILIDAD NETA X 100
ACTIVO TOTAL

Es el ratio m4s representativo de la marcha global de la empresa, ya que
permite apreciar su capacidad para obtener utilidades en el uso del total
activo, este ratio muestra la calidad de las inversiones que ha realizado la

empresa.

e Ratio de rentabilidad del patrimonio

UTILIDAD NETA X 100
PATRIMONIO TOTAL

ROE =

Este ratio refleja aproximadamente la rentabilidad que han tenido las
inversiones realizadas por los accionistas, mide la capacidad para generar
utiidades netas con la inversion de los accionistas y lo que ha generado la

propia empresa (capital propio).

Decimos aproximadamente, pues dado en el denominador se ubica el
patrimonio, este contiene no solo el monto aportado por los accionistas sino
también las utilidades que ha ido generando la empresa y que se han ido

reinvirtiendo y las que posible se reinvertiran (resultado del ejercicio).

eRatio de rentabilidad bruta sobre ventas

UTILIDAD BRUTA
X 100
VENTAS NETAS
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Llamado también margen bruto sobre ventas, muestra el margen o beneficio
de la empresa respecto a sus ventas, es decir indica el porcentaje de utilidad
bruta que se obtiene de las ventas netas realizadas. Es el porcentaje de las
ventas que se dedicard a cubrir los gastos operativos, los impuestos y las

ganancias de los accionistas, ademas de las obligaciones financieras.

eRatio de rentabilidad neta sobre ventas

UTILIDAD NETA
VENTAS NETAS

X 100

Es un ratio mas concreto ya que usa el beneficio neto luego de deducir los
costos, gastos e impuestos y refleja el porcentaje que se obtiene de utilidad

con respecto a las ventas realizadas.
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2.3. Definicién de términos béasicos

Activos: Conjunto de bienes y derechos que posee la empresa y que se espera
produzcan beneficios. Un activo es un recurso econdmico propiedad de la empresa.
(http://www.monografias.com/trabajos67/glosario-contabilidad/glosario-
contabilidad2.shtml).

Capital de trabajo: Es la cantidad de recursos de corto plazo que requiere una
empresa para la realizacion de las actividades. (http://aprendeenlinea.udea.edu.co/Im
s/moodle/file.php/482/Modulo_0/Documentos/Glosario.pdf)

Empresa: Es un organismo o institucion cuyo objetivo esencial es producir bienes y/o
prestar servicios que satisfagan necesidades de una comunidad.

(http://html.rincondelvago.com/aspectos-comunes-de-las-empresas.html)

Estimacién: Conjunto de técnicas que permiten dar un valor aproximado acerca del
parametro de una poblacion a partir de los datos que nos proporciona previamente

una muestra. (http://www.wikipedia.org/wiki/Estimacion).

Ingreso. Aumento en el capital contable del propietario que se gana al entregarles
bienes o servicios a los clientes. (www.monografias.com/...contabilidad/glosario-
contabilidad3.shtml)

Inversion: inversibn a toda vinculacion de recursos liquidos a cambio de la
expectativa de obtener beneficios durante un periodo de tiempo futuro.

(www.econlink.com.ar/concepto-de-inversion)

Pasivos. Conjunto de obligaciones, deudas que la organizacion tiene con otras
personas o entidades, conocidas como acreedores que representan el financiamiento
a la entidad por parte de terceros. (www.monografias.com/...contabilidad/glosario-
contabilidad3.shtml)
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Patrimonio: El exceso de los activos sobre los pasivos. El valor de la inversion neta
del propietario en una empresa mas las utilidades provenientes de operaciones
exitosas que se han retenido. (www.monografias.com/...contabilidad/glosario-
contabilidad3.shtml)

Rentabilidad: Es la ganancia o pérdida generada por una inversion pasado un
determinado periodo de tiempo. Se suele referir también a la rentabilidad total, e
incluye el cambio de valor de un titulo mas todos los intereses, dividendos y
ganancias de capital generadas y distribuidas durante la tenencia de dicho titulo.

(http://www.todorentabilidad.com/glosario/)

Riesgo: El concepto de riesgo esta intimamente relacionado al de incertidumbre, o
falta de certeza, de algo pueda acontecer y generar una pérdida del mismo.

(www.monografias.com/trabajos40/el-riesgo/el-riesgo.shtml)

Tasa de descuento: La tasa de descuento es aquella tasa de interés que establece
las relaciones de equivalencia de un decisor cuando se enfrenta ante varias
alternativas para su evaluacion. O sea, la tasa de interés, i, que hace al decisor
indiferente  entre $1 hoy 'y $(1+) al final de un periodo.

(www.javeriana.edu.co/decisiones/libro_on_line/capitulo3.pdf)

Tasa interna de retorno (TIR) de una inversién, esta definida como la tasa de interés
con la cual el valor actual neto o valor presente neto (VAN o VPN) es igual a cero. El
VAN o VPN es calculado a partir del flujo de caja anual, trasladando todas las

cantidades futuras al presente. (es.wikipedia.org/wiki/Tasa_interna_de_retorno)

Valor del dinero en el tiempo.- El concepto de valor del dinero en el tiempo indica
gue una unidad de dinero hoy vale mas que una unidad de dinero en el futuro. Esto
ocurre porque el dinero de hoy puede ser invertido, ganar intereses y aumentar en

valor nominal. (http://html.rincondelvago.com/valor-del-dinero-en-el-tiempo.html)
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2.4. Hipotesis
2.4.1. Formulacién de la hipotesis
La estimacién del valor de la empresa, utilizando el método del flujo de caja

descontado, tiene una incidencia positiva en la rentabilidad de la empresa
Inversiones Mary Dely SAC, de la ciudad de Tarapoto, periodo 2013-2017.

2.5. Variables de estudio
e Variable independiente  : Valoracion de Empresa

e Variable dependiente : Rentabilidad
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CAPITULO Il
METODOLOGIA

3.1. Poblacion y muestra

3.1.1. Poblacion

La poblacion estuvo conformada por la empresa Inversiones Mary Dely SAC, el
gerente general de la empresa y toda la documentacion directamente relacionada

con la valoracién de la empresa.

3.1.2. Muestra

Por la caracteristica del presente trabajo de investigacion, la poblacion y muestra de
estudio estuvo representado por el gerente general de la empresa Inversiones Mary
Dely SAC.

3.2. Tipo de disefio de la investigacion

El disefio de la presente investigacion es descriptivo y correlacional/causal (Hernandez
Sampieri, Roberto. 1997), porque tiene como objetivo describir relaciones entre dos 0 mas

variables en un momento determinado.

Descriptivo; forma més elemental de la investigacion, en el proceso de este disefio, el
investigador busca y recoge informacion contemporanea con respecto a un objeto de

estudio, describe una caracteristica.

Correlacional - causal: Describen relaciones entre dos o mas categorias, conceptos o
variables en un momento determinado; se trata también de descripciones, pero no de
categorias, conceptos, objetos ni variables individuales, sino de sus relaciones, sean estas

puramente correlaciénales o relaciones causales; permite encontrar la relacion existente
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entre dos o mas variables de interés, en una misma muestra de sujetos o el grado de

relacion entre dos fendbmenos o eventos observados.

En la presente investigacion se midi6 la relaciéon entre variables en un tiempo determinado,

se ha medido y recogido informacion para la variable “Valoracién de empresa mediante el

método del flujo de caja descontado, y establecer su incidencia en la variable Rentabilidad.

Para el desarrollo de la investigacién corresponde el disefio siguiente:

O:

O:

Dénde:

O1: Valoracion de la empresa.
0O2: Rentabilidad
Ir: Incidencia del valor de la empresa en la rentabilidad.

3.3. Técnicas e instrumentos de recoleccidn de datos

TECNICA INSTRUMENTO ALCANCE FUENTE O INFORMANTE
Marco tedrico Fuente: Libros especializados,
Marco conceptual Revistas, Tesis similares,
Fichaje Fichas textuales Documentos de trabajo,
Marco legal Articulos, Revistas
Antecedentes especializadas.
Se entrevist6 personalmente al gerente [ Nuestros informantes fueron el
Entrevista Guia de Entrevista. y contador de la empresa, quienes gerente y el contador de la
proporcionaron informacién necesaria. empresa.
Se seleccion6 informacion relevante,
P . P ) Nuestra fuente fue la
Andlisis Guia de Andlisis que ayudo a obtener los datos L
i . o . documentacion de estados
Documental Documental. necesarios para un mejor analisis y asi .
financieros de la empresa.
obtener los resultados esperados.
L Registro de .
Observacion 9 . Para conocer el valor de la Empresa Areas, procesos
Observaciones
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3.4. Técnicas de procesamiento y analisis de datos

Se realiz6 el procesamiento de datos con la finalidad de obtener una informacion objetiva y
relevante sobre el proyecto a desarrollar, de toda la informacion recopilada mediante la
aplicacion de las técnicas e instrumentos antes indicados, recurriendo a los informantes o
fuentes también ya indicados; han sido incorporados o ingresados al programa
computarizado Word y Excel, y con ellos se han hecho los cruces que consideré las
hipétesis, y con precisiones porcentuales, ordenamiento de mayor a menor y tal o cual
indicador estadistico sean presentado como informaciones en forma de cuadros, graficos,

etc.

Analisis de los datos

En este punto se realizd un analisis sobre los resultados obtenidos, mediante el trabajo de
campo en el desarrollo del presente trabajo de investigacién, con la finalidad de que la

informacion obtenida sea coherente en funcion del problema de investigacion, objetivos e

hipétesis planteada en la investigacion.
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CAPITULO IV
RESULTADOS OBTENIDOS

4.1. Presentacién de datos generales

La empresa INVERSIONES MARY DELY SAC, es una organizacioén con plena proyeccion
futura, es decir que reune las condiciones de empresa en marcha; cumple con la hipotesis
para su valoracion; por ello la misma necesita conocer cual es su valor comercial al 31-12-
2012, para luego decidir su estrategia futura (posibilidad de fusionarse, vender su paquete
accionario, etc.), y conocer su incidencia en la rentabilidad, durante el periodo 2013-2017.

Método a Utilizar:

Flujo de Caja Descontado: Calculo del Valor de la Empresa en Base a Mediciones

Proyectadas

Se utilizé el presente método, porque; es importante y debe ser considerada la capacidad
de la empresa para generar riquezas y ya en este punto es atrevido decir, que: una
empresa vale por su capacidad de generar beneficios futuros y el valorarla
econdémicamente requiere proyectar los flujos futuros para determinar la generaciéon de
efectivo. Asimilando la tarea de valuar una empresa a la valuacién de una inversion y
trabajando con valores proyectados estimamos calcular el valor actual neto (VAN) de una
empresa conjugando valores patrimoniales con flujos de fondos proyectados. (DRUSSO,
Hidalgo. 2004). (Anexo 4).

La determinacion del valor de una empresa a un momento dado — considerada ésta como

una inversion — dependeria fundamentalmente de tres factores:

1. Elvalor de su patrimonio al momento de la medicion
2. Su capacidad para generar flujos positivos de fondos

3. El valor residual patrimonial al cabo de los periodos computados.
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1. Respecto al primer factor mencionado — el valor del patrimonio — no se duda en
afirmar que para la medicion deberdn aceptarse los valores corrientes con los
reparos que esta afirmacion pueda generar pensando en los activos fijos, pero
siempre en la idea en que debera elegirse para cada uno de los bienes a medir
un valor lo mas representativo posible de la rigueza que representan. (DRUSSO,
Hidalgo. 2004).

2. El segundo factor a considerar: la capacidad para generar flujos positivos de
fondos nos hace afirmar que asociar el beneficio con la capacidad del ente para
generar riquezas no es una verdad absoluta. Deben considerarse otros
elementos. (DRUSSO, Hidalgo. 2004).

La determinacion de la tasa de crecimiento de los resultados requerird de un
estudio de la evolucion de la empresa en el pasado teniendo en cuenta las
expectativas futuras. Obtenemos de este modo el flujo de fondos positivos
descontados a la fecha de la medicién, que representa un Intangible y simboliza

la capacidad de la empresa de generar fondos positivos cuantificados.

3. El tercer factor considerado: el valor residual patrimonial al cabo de los periodos
computados, resulta del calculo de un estado patrimonial con lo que quedé al
cabo de los periodos analizados. Tarea que también tiene sus problemas, como
por ejemplo en el como estimar lo que habra en existencia, o el estimar la

composicion y medicion de determinados valores residuales patrimoniales.

Se consideraran los siguientes.

Supuestos

Los resultados obtenidos mediante el DCF dependen totalmente de los supuestos que se

consideran en el horizonte de tiempo, los supuestos de crecimiento han de ser coherentes

con la inversion predicha (Anexo 3).
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¢ Las oportunidades proyectadas de crecimiento han de ser realistas y considerar
ventajas competitivas potenciales futuras.

e La tasa de retorno proyectada ha de ser realista en comparacién a los
resultados pasados y a las predicciones de otros analistas.

e La tasa de inflacibn proyectada debe estar en concordancia con las
expectativas del mercado.

e Los ratios y margenes aplicados en el periodo proyectado ha de ser coherente

con las cifras histoéricas.

Costo de Oportunidad

La tasa utilizada para actualizar los flujos de caja futuros al valor actual consiste en el
costo del capital (las exigencias de los proveedores de capital). Si la tasa de descuento no
se ha determinado con precision, el valor actual de los flujos de caja futuros resultara
demasiado alto o demasiado bajo. La rentabilidad minima que los accionistas exigen; ya

que la empresa es financiada con recursos propios. Se obtiene de la siguiente férmula:

rE = rf + B[E( (rM) — rf)]
Donde:
B = La accion de la empresa tiene una beta
E (rm) = El rendimiento de mercado esperado es

rf = Tasa libre de riesgo
Se obtendra el; Flujo de caja libre para la empresa.
El flujo de caja libre para la empresa consiste en la caja disponible para todos los
proveedores de fondos de la empresa con el fin de: 1. Pagar intereses y devolver el

principal de los préstamos, 2. Incrementar el saldo de caja u otras inversiones, 3 Pagar

dividendos o recomprar acciones (Anexo 1).
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Se calcula de la siguiente manera:

Rubros

Ventas Netas

Costo de la Mercaderia Vendida
UTILIDAD BRUTA

Otros ingresos (gastos) operativos:

- Gastos de Venta

- Gastos de Administracion

- Ganancia por Venta de Activos
- Otros Ingresos

- Otros Gastos

UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Utilidad antes de participacion e impuesto a la renta

Impuesto a la Renta

UTILIDAD NETA

MAS:
Valuaciéon y Deterioro de Activos y Provisiones
FLUJO DE CAJA LIBRE

Horizonte Temporal

La prediccion de los flujos de caja futuro se realizo para los 5 afios siguientes, de acuerdo
a la informacion disponible del sector y la compafia. Por consiguiente, la precision de las

proyecciones esta completamente subordinada a la utilidad de los datos.

Con el fin de reducir la incertidumbre implicada en las predicciones de flujos de caja, los
factores que mas impacto tendran en los resultados financieros de la empresa (y asi, en
las proyecciones de flujos de caja) han de ser profundamente estudiados y entendidos. Un
andlisis de sensibilidad sobre estos factores (de éxito) permite el asesoramiento sobre su

impacto en el valor de la empresa.

Una vez que se ha calculado los flujos de caja libres esperados para cada afo, se ha de

estimar:
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El Valor Actual Neto

Conocido valor actualizado neto, cuyo acrénimo es VAN, es un procedimiento que permite
calcular el valor presente de un determinado namero de flujos de caja futuros, originados
por una inversion. La metodologia consiste en descontar al momento actual (es decir,

actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros del proyecto.

El método de valor presente es uno de los criterios econdmicos mas ampliamente
utilizados en la evaluaciébn de proyectos de inversion. Consiste en determinar la
equivalencia en el tiempo cero (0) de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto
y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial. Cuando dicha equivalencia es
mayor que el desembolso inicial, entonces, es recomendable que el proyecto sea

aceptado.

La Tasa Interna de Retorno o Tasa Interna de Rentabilidad

(TIR) de una inversion, esta definida como la tasa de interés con la cual el valor actual
neto o valor presente neto (VAN o VPN) es igual a cero. El VAN o VPN es calculado a
partir del flujo de caja anual, trasladando todas las cantidades futuras al presente. Es un

indicador de la rentabilidad de un proyecto, a mayor TIR, mayor rentabilidad.

Se utiliza para decidir sobre la aceptacion o rechazo de un proyecto de inversion. Para
ello, la TIR se compara con una tasa minima o tasa de corte, el coste de oportunidad de la
inversion (si la inversidn no tiene riesgo, el coste de oportunidad utilizado para comparar la
TIR sera la tasa de rentabilidad libre de riesgo). Si la tasa de rendimiento del proyecto -
expresada por la TIR- supera la tasa de corte, se acepta la inversion; en caso contrario, se

rechaza.

El tercer factor considerado: el valor residual patrimonial al cabo de los periodos
computados, resulta del célculo de un estado patrimonial con lo que quedd al cabo de los

periodos analizados. Tarea que también tiene sus problemas, como por ejemplo en el
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como estimar lo que habrad en existencia, o el estimar la composicién y medicion de

determinados valores residuales patrimoniales.

Formula para determinar el Valor de la Empresa:

VAN DE LA EMPRESA = - P.Neto Inicial + Flujo ce Fondos (proyectade y desctdo.+ P.Neto Residual

Procedimiento al que aplicando la férmula del valor presente del interés compuesto

quedara:

VAN DE LA EMPRESA = - P.M.Inicial + Cash Flow + Cash Flow + ......... + P.N.Residual

{1 +1 (1 +n2 (1 +1bn

Formula para determinar el Valor de la TIR:

Procedimiento al que aplicando el VAN se vuelve cero.

1 FE
VAN=Y — "t _j=9
l ;(l—l—TIR}f
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4.1.1. Resultados con respecto a: Establecer los supuestos de crecimiento de

ingresos, costos y gastos de la Empresa Inversiones Mary Dely SAC.

INVERSIONES MARY DELY SAC, es una empresa fundada hace 6 afnos y dedicada
a la venta al por mayor de materiales de construccion. Su oficina principal y base de
clientes se localiza principalmente en el departamento y provincia de San Martin -

Distrito de Tarapoto.

El modelo de negocio de INVERSIONES MARY DELY SAC se encuadra dentro del
sector de las empresas de comercializacién, regulada y supervisada por la
Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria — SUNAT, se rige bajo el
Decreto Legislativo N° 728 — Ley de Productividad y Competitividad Laboral. Desde
el punto de vista de INVERSIONES MARY DELY SAC, éste es un sector que tiene
perspectivas de evolucién positivas para los siguientes afios en el ambito geografico
en el que se ubica.

Para el desarrollo del primer objetivo, se tuvo alcance a los estados financieros como
datos historicos de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, sobre los periodos que
comprenden su estancia en el mundo laboral que es desde el 2007 — 2012, que
conforman el estado de situacion financiera y el estados de resultados, para lo cual
se realizO sus respectivos analisis vertical y horizontal, de la misma forma, con los
datos de los estados financieros se procedio al calculo de los principales ratios que
indican el nivel de rentabilidad y otros factores que la empresa mantiene desde su

comienzo de actividad.

A continuacion se presenta los estados financieros de Inversiones Mary Dely SAC.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de:
(En Nuevos Soles)

ACTIVO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTVO 158,235 186,328 | 317,078 { 405,663 796,998 | 79,612
CUENTAS POR COBRAR - - - - -
EXISTENCIAS 54,457 | 140,677 i 140,677 | 169,915 10,082 : 299,850
CONTRATOS PAGADOS POR ANTICIPADO 13,549 40,048 6,411 13,860 - -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 226,241 ¢ 367,053 464,166 589,438 i 807,080 i 379,462
ACTIVO NO CORRIENTE
INMUEBLE, MAQ. Y EQUIPO (NETO) - 5,486 9,102 4,950 18,810 72,545
DEPR. INMUEBLE, MAQ. EQUIPO - -343 -2,108 -4,950 -8,712 -9,673
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE - 5,143 6,995 0 10,098 62,872
TOTAL ACTIVOS 226,241 372,196 471,160 589,438 | 817,178 | 442,335
PASIVO
PASIVO CORRIENTE

TRIB. CONT. Y APORT. AL SPY DE SPP 861 4,349 9,194 -2,243 1,557 -2,784
Impuesto a la Renta 2,929 73,247
REMUNERAC. Y PARTIC. POR PAGAR - 283 -

- Benefic. Social. De los Trab. CTS 963
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3,790 4,349 9,194 -1,960 1,557 71,425

PASIVO NO CORRIENTE

CTAS POR PAGAR DIVERSAS-TERCER. - - 422 -

-Otras Ctas por Pagar D. -
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE - - 422 - - -
TOTAL PASIVOS 3,790 4,349 9,616 -1,960 1,557 71,425

PATRIMONIO

CAPITAL 160,000 { 160,000 | 160,000 { 160,000 ; 160,000 i 200,000
RESERVAS - - - - -
RESULTADOS ACUMULADOS - 62,451 i 207,848 i 301,544 i 431,398 -
DET. DEL RESULTADO DEL EJERCICIO 62,451 | 145,396 93,696 | 129,854 | 224,223 i 170,909
TOTAL PATRIMONIO 222,451 367,848 461,544 591,398 i 815,621 i 370,909
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 226,241 ¢ 372,196 i 471,160 589,438 i 817,178 i 442,335

Elaboracion Propia
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Situacion patrimonial al 31.12.2012

Se presenta cada rubro por su total, sin detallar en notas su composicion.

La presentacion se realiza con la correspondiente division de Activos y Pasivos en

corrientes y no corrientes.

Los Bienes del activo fijo figuran por su valor histérico, es decir no esta deducida

la depreciacion correspondiente, la misma se presenta en forma separada.

El Patrimonio Neto esta compuesto por: Capital S/. 200,000.00 y Resultados del
ejercicio por S/. 170,909.37.

ESTADO DE RESULTADOS

Al 31 de Diciembre de:

(En Nuevos Soles)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ventas 922,449 1,976,258 | 2,843,397 | 4,286,638} 5,729,662 | 3,448,494
Costo de Venta -783,640 § -1,796,598 { -2,575,302 | -3,929,310 {  -4,790,858 § -2,698,650
Utilidad bruta 138809¢ 179,660{ 268,095{ 357,328 938,804 749,844
Gastos Operativos:
Gastos Administrativos -61,086¢ -18,3831 -139519{ -159,277 -571,289 ¢ -303413
Gastos de Ventas 1527127 -15880§ -348801 -68,19 -143292 ¢ -202,275
Otros Ingresos
Otros Gastos
Resultado de Operacion 62,451 ; 145396 93,696 129,854 224223 244,156
Ingresos Financieros
Gastos Financieros - - - - - -
Utilidad antes de Impuestos 62,451 14539 93,696{ 129,854 224223 244,156
Impuesto a la Renta 30% 18,735 43,619 28,109 38,956 67,267 73,247
UTILIDAD PERDIDA DEL EJERCICIO § 43716¢ 101,778 65,587 90,898 156,956 ¢ 170,909

Elaboracion Propia
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Analisis de los Estados Financiero de la Empresa Inversiones Mary Dely SAC

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Analisis Vertical

Al 31 de Diciembre de:
(En Nuevos Soles)

ACTIVO 2007 % 2008 | % { 2009 { % { 2010 § % | 2011 | % | 2012 ; %
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO'Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO 1582351 70% | 186,328 50% { 317,078 67% i 405,663 69% | 796,998 { 98% | 79,612 ; 18%
CUENTASPOR COBRAR COMERCIALES 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EXISTENCIAS 54457 24% | 140,677 38% | 140,677 30% | 169,915} 29% | 10,082f 1% | 299,850 68%
CONTRATOS PAGADOS POR ANTICIPADO 135491 6% | 40048 11% | 6411} 1% | 13860¢ 2% -4 0% 0%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 226,241} 100% | 367,053 | 99% | 464,166 | 99% i 589,438 1 100% 807,080 } 99% | 379,462 86%
ACTIVONO CORRIENTE
INMUEBLE, MAQ. Y EQUIPO (NETO) 0% 50800 1% § 9,102§ 2% § 4950F 1% { 18810 2% § 72,545% 16%
DEPR. INMUEBLE, MAQ. EQUIPO 0% 3431 0% | 2,108 0% | 49504 1% i -8712f 1% | 9,673; -2%
TOTAL ACTIVONO CORRIENTE 0% 51431 1% | 6995 1% 0F 0% { 10,098} 1% | 62,872} 14%
TOTALACTIVOS 226,241} 100% | 372,196 {100%| 471,160 {100%; 589,438 { 100%; 817,178 } 100%} 442,335 100%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
TRIB. CONT. Y APORT. AL SP Y DESPP 861} 0% 434970 1% | 91945 2% | -2,243F 0% ¢ 1557} 0% § -2,784% -1%
IMPUESTO ALARENTA 29291 1% 0% 0% ! 0% 0% | 73,247 17%
REMUNERAC. Y PARTIC. POR PAGAR 0% 0% 0% 283] 0% 0% 0%
COMPENSACION POR TIEMPO DE SERVICIOS 0% 0% 963 0%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3790 2% 43491 1% | 91947 2% | -1960% 0% | 1,557¢ 0% | 71,426% 16%
PASIVONO CORRIENTE
CTAS POR PAGAR DIVERSAS-TERCEROS 0% 0% 4221 0% 0% 0% 0%
-Otras Ctas por PagarD. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
TOTAL PASIVONO CORRIENTE 0% 0% 422 0% - !0% 0% 0%
TOTAL PASIVOS 37901 2% 43491 1% | 9,616 2% -1,960! 0% ; 1557} 0% ; 71,426; 16%
|
PATRIMONIO
CAPITAL 160,000 71% | 160,000 43% { 160,000 § 34% i 160,000 { 27% | 160,000 20% ¢ 200,000 ¢ 45%
RESERVAS 0% 0% 0% 0% 0% 0%
RESULTADOS ACUMULADOS 0% | 62,4511 17% { 207,848 { 44% § 301,544 | 51% | 431,398} 53% 0%
DET. DEL RESULTADO DEL EJERCICIO 62,4501 28% 145396 39% | 93,696} 20% { 129,854 1 22% | 224,223} 27% ¢ 170,909 ¢ 39%
TOTAL PATRIMONIO 22,451} 98% | 367,848 99% | 461,544 98% ; 591,398 §100% | 815,621 100% 370,909 i 84%
TOTALPASIVOY PATRIMONIO 226,241} 100% | 372,196 {100% | 471,160 {100%; 589,438 {100% | 817,178 {100%} 442,335 100%

Elaboracién Propia
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De acuerdo con el andlisis e interpretacion de los estados financieros comparativos

de los periodos 2007 - 2012, se revela lo siguiente:

El andlisis vertical aplicado a los estados financieros revela que existen dos
condiciones encontradas en la empresa, debido a que esta ha mejorado su situacion
financiera en términos de liquidez en relacién con el afio 2007, con respecto a la
situacion economica, la rentabilidad se ha ido incrementando comparada al afio

2007.

En lo que concierne a las inversiones fijas, estas representan en el aifio 2012 el 14%

del total de activos, cifra mayor a la del afio 2007 que fue el 0% del total de activo.

Respecto al activo corriente en el afio 2012 es del 86% del total de activo, siendo las

existencias el activo corriente mas significativo, el cual representa el 68% del total de

activo.
ESTADO DE RESULTADOS
Analisis Vertical
Al 31 de Diciembre de:
(En Nuevos Soles)
2000 | % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % | {Promedio

Ventas 92449 100% | 1,976,258 1 100% | 2843397 100% | 4,286,638} 100% | 5729662 | 100% | 3448494 | 100% {{ 100%
Costo de Venta -1836401 85% |-1796598| 91% | -2575302| 91% | -3929310f 92% | 4790858} 84% §-2698,650| 78% 87%
Utilidad bruta 1388097 15% | 179660{ 9% | 268005{ 9% | 357308F 8% | 938804} 16% | 7498441 22% 13%
Gastos Administrativos 610867 T | -18383) 1% | -139519| S% | 150277} 4% | -57L280| 10% | -303413F %% 6%
Gastos de Ventas 152121 M | -158801 1% | -34880f 1% | -68196} 6 | -143202f % | -202275f 6% 2
Qtros Ingresos - - - . .

Qtros Gastos

Resultado de Operacion 62450¢ T | 145396 T% 936061 3 | 129854} M | 204231 M | U461 T% 5%
Ingresos Financieros - - - - - -

(Gastos Financieros - - - - - -

Utilidad antes de Impuestos 624510 % | 145396 T% 93696 3% | 129854F M6 | 2423} 4% | 24156 T% 5%
Impuesto a la Renta 30% 187351 2% 436191 2% 28100} 1% 39561 1% 67,2671 1% BUTE Mo 2%
UTILIDADPERDIDA DEL EJERCICIO §  43716¢ 5% | 101778} 5% 65587| 2% 90898 2% | 156%6{ 3% | 170909 5% 4%

Elaboracion Propia
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En referencia a la rentabilidad bruta se debe sefialar que en el afio 2007, esta fue de

15%, mejorando en el afio 2012 donde alcanzo el nivel del 22%, la mejor rentabilidad

de la serie econdmica; pero en el afio 2010 esta alcanzo el nivel de tan solo 8%, esto

se debié fundamentalmente a un aumento del costo de ventas que han afectado a

todo el sector econdémico. La rentabilidad operativa en el afio 2007 fue de 7%, esta

cifra casi se ha ido manteniendo, el nivel alcanzando en el 2012 fue de 7%, el peor

nivel fue en el afio 2009 y 2010: en promedio la empresa obtuvo 5% de rentabilidad

operativa, con una adecuada administracion de gastos administrativos y gastos de

ventas. Asimismo, la rentabilidad neta en el afio 2007 fue de 5%, esta cifra ha tenido

una igualdad para el aiflo 2012 representando el 5% de las ventas.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Analisis Horizontal

(En Nuevos Soles)

Al 31 de Diciembre de:

ACTIVO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2008 ; 2009 ; 2010 | 2011 | 2012
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO 158.235 186.328 | 317.078 | 405.663 | 796.998 | 79.612 18% | 70% i 28% 96% -90%
CUENTAS POR COBRAR - - - - -
EXISTENCIAS 54.457 { 140.677 { 140.677 ; 169.915} 10.082 { 299.850 158% i 0% 21% -94% {2874%
CONTRATOS PAGADOS POR ANTICIPADO 13.549 40.048 6.411; 13.860 - - 196% { -84% i 116% | -100%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 226.241 | 367.053 | 464.166 | 589.438 | 807.080 | 379.462 62% | 26% i 27% 37% -53%
ACTIVO NO CORRIENTE

INMUEBLE, MAQ. Y EQUIPO (NETO) 5.486 9.102 4950} 18.810} 72.545 66% | -46% 286%
DEPR. INMUEBLE, MAQ. EQUIPO -343 -2.108 -4.950 -8.712 -9.673 515% | 135% 76% 11%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE - 5.143 6.995 - 10.098 | 62.872 36% : -100% 523%
TOTAL ACTIVOS 226.241  372.196 | 471.160 ;| 589.438 | 817.178 | 442.335 65% | 27% i 25% 39% -46%

PASIVO

PASIVO CORRIENTE
TRIB. CONT. YAPORT. AL SP Y DESPP 861 4.349 9.194 -2.243 1.557 -2.784 ¢ 1 405% { 111% | -124% { -169% | -279%
Impuesto a la Renta 2.929 73.247 § {-100%
REMUNERAC. Y PARTIC. POR PAGAR - 283 -100%
- Benefic. Social. De los Trab. CTS 963
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3.790 4.349 9.194 -1.960 1.557 | 71.425 15% | 111% ;| -121% | -179% | 4488%
PASIVO NO CORRIENTE
CTAS POR PAGAR DIVERSAS-TERCER. 422 -100%
-Otras Ctas por Pagar D.
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE - - 422 - - - -100%
TOTAL PASIVOS 3.790 4.349 9.616 -1.960 1.557 | 71.425 15% {121% ; -120% | -179% | 4488%
PATRIMONIO

CAPITAL 160.000 ; 160.000 { 160.000 ; 160.000 ;{ 160.000 { 200.000 0% 0% 0% 0% 25%
RESERVAS - - -
RESULTADOS ACUMULADOS - 62.451 } 207.848 | 301.544 | 431.398 - 233% i 45% 43% | -100%
DET. DEL RESULTADO DEL EJERCICIO 62.451} 145.396 | 93.696 ; 129.854 | 224.223 | 170.909 133% | -36% i 39% 73% -24%
TOTAL PATRIMONIO 222.451 ; 367.848 | 461.544 ;| 591.398 | 815.621 ; 370.909 65% | 25% i 28% 38% -55%
TOTAL PASIVOY PATRIMONIO 226.241 ; 372.196 | 471.160 ; 589.438 | 817.178 ; 442.335 65% | 27% i 25% 39% -46%

Elaboracion Propia
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Elaboracion Propia

El analisis horizontal aplicado a los estados financieros de la empresa revela que sus
activos ha ido creciendo significativamente en promedio 22%, su pico mas alto de
crecimiento fue el aflo 2008, los pasivos de la empresa han ido disminuyendo a partir
del afio 2010, demostrando una situacién financiera favorable, el nivel de los
inventarios comparado con el aflo 2007 se ha incrementado significativamente
(2874%), la empresa no muestra cuentas por cobrar comerciales, lo que demuestra
una adecuada politica de ventas; los activos fijjos se ha incrementado por las
inversiones realizadas, mostrando alza de S/. 62,872 al finalizar el afio 2012
comparada con el 2007 que no mostraba inversiones en activos fijos. Asimismo la
empresa no cuenta con obligaciones financieras a corto y largo plazo debido a que

financia sus activos con capital propio.

Se detecta un aumento del capital de la empresa en S/. 40,000.00 para el afio 2012
comparado con el afio 2007, el patrimonio de la empresa ha ido incrementandose
20% en promedio, para el afio 2012 disminuyo en -55% respecto del afio 2011, esto
se explica por la distribucion de utilidades acumuladas, no habiéndose capitalizado

las ganancias a favor de la empresa.
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ESTADO DE RESULTADOS
Analisis Horizontal

Al 31 de Diciembre de:

(En Nuevos Soles)

007 | 2008 § 2009 | 2200 | 201 | AR 008 | 2009 | 010 | 2011 | 2012 iPromedio
Ventas 004401 1976258} 2843307 42866381 5720062 | 3448404 ¢ 114% | 4% | 5% | 3% | -40% | 41%
Costo de Venta -183,640 | -1,796,598 | -2,575,302 { 3,929,310 | -4,790858 | -2.608,650 1 129% | 4% | 53% Who -M% b 4%
Utilidad bruta 138800 179660{ 268095| 357328| 938804 49844}l 29% A% | 3% | 163% | -20% § 5%
Gastos Administrativos 61086 18383} -139519| -1502771 5712801 -303413ff -T0% | 65%% | 4% | 25%% | -47% § 163%
Gastos de Ventas 5212 -15880F -34880( 68106 -143292f 2022754 4% 0% | 9% | 110% | 41% § 7%
Otros Ingresos
Otros Gastos
Resultado de Operacion 62451 145396| 9306961 120854 224203| Q2441564 133% | -36% | 3% 3% W | 4%
hgresos Fiancieros
(Gastos Financieros - - - - - -
Utilidad antes de Impuestos 624511 145306| 93696| 120854| 2242031 2441561 133% | -36% | 3% 3% % ¢ 43%
impuesto a la Renta 30% 1873 43619 28100f 38956| 67267 T327i| 133% | -36% | 3% 3% W 4%
UTILIDAD PERDIDA DEL EJERCICIO | 437161 101778} 65587 90898 156956| 170,000 f 133% -36% 39% 3% %% 43%

Elaboracion Propia

Las ventas de la empresa se han ido incrementado durante el periodo 2007 — 2012,

su pico mas alto de crecimiento fue en afio 2008 en 114%, para el afio 2012

disminuyo en -40% con respecto al afio 2011, en promedio las ventas de la empresa

han tenido un aumento del 41%.
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Elaboracion Propia

La utilidad bruta de la empresa se ha ido incrementado de S/. 138,809 mostrado en

afio 2007, ha S/. 749,844 mostrado el afio 2012, esto representa un crecimiento de

51% en promedio durante el periodo 2007 — 2012.
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Elaboracién Propia

Asimismo la utilidad neta de la empresa muestra un crecimiento constante, producto

del incremento de las ventas y el control de los costos y gastos, en promedio se ha

ido incrementando en 43%.
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UTILIDAD PERDIDA DEL EJERCICIO UTILIDAD PERDIDA DEL EJERCICIO
170,909
180,000 160%
160000 156,956 140% | 133%
140000 120% -
100% -
120,000
101,778 80% - 73%
100,000 0%
1 43%
39%
80,000 65,587 40% -
60,000 TR 20% l
40,000 | 0% . : : — N .
2008 2010 2011 2012 Promedio
20,000 -20% I
40%
T -36%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 -60%
RATIOS 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Liquidez Corriente 59.69 84.41 50.49 300.68 ; 518.38 5.31
Prueba acida 41.75 42.85 34.49 206.93 | 511.90 111
Liquidez Absoluta 41.75 42.85 34.49 206.93 | 511.90 1.11
Capital de trabajo 222,451 ; 362,705 ; 454,972 { 591,398 : 805,523 | 308,036
Rotacion de cuentas por cobrar 0 0 0 0 0
Rotacion de existencias N° veces 14.39 12.77 18.31 23.13 475.19 9.00
Rotacion de existencias N° dias 25.02 28.19 19.67 15.57 0.76 40.00
Endeudamiento 2% 1% 2% 0% 0% 16%
Estructura de capital 2% 1% 2% 0% 0% 19%
Rentabilidad sobre el patrimonio - ROE 49% 23% 25% 32% 29%
Rentabilidad sobre los activos - ROA 19% 27% 14% 15% 19% 39%
Margen de rentabilidad Comercial bruta 15% 9% 9% 8% 16% 22%
Margen de rentabilidad Comercial Neta 5% 5% 2% 2% 3% 5%

Elaboraciones Propias

El grado de liquidez que representa la empresa ha sido favorable durante el periodo
2007 — 2011, para el afio 2012 muestra una razon circulante de 5.31 veces,
generando aun respaldo ante cualquier eventualidad a corto plazo; ademas, cabe
destacar que en lo que se refiere a la prueba acida, es decir, el activo aun
deduciendo inventarios presenta en el afio 2012 un indicador bajo de 1.11 lo que
indica una posicidn financiera a los demas afios, y en términos de corto plazo la
empresa no posee problemas de manejo de la liquidez, mas al contrario existe

mucha liquidez, capital de trabajo ocioso.
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Elaboraciones Propias

En lo que se refiere a la gestion de cobranzas (rotacion de cuentas por cobrar), la

empresa durante el periodo 2007 — 2012 demuestra una adecuada politica de

ventas, es decir no cuenta con cuentas por cobrar comerciales al cierre del afio 2012.

En lo que refiere a la gestion de inventarios (rotacion de inventarios), el afio 2007

present6 un periodo promedio de rotacién de inventarios de 25 dias, esta cifra se ha

incrementado en el afio 2012 a 40 dias.

Verificando la gestion de créditos de los proveedores (periodo promedio de pago)

encontramos en el periodo 2007 — 2012 que no presenta este indicador.
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Elaboracion Propia

Con respecto al endeudamiento de activos, en el afio 2007 la empresa alcanzo un
2% de financiamientos de terceros hacia las inversiones, presentado el mejor nivel
de endeudamiento en la serie econdémica lo cual permite una solvencia y autonomia
financiera en grado significativo. Por lo tanto, el capital propio de accionista financio
en dicho periodo en un 98%. Al cierre del afio 2012 presenta endeudamiento por

obligaciones tributarias mas no financieras.
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Elaboracion Propia

En cuanto a la rentabilidad, en el afio 2008 ha presentado los mejores indices de
rentabilidad sobre el patrimonio de 49%, y la rentabilidad neta sobre ventas de 5% el

afno 2007, rentabilidad sobre los activos 19% el afio 2007, al finalizar el afio 2012, la
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empresa muestra un ROE de 29%, inferior al mostrado en el afo 2011 (32%), el

ROA para el afio 2012 presenta 39%, ahora la rentabilidad neta sobre ventas al

finalizar el 2012 presento un 5%, mayor al mostrado el afio 2011, esto se debe

fundamentalmente a un mejor manejo de costos y gastos. Asimismo, debemos

sefalar, que si bien es cierto que en el aflo 2007 fue el mejor afo, pero las

diferencias con respecto al afio 2012 presenta indicadores favorables.
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Elaboraciones Propias
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Estados Financieros del Mercado Ferretero

El mercado ferretero viene creciendo a un ritmo similar al sector construccion. Al
cierre del afio 2013 se prevé que movera mas de US$4.000 millones. Es decir 10%

mas que en el afio anterior, estimé el gerente general de Sodimac, Emilio van Oordt.

Si bien las ferreterias siguen concentrando la mayor parte de las ventas, los retailers
de mejoramiento del hogar ya concentran el 20% de este mercado. La penetracion
del retail ferretero viene creciendo a un ritmo sostenido del 10% anual impulsado por
el mayor poder adquisitivo, demanda de ciertos productos y el boom de la
construccion. (http://www.andina.com.pe/espafiol/noticia-mercado-ferreteria-y-
mejoramiento-delhogar-factura-mas-4000-millones-al-afio-
469231.aspx#.U/4hapl77/U.

A continuacion se presenta estados financieros consolidados de cuatro (4) empresas
ferreteras, dos empresas a nivel nacional, como son: Corporacion Aceros Arequipa
S.A, Comercial del Acero SA, asi mismo dos empresas locales, estas son:
Inversiones Pirdmide San Martin SAC y Comercial Los Cajamarquinos SAC. Los
estados financieros presentan informacion de los tres dltimos afos, 2010, 2011 y

2012 respectivamente.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA - CONSOLIDADO
Analisis Vertical

Al 31 de Diciembre de:
(En miles de nuevos soles)

Activo 2010 Anal.Vert. 2011 Anal.Vert. 2012 Anal.Vert. | Promedio
Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 118.963 5,11% 181.447 6,32% 204.096 6,54% 5,99%
Ctas por Cobrar Comerciales 14 0,00% 13 0,00% 15 0,00% 0,00%
Ctas por Cobrar Comerciales-Terceros 152.612 6,56% 157.731 5,49% 249.897 8,01% 6,69%
Ctas por Cobrar Comerciales-Relacionadas 29.940 1,29% 35.664 1,24% 35.219 1,13% 1,22%
Ctas por Cobrar Diversas-Terceros 82.302 3,54% 99.285 3,46% 107.134 3,43% 3,48%
Otras cuentas por cobrar 4.061 0,17% 2.437 0,08% 15.375 0,49% 0,25%
Existencias (Neto) 1.148.278 | 49,34% 1.288.168 | 44,85% 1.097.651 35,18% 43,12%
Existencias 29 0,00% 33 0,00% 36 0,00% 0,00%
Contratos Pagados por Anticipado 7.180 0,31% 7.274 0,25% 1.636 0,05% 0,20%
Otros Activos - 0,00% 1 0,00% - 0,00% 0,00%
Total Activo Corriente 1.543.379 | 66,31% 1.772.052 61,69% 1.711.059 54,85% 60,95%
Activo no Corriente - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Inversiones Mobiliarias (Financieras) 94.270 4,05% 94.270 3,28% 94.270 3,02% 3,45%
Inmueble, Maquinaria y Equipo (Neto) 675.773 | 29,04% 961.196 | 33,46% 1.226.136 | 39,30% 33,93%
lintangibles (Neto) 4.584 0,20% 17.611 0,61% 55.914 1,79% 0,87%
Activo Diferido (Por Impuesto a la Renta) 1 0,00% 3 0,00% 773 0,02% 0,01%
Otros Activos 9.428 0,41% 27.355 0,95% 31.622 1,01% 0,79%
Deprec. Inmueble, Maq. Y Equipo -39 0,00% -52 0,00% -68 0,00% 0,00%
Total Actico no Corriente 784.017 | 33,69% 1.100.383 38,31% 1.408.648 45,15% 39,05%
Total Activos 2.327.396 | 100,00% | 2.872.435 | 100,00% 3.119.707 | 100,00% 100,00%

Pasivo 2010 Anal.Vert. 2011 Anal.Vert. 2012 Anal.Vert. | Promedio

Pasivo Corriente
Trib. Contrap. Y Aportes al Sist. De Pensn y SPP 3 0,00% 3.829 0,13% 4 0,00% 0,04%
Remuneraciones y Participaciones por Pagar 52.049 2,24% 70.495 2,45% 98.982 3,17% 2,62%
Ctas por Pagar Comerciales-Terceros 254.608 | 10,94% 192.945 6,72% 205.676 6,59% 8,08%
Ctas por Pagar Comerciales-Relacionadas 22.980 0,99% 28.678 1,00% 16.652 0,53% 0,84%
Otras Cuentas por Pagar 10.036 0,43% 14.868 0,52% 5.211 0,17% 0,37%
Otras Provisiones 3.298 0,14% 1.187 0,04% 1.340 0,04% 0,08%
Pasivos porimpuestos a las ganancias - 0,00% - 0,00% 1.814 0,06% 0,02%
Obligaciones Financieras 732.523 | 31,47% 698.389 24,31% 849.944 27,24% 27,68%
Total Pasivo Corriente 1.075.497 | 46,21% 418.437 14,57% 1.179.624 37,81% 32,86%
Pasivo no Corriente - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Obligaciones Financieras 4 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Ctas por Pagar Diversas-Terceros o] 0,00% 0 0,00% 1 0,00% 0,00%
-Otras Ctas por PagarD. - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Ctas por Pagar Diversas-Relacionadas 161.577 6,94% - 0,00% 347.968 11,15% 6,03%
-Préstamos (Obligac. Financ. Largo Plazo) 221 0,01% 1.686 0,06% 1.009 0,03% 0,03%
Pasivo Diferido (Por Impuesto a la Renta) 21.181 0,91% 94.526 3,29% 113.773 3,65% 2,62%
Total Pasivo no Corriente 182.983 7,86% 418.372 14,57% 462.751 14,83% 12,42%
Total Pasivos 1.097.003 | 47,13% 1.428.764 49,74% 1.642.375 52,65% 49,84%
Patrimonio

Capital 651.352 | 27,99% 741.029 25,80% 1.033.454 33,13% 28,97%
Acciones de Inversién 119.200 5,12% 136.685 4,76% 191.367 6,13% 5,34%
Capital Adicional - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Resultados no Realizados - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Exedente de Revaluacién - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Reservas 89.830 3,86% 100.716 3,51% 119.148 3,82% 3,73%
Otras Reservas de Patrimonio 3.208 0,14% 4.702 0,16% 4.702 0,15% 0,15%
Otras Reservas de Capital 12.854 0,55% 18.592 0,65% 18.592 0,60% 0,60%
Resultados Acumulados 192.450 8,27% 441.926 15,39% 110.051 3,53% 9,06%
Determinacion del Resultado del Ejercicio 23 0,00% 21 0,00% 19 0,00% 0,00%
Total Patrimonio 1.068.917 | 45,93% 1.443.671 50,26% 1.477.332 | 47,35% 47,85%
Total Pasivo y Patrimonio 2.327.396 | 100,00% | 2.872.435 | 100,00% 3.119.707 | 100,00% 100,00%

Elaboracién Propia
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De acuerdo con el andlisis e interpretacion de los estados financieros consolidados,
comparativos de los periodos 2010 - 2012, se revela que el sector ferretero ha
mejorado su situacion financiera en términos de liquidez en relacion con el afio 2010,
con respecto a la situacion econdmica, la rentabilidad se ha ido incrementando
comparada al afio 2010. En lo que concierne a la estructura de los rubros del estado
de situacion financiera, se observa que, las existencias representan en el afio 2012 el
35.18% del total de activos, y, en promedio representa el 43.12% del total de activo.
El activo corriente en el afio 2012 es del 54.85% del total de activo, en promedio

representa el 60.95%, siendo asi las existencias el activo corriente mas significativo.
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ESTADO DE RESULTADOS - CONSOLIDADO
Anadlisis Vertical

Al 31 de Diciembre de:
(En miles de nuevos soles)

Ingresos Operacionales 2010 Anal.Vert. 2011 Anal.Vert. 2012 Anal.Vert. | Promedio
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 2.385.560 | 100,00% | 2.521.988 | 100,00% | 2.672.421| 100,00% | 100,00%
Total de Ingresos Brutos 2.385.560 | 100,00% | 2.521.988 | 100,00% | 2.672.421 | 100,00% | 100,00%
Costo de Ventas (Operacionales) -1.918.246 | -80,41% | -2.003.876 | -79,46% | -2.351.007 | -87,97% | -82,61%
Total Costos Operacionales -1.918.246 | -80,41% | -2.003.876 | -79,46% | -2.351.007 | -87,97% | -82,61%
Utilidad Bruta 467.314 | 19,59% 518.112 | 20,54% 321.415 ( 12,03% 17,39%
Gastos de Ventas -119.709 | -5,02% -135.209 | -5,36% -172.223 | -6,44% -5,61%
Gastos de Administracidn -92.292 | -3,87% -94.853 | -3,76% -80.061 | -3,00% -3,54%
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros Ingresos de Gestion 6.181| 0,26% 8.112| 0,32% 36.028 [ 1,35% 0,64%
Otros Gastos -1.652 | -0,07% -0| 0,00% -567 | -0,02% -0,03%
Utilidad Operativa 259.842 [ 10,89% 296.162 | 11,74% 104.591 | 3,91% 8,85%
Ingresos Financieros 59.125 2,48% 4.091| 0,16% 10.673 | 0,40% 1,01%
Gastos Financieros -82.710 | -3,47% -45.086 | -1,79% -42.529 | -1,59% -2,28%
Diferencias de Cambio Neto 1.012| 0,04% 29.581 | 1,17% 42.214 ( 1,58% 0,93%
Ganancia (Pérdida) por Inst. Financ. Deriv. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado Antes de Partic. Y del Imp. A la Renta 237.269 | 9,95% 284.748 | 11,29% 114.949 | 4,30% 8,51%
Participacion de los Trabajadores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Impuesto a la Renta 30% -62.343 | -2,61% -68.188 | -2,70% -45.892 | -1,72% -2,34%
Gastos por Impuesto a las Ganancias -7.883 | -0,33% -10.688 | -0,42% -7.507 | -0,28% -0,35%
Utilidad (Pérdida) Neta de Activ. Continuas 167.026 [ 7,00% 205.858 [ 8,16% 61.534 | 2,30% 5,82%
Ingreso (Gasto) Neto de Operac. En Discont. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 167.026 | 7,00% 205.858 [ 8,16% 61.534 | 2,30% 5,82%

Elaboracion propia

En referencia a la rentabilidad bruta se debe sefialar que en el afio 2010, esta fue de
19.59%, en el 2012 el nivel disminuyo a 12.03%, indicando la mejor rentabilidad de la
serie econdmica en el aflo 2011; esta alcanzo el nivel de 20.54%, esto se debid

fundamentalmente a una reduccién del costo de ventas, afectado favorablemente a

todo el sector ferretero. La rentabilidad operativa en el afio 2010 fue de 10.89%, esta

cifra es superior al nivel alcanzando en el 2012 que llego a 3.91%, en promedio la

empresa obtuvo 8.85% de rentabilidad operativa, con una adecuada administracion

de gastos administrativos y gastos de ventas. Asimismo, la rentabilidad neta en el

afo 2010 fue de 7%, esta cifra ha tenido un descenso para el afo 2012

representando el 2.30% de las ventas, en promedio el 5.82% de rentabilidad neta

sobre ventas.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA - CONSOLIDADO
Analisis Horizontal
Al 31 de Diciembre de:
(En miles de nuevos soles)

Activo 2010 2011 2012 2011 2012 Promedio

Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 118.963,42 181.446,96 204.095,94 52,52% 12,48% 32,50%
Ctas por Cobrar Comerciales 13,86 12,57 15,44 -9,31% 22,78% 6,74%
Ctas por Cobrar Comerciales-Terceros 152.612,00 157.731,00 249.897,00 3,35% 58,43% 30,89%
Ctas por Cobrar Comerciales-Relacionadas 29.940,00 35.664,00 35.219,00 19,12% -1,25% 8,94%
Ctas por Cobrar Diversas-Terceros 82.302,00 99.285,00 107.134,00 20,63% 7,91% 14,27%
Otras cuentas por cobrar 4.061,00 2.437,00 15.375,00 -39,99% 530,90% 245,45%
Existencias (Neto) 1.148.277,68 1.288.168,13 1.097.650,90 12,18% -14,79% -1,30%
Existencias 29,37 32,59 35,64 10,95% 9,37% 10,16%
Contratos Pagados por Anticipado 7.180,00 7.274,00 1.636,00 1,31% -77,51% -38,10%
Otros Activos - 0,83 - -100,00% -100,00%
Total Activo Corriente 1.543.379,34 1.772.052,08 1.711.058,92 14,82% -3,44% 5,69%
Activo no Corriente - - -
Inversiones Mobiliarias (Financieras) 94.270,00 94.270,00 94.270,00 0,00% 0,00% 0,00%
Inmueble, Maquinaria y Equipo (Neto) 675.772,96 961.196,21 1.226.136,44 42,24% 27,56% 34,90%
lintangibles (Neto) 4.584,00 17.611,00 55.914,00 284,18% 217,49% 250,84%
Activo Diferido (Por Impuesto a la Renta) 0,79 2,92 773,25 269,75% 26372,13% 13320,94%
Otros Activos 9.428,44 27.355,00 31.622,00 190,13% 15,60% 102,87%
Deprec. Inmueble, Maq. Y Equipo - 39,14 - 52,18 - 67,83 33,33% 29,98% 31,66%
Total Actico no Corriente 784.017,05 1.100.382,95 1.408.647,87 40,35% 28,01% 34,18%
Total Activos 2.327.396,39 2.872.435,02 3.119.706,79 23,42% 8,61% 16,01%
Pasivo 2011 2012 Promedio
Pasivo Corriente
Trib. Contrap. Y Aportes al Sist. De Pensn y SPP 2,68 3.829,08 3,94 142936,31% -99,90% 71418,21%
Remuneraciones y Participaciones por Pagar 52.049,00 70.495,26 98.982,43 35,44% 40,41% 37,93%
Ctas por Pagar Comerciales-Terceros 254.607,95 192.945,38 205.676,40 -24,22% 6,60% -8,81%
Ctas por Pagar Comerciales-Relacionadas 22.980,00 28.678,00 16.652,00 24,80% -41,93% -8,57%
Otras Cuentas por Pagar 10.036,00 14.868,00 5.211,00 48,15% -64,95% -8,40%
Otras Provisiones 3.298,00 1.187,00 1.340,00 -64,01% 12,89% -25,56%
Pasivos porimpuestos a las ganancias - - 1.814,00 100,00% 100,00%
Obligaciones Financieras 732.523,00 698.389,00 849.944,00 -4,66% 21,70% 8,52%
Total Pasivo Corriente 1.075.496,62 418.436,72 1.179.623,76 -61,09% 181,91% 60,41%
Pasivo no Corriente - - -
Obligaciones Financieras 3,62 - - -100,00% -100,00%
Ctas por Pagar Diversas-Terceros 0,08 0,47 0,76 500,00% 61,54% 280,77%
-Otras Ctas por PagarD. - - -
Ctas por Pagar Diversas-Relacionadas 161.577,00 - 347.968,00 -100,00% -100,00%
-Préstamos (Obligac. Financ. Largo Plazo) 221,00 1.686,00 1.009,00 662,90% -40,15% 311,37%
Pasivo Diferido (Por Impuesto a la Renta) 21.181,22 94.526,00 113.773,00 346,27% 20,36% 183,32%
Total Pasivo no Corriente 182.982,92 418.372,47 462.750,76 128,64% 10,61% 69,62%
Total Pasivos 1.097.002,54 1.428.764,19 1.642.374,52 30,24% 14,95% 22,60%

Patrimonio

Capital 651.352,00 741.029,00 1.033.454,00 13,77% 39,46% 26,61%

Acciones de Inversién 119.200,00 136.685,00 191.367,00 14,67% 40,01% 27,34%

Capital Adicional - - -

Resultados no Realizados - - -

Exedente de Revaluacién - - -

Reservas 89.830,44 100.715,63 119.147,69 12,12% 18,30% 15,21%
Otras Reservas de Patrimonio 3.208,00 4.702,00 4.702,00 46,57% 0,00% 23,29%
Otras Reservas de Capital 12.854,00 18.592,00 18.592,00 44,64% 0,00% 22,32%
Resultados Acumulados 192.449,89 441.925,91 110.050,71 129,63% -75,10% 27,27%
Determinacion del Resultado del Ejercicio 22,52 21,30 18,87 -5,43% -11,42% -8,43%
Total Patrimonio 1.068.916,84 1.443.670,84 1.477.332,27 35,06% 2,33% 18,70%

Total Pasivo y Patrimonio 2.327.396,39 2.872.435,02 3.119.706,79 23,42% 8,61% 16,01%

Elaboracién Propia



ESTADO DE RESULTADOS - CONSOLIDADO

Analisis Horizontal

Al 31 de Diciembre de:
(En miles de nuevos soles)

Ingresos Operacionales 2010 2011 2012 2011 2012 Promedio
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 2.385.560 | 2.521.988 | 2.672.421 5,72% 5,96% 5,84%
Total de Ingresos Brutos 2.385.560 | 2.521.988 | 2.672.421 5,72% 5,96% 5,84%
Costo de Ventas (Operacionales) -1.918.246 | -2.003.876 | -2.351.007 4,46% 17,32% 10,89%
Total Costos Operacionales -1.918.246 | -2.003.876 | -2.351.007 4,46% 17,32% 10,89%
Utilidad Bruta 467.314 518.112 321.415 10,87% -37,96% -13,55%
Gastos de Ventas -119.709 -135.209 -172.223 12,95% 27,38% 20,16%
Gastos de Administracion -92.292 -94.853 -80.061 2,77% -15,59% -6,41%
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos - - -

Otros Ingresos de Gestion 6.181 8.112 36.028 31,24% 344,14% 187,69%
Otros Gastos -1.652 -0 -567 || -100,00% |1533467,57% |766683,78%
Utilidad Operativa 259.842 296.162 104.591 13,98% -64,68% -25,35%
Ingresos Financieros 59.125 4.091 10.673 -93,08% 160,89% 33,90%
Gastos Financieros -82.710 -45.086 -42.529 -45,49% -5,67% -25,58%
Diferencias de Cambio Neto 1.012 29.581 42.214 || 2823,02% 42,71% 1432,87%
Ganancia (Pérdida) por Inst. Financ. Deriv. - - -

Resultado Antes de Partic. Y del Imp. A la Renta 237.269 284.748 114.949 20,01% -59,63% -19,81%
Participacién de los Trabajadores - - -

Impuesto a la Renta 30% -62.343 -68.188 -45.892 9,38% -32,70% -11,66%
Gastos por Impuesto a las Ganancias -7.883 -10.688 -7.507 35,58% -29,76% 2,91%
Utilidad (Pérdida) Neta de Activ. Continuas 167.026 205.858 61.534 23,25% -70,11% -23,43%
Ingreso (Gasto) Neto de Operac. En Discont. - - -

Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 167.026 205.858 61.534 23,25% -70,11% -23,43%

Elaboracién propia

Las ventas del sector se han ido incrementado durante el periodo 2010 — 2012, su

pico mas alto de crecimiento fue en afio 2012 en 5.96%, en promedio las ventas del

sector han tenido un aumento del 5.84% en promedio.

Las consideraciones para las proyecciones de las operaciones de INVERSIONES

MARY DELY SAC se han realizado a partir de una sola linea de ingresos cuya

evolucion se ha estimado a partir de la informacion histérica de la empresa y de las

variaciones observadas en el sector ferretero, a nivel local y nacional:
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En los datos obtenidos al 31 de Diciembre del 2012 las proyecciones realizadas
internamente estan en funcion de las expectativas del mercado y de la trayectoria
hasta la fecha, asi como del crecimiento que se puede lograr con INVERSIONES
MARY DELY SAC.

El horizonte de valoracion de INVERSIONES MARY DELY SAC es de 5 afios,
periodos del 2013 al 2017.

Las proyecciones de INVERSIONES MARY DELY SAC se presentan
desglosados en los dos estados financieros principales, el Estado de Situacion
Financiera y el Estado de Resultados.

Los gastos se calculan en su mayoria en funcién de crecimientos estimados a
partir de los datos disponibles tanto de la informacién historica de la empresa,
como del sector ferretero a nivel nacional y local (consolidado). La partida de
GASTOS ADMINISTRATIVOS son los mas significativos para el presente caso,
pues estos no se han venido administrando y controlando adecuadamente.

La utilidad bruta es una de las magnitudes operativas mas significativas. Se
define como el resultado que se obtendria al restarle los costos de la mercaderia
vendida a las ventas realizadas.

No aplica gastos financieros de la empresa, INVERSIONES MARY DELY SAC
no presenta niveles de endeudamiento, ni ha estimado obtener financiamiento
alguno.

Los ingresos proceden principalmente de las ventas realizadas por
INVERSIONES MARY DELY SAC. Al mantenerse la tendencia en niveles
estables durante el periodo proyectado, las ventas no experimentaria variaciones
importantes en el periodo proyectado.

La tasa del impuesto a la renta que se aplica sobre el resultado antes de
impuestos se ha mantenido constante en 30%. Esta tasa se considera porque
esta establecida en nuestro marco tributario nacional y por las caracteristicas de
INVERSIONES MARY DELY SAC.
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Supuestos: De acuerdo a la informacion economica y financiera historica de la
empresa, del sector ferretero a nivel nacional, local, y expectativas del gerente

propietario, se ha considerado los siguientes supuestos.

e Las ventas se incrementan en un 8% afio a afio, durante los 5 afos,
considerando que el sector crecio en 6% en promedio y la empresa 41%. (criterio
conservador).

e El costo de las mercaderias vendidas se ha determinado en promedio en
81.19%, considerando que en los ultimos dos afos, el promedio de la empresa
fue de 80.94%, el sector ferretero mostro en promedio 82.61%.

e El margen de utilidad bruta de la empresa se establece en promedio un 18.81%,
considerando que en los ultimos dos afos, el promedio de la empresa fue de
19.06%, el sector ferretero mostro en promedio 17.39%.

e Los gastos operativos: gastos de ventas, gastos administrativos, se incrementan
en un 9.8%, 6.84%, 6.97%, 6.80% y 6.82% respectivamente para el periodo
proyectado y en promedio 7.45%, considerando las expectativas del gerente
propietario, el sector ferretero mostro en promedio 6.88%.

e Los otros ingresos, se incrementan en un 5% afio a afo, durante 5 afios, este
rubro representa el 0.2% con relacion a los ingresos, indicador cercano al sector
ferretero (0.64%).

e Inversion: S/. 370,909.37

e Impuesto a la Renta: 30%

e La tasa de oportunidad estimada es del 16%, considerando el promedio de la
empresa y el sector ferretero.

e Tanto las ventas, otros ingresos, como los costos y los gastos se supone que se
cobran y se pagan al contado.

e Laamortizacién de los bienes del activo fijo es lineal.

e Para el céalculo del valor residual del patrimonio se propone la acumulacion de los
resultados a lo largo del periodo proyectado, y una retencién por constitucion de

reserva legal del 10% (segun normativa).

100



e El periodo proyectado es considerada de estabilidad y no hay cambio en los

precios especificos de los bienes y servicios.

e Se trabaja en nuevos soles.

Cuadro N° 01

Proyeccion de Ventas

VENTAS 000 0 2008 ¢ 2009 | 2010 ;2000 ¢ 012§ M3 ¢ 014 ¢ M5 i 016 | 217
- Mercaderias manufacturadas 022449 | 1.976.258 ¢ 2.643.397 | 4.266.638 | 5.729.662 § 3448494 | 3.724.374 | 4.022.304 ¢ 4.344.110 ¢ 4.691.639 ¢ 5.066.970
Elaboracion propia.
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Elaboracion propia.

Como podemos observar en el cuadro y grafico N° 01 la empresa Inversiones Mary

Dely SAC, de acuerdo a su flujo de operaciones estima crecer en ventas 8% en

promedio afio a afio, hasta finalizar el afio 2017. Para el aflo 2013 estima lograr

ventas de S/. 3,724,374 y al finalizar el aflo 2017 estima lograr ventas de S/.

5,066,970.
Cuadro N° 02
Proyeccion del Costo de Ventas
COSTO DE VENTAS 2000 | 2008 | 2000 | 200 | 201 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 207
- Mercaderies manufacturadas 783,640 | 1.796.598 | 2575.302 | 3.929.310 | 4790.858 | 2698.650] 2.961.995 | 3.227.110 | 3542622 | 3.858.873 | 4174676

Elaboracién propia.
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Gréafico N° 02

Costo de Mercaderia Vendida
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Elaboracién propia.

De acuerdo al cuadro y gréfico N° 02, podemos observar que el costo de la

mercaderia vendida se ira incrementado afio a afio, la empresa Inversiones Mary

Dely SAC, ha previsto establecer como costo de las mercaderias vendidas en 81%

para el periodo proyectado, considerando este indicador del sector ferretero. Para el

afno 2013 ha estimado lograr como costo de ventas de S/. 2,961,995, y al finalizar el

afio 2017 estima lograr como costo de ventas de S/. 4,174,676.

Cuadro N° 03

Proyeccion del Margen de Utilidad

Descripeion 2007 ¢ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 017
Costo de Mercaderia Vendida 85% 91% 91% 92% 84% 8% 80% 80% 82% 82% 82%
Margen de Utilidad Bruta 15% 9% 9% 8% 16% Who§ 047% | 19T% | 1845% | 17,75% | 17,61%

Elaboracion propia.
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Margen de Utilidad Bruta

Gréafico N° 03
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Elaboracién propia.

De acuerdo al cuadro y grafico N° 01 y 02, podemos observar que la empresa

Inversiones Mary Dely SAC, considerando el crecimiento de ventas en 8% afio a afio

y la determinacion del costo de las mercaderias vendidas en un 81%, podemos

apreciar que la empresa ha establecido como margen de utilidad bruta, en promedio
un 18.81% para el periodo 2013 — 2017.

Proyeccion de otros Ingresos

Cuadro N° 04

OTROS INGRESOS DE GESTION

2007

2008

2009

2010

il

2012

013

014

2015

2016

2017

Otros ingresos de gestion

1.708

8.093

8.498

§.923

9.369

Elaboracién propia.
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Considerando el flujo de ingresos de los ultimos afios, y de acuerdo al flujo de las

operaciones de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, esta ha estimado lograr

como otros ingresos un crecimiento del 5% afio a afio para el periodo de evaluacion.

Este rubro se estima que se represente el 0.2% de los ingresos totales de la

empresa, 0.64% representa en el sector ferretero. Los otros ingresos de la empresa

corresponden a las percepciones obtenidas. Asi para el afio 2013 ha estimado lograr

como otros ingresos de gestion de S/. 7,708, y al finalizar el afio 2017 estima lograr

como otros ingresos de gestién de S/. 9,369.

Cuadro N° 05

Proyeccion de Gastos de Personal

GASTOS DE PERSONAL 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 . 2014 © 2015 | 2016 | 2017
Remuneraciones: 2943 15076 38532 49.13| 55355 69.851 78.057 83475 88.746| 95.316| 102.841
- Sueldos y salarios 2368 9491 32539 41.339) 46498 58.624 | 59.281} 63.667 68.442| 73.302} 79.7%2
- Gratficaciones 363: 4265% 4563 6.398) 71967 9.157| 9880 10611} 11407 12217} 13.29
- Asignacion familiar 2% 13204 1430¢ 14767 1.661{ 2070} 3600; 3.600{ 3600 4500 4.500
- Viacaciones 52071 5297 5297} 5207} 5297
Otras Remuneraciones 150 20 435 658 4 9 9411 1.011; 1.087; 1.164; 1.267
Seguridad y prevision social 763: 1469 3285 3460 3.892{ 4910} 6436 653 6961 7479 8.059
- Régimen de prestaciones de salud 7637 1469F 32857 3460 38927 4910f 6136¢ 653 6961 7479} 8.059
Beneficios sociales de los trabajadores - CTS 23901 2689) 3399| 6.505; 693 7396 7.943f 8.570
TOTAL GASTOS DE PERSONAL 3856 16815 42252 55721 | 62.676 79.091 | 91.640; 97.648 | 104.189 | 111.901 | 120.737
Elaboracion propia.

Grafico N° 05
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Elaboracion propia.
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Como parte de los gastos operativos de la empresa Inversiones Mary Dely SAC,
comprende los gastos de personal, estos corresponde los gastos generados por

conceptos de:

e Remuneraciones.- Las remuneraciones esta conformada por:

)] Remuneracion Basica: Es el pago que la empresa Inversiones Mary
Dely SAC realizara a sus trabajadores a cambio de sus servicios;

1)) Gratificaciones: Representa 1/6 de los conceptos remunerativos
percibidos en la planilla mensual.

iii) Asignacion Familiar: Esta representa el 10% de la RMV.

e Vacaciones.- Equivale a 1/6 de la remuneracion basica mensual (medio

sueldo)

e ESSALUD, corresponde al 9% de los conceptos remunerativos (Sueldo, mas
asignaciones mas gratificaciones) percibidos en la planilla mensual.

e Compensacion_por_tiempo de Servicios CTS, equivale 1/12 de los

conceptos remunerativos (Sueldo + gratificaciones).

Para lograr los objetivos establecidos, la empresa cuenta con 6 trabajadores, de los
cuales existe un gerente, administrador, jefe de almacén, secretaria y dos empleados

como apoyo, humero que se mantiene durante el periodo proyectado.
Estructura de Personal; la estructura de personal se ha formado de acuerdo a las

caracteristicas de las actividades que realiza la empresa Inversiones Mary Dely SAC,

por lo que se ha estructurado de acuerdo al siguiente organigrama.

105



Organigrama:

[ GERENTE ]

[ SECRETARIA ]—

[ ADMINISTRADOR ]

| CONTADOR J' [ JEFE DE ALMACEN ]

—_——_—— e ————

____________ |
[ J| | |
“““““““ [ AYUDANTE 1 ] [ AYUDANTE 2 ]

En base a la estructura de organizacion se ha determinado la estructura de personal,
considerando las remuneraciones de acuerdo a las operaciones de la empresa,
oportunidad laboral, capacidad de ingresos, y tamafio de operaciones, y estas se

expresa en las remuneraciones basicas.
La proyeccion de gastos de personal se incrementa en 15.90% para el afio 2013
porque se consideran los gastos por vacaciones del personal, y en promedio durante

el periodo proyectado se incrementa en 8.90%.

Asi para el afio 2013 ha estimado lograr como gastos de personal de S/. 91,640, y al

finalizar el afio 2017 estima lograr como gastos de personal de S/. 120,737.
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Cuadro N° 06

Proyeccion de Gastos de Servicios Prestados por Terceros

GASTOS DE SERVICIOS PRESTADOS POR TERCEROS 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Transporte, correos y gastos de viaje 51.558 { 1.708 | 89.265 | 86.694 141.276 | 143.717; 145.327; 156.081; 167.787; 179.700; 195.513
- Transporte de carga 51558 { 1.708 | 89.265| 86.69%4 141276 | 143717} 145327 | 156.081} 167.787 i 179.700 { 195.513
Asesoria y consultoria 1.515 182} 3155 3.113 5.073 5.168 5.226 5.612 6.033 6.462 7.030
- Asesoria: Auditoria y contable 650 85 1.500 1.370 2.232 2.252 2.217 2.446 2.629 2.816 3.063
- Otros 865 97| 1655} 1743 2.841 2.916 2.949 3.167 3.404 3.646 3.967
Mantenimiento y reparaciones 85 65 356 144 235 244 2147 265 285 305 332
- Inmuebles, maquinaria y equipo 85 65 356 144 235 244 247 265 285 305 332
Alquileres 7.200{ 5000} 7.200; 8331 13.577 13.800{ 16.800; 16.800; 16.800; 16.800;  16.800
- Edificaciones 7200f 5000f 7.200; 8331 13.577 13.800{ 16.800; 16.800; 16.800{ 16.800{  16.800
Servicios basicos 1.305 890 2197 1.917 3124 3470 3.855 414 4.451 4.767 5.187
- Energia eléctrica 250 150 385 613 1.000 1.006 1.017 1.092 1.174 1.257 1.368
- Agua 100 85 269 115 187 185 187 201 216 232 252
- Teléfono 955 655} 1.543] 1.189 1.937 1.979 2.001 2.149 2.311 2475 2.692
- Internet - 650 698 750 804 874
Otros servicios prestados por terceros 7.600 325 8.956 { 10.592 17.260 17.563; 17.759 | 19.073 | 20.504 { 21.960 | 23.892
TOTAL GASTOS DE SERVICIOS PRESTADOS POR TERCEROS | 69.263 { 8.170 | 111.129 { 110.791 180.545 | 183.661: 189.214] 201.972; 215.860; 229.993; 248.754

Elaboracion propia.
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Elaboracion propia.

Corresponde a los gastos corrientes incurridos por servicios recibidos de terceros por

la empresa, con la finalidad de poder desarrollar las operaciones en forma normal,

cuyos importes varian en forma anual, para el afio 2013 los gastos por servicios

recibidos de terceros se incrementan en 3% y en promedio en 6.30% para los cinco

(5) afos proyectados. Comprende gastos por: transporte, asesoria y consultoria,

mantenimiento y reparacion, alquileres, servicios basicos y otros servicios de

terceros, que a criterio de la empresa cubren los requerimientos operativos de la

empresa.
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Dentro de los rubros mas importantes se observa los gastos de transporte, gastos de

alquiler, en esta partida se ha previsto el pago por arrendamiento de local de S/.

16,800.00 en forma anual; otros servicios: Son las impresiones de comprobantes,

servicios de vigilancia, lavado de vehiculos, legalizaciones, servicio de fotocopias,

envio de documentos, etc.

Los gastos por servicios de terceros se ha estimado considerando el nivel de

operaciones de Inversiones Mary Dely SAC, asimismo se ha establecido de acuerdo

a la realidad del mercado.

Asi para el afio 2013 ha estimado lograr como gastos de servicios recibidos por

terceros de S/. 189,214, y al finalizar el afio 2017 estima lograr como gastos de

servicios recibidos de terceros de S/. 248,754.

Cuadro N° 07
Proyeccion de Gastos por Tributos

GASTOS POR TRIBUTOS 2007 § 2008 § 2009 ; 2010 : 2011 { 2012 ; 2013 | 2014 ; 2015 | 2016 | 2017
Gobierno local 295 582 5.000 24.000f 25776 27.709, 29.677) 32.288
- Impuesto predial 18.000{ 19.332 20.782f 22.257| 24.216
- Arbitrios municipales y seguridad ciudadana 295 582 5.000 6.000f 64447 6927} 7419 8.072
TOTAL GASTOS POR TRIBUTOS 295 582 5.000 24000} 25776 27.709 | 29.677 | 32.288
Elaboracion propia.

Gréafico N° 07
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Elaboracion propia.
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Corresponde a los gastos corrientes por pago de tributos a los gobiernos locales que
debe honrar la empresa Inversiones Mary Dely SAC; ha previsto principalmente
gastos por impuesto predial y arbitrios municipales: Licencia de funcionamiento,

limpieza publica y otros.

Los gastos por tributos se incrementan en 7.7% en promedio hasta el afio 2017. Asi
para el afio 2013 ha estimado lograr como gastos de tributos de S/. 24,000, y al

finalizar el aflo 2017 estima lograr como gastos de tributos de S/. 32,288.

Cuadro N° 08
Proyeccion de Otros Gastos de Gestion

OTROS GASTOS DE GESTION 007 1 2008 § 2000 § 2010 | 200 | 202 | 2003 | 004§ 2005 § 206 | 2017
Suministos %0 330§ 3480) 230) 18504 8516f 8670 9312F 10011} 107207 1166
Otros gastos de geston 19841 5003 1767 S5.704 | 444004 | 224688 | 227206} 244018 262319 | 260944 | 305,667
TOTAL OTROS GASTOS DE GESTION 2007 83837 19.202) 9819 462598 | 233.263 | 235.875 ; 263.330 | 212.330 | 291.665 | 317.3%2

Elaboracién propia.
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Elaboracion propia.
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Corresponde a los gastos que se ocasionaran en la adquisicidbn de suministros que

se consumen en labores de oficina, los otros gastos de gestion, que corresponde los

gastos de IGV.

Los gastos de otros gastos de gestion se incrementan en 6.4% en promedio durante

el periodo proyectado. Asi para el afio 2013 ha estimado lograr como otros gastos de
gestion de S/. 235,875, y al finalizar el afio 2017 estima lograr S/. 317,332.

Cuadro N° 09

Proyeccion de Gastos por Depreciacion

VALUACION Y DETERIORO DE ACTIVOS Y PROVISIONES {2007 2008} 2009 | 2010 | 201 | 2012 | 2013 | 200 | 2015 : 2016 | 2017
Depreciacion de inmuebles, maquinaria y equipo - Costo 343117651 2.842 | 3.762 | 9.673 {14.500] 14.509; 14.509: 14.509] 4.836
- Equipo de ransporte 3431 17651 2842 | 3.762 | 9.673 { 14.50] 14.509; 14.509; 14.500 4.836
TOTAL VALUACION Y DETERIORO DE ACTIVOS Y PROVISIONES 343 1.765 | 2.842 | 3.762 | 9.673 | 14.5091 14.509; 14.509: 14,509} 4836
Elaboracion propia.

Grafico N° 09
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Elaboracion propia.

2011

La empresa Inversiones Mary Dely SAC,

2012

2013

2014

2015

2016

2017

establece que para el calculo de la

depreciacion, de los bienes afectados al desarrollo de sus actividades, la aplicacion

del 20%. El calculo de la depreciacién se realizara de acuerdo al método de linea

recta, es decir supone que el activo se desgasta por igual durante cada periodo
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econdmico, el método de la linea recta se basa en el nUmero de afios de vida util del

activo; el gasto por depreciacion de activos fijos es constante. Asi para el afio 2013

ha estimado lograr como gastos de depreciacion de activos fijos por 14,509 y S/.

4 .836 al finalizar el afio 2017.

Cuadro N° 10
Proyeccion de Gastos Operativos

RESUMEN

GASTOS OPERATIVOS 000§ 2008 | 2009 | 2010 ;2011 | 2012 | 2013 § 2004 | 2015 | 2016 2017
GASTOS DE PERSONAL 3856 | 16815 42262 55721 62676 79.0911 91640 97.048 | 104189 | 111.901 ¢ 120.737
GASTOS DE SERVICIOS PRESTADOS POR TERCEROS  { 69.263 | 8470 { 111.129 § 110.791 | 180.545 | 183.661 | 189.204 | 201.972 } 215.860 | 229.993 | 248.7%4
GASTOS POR TRBUTOS %) 58 S000{ - | 24000f 5776 27709} 29677 32.288
OTROS GASTOS DE GESTION 2041 83531 1962} 58.119 | 462.508 | 233.263 | 235,875 | 253.330 | 272.330 | 291,665 ¢ 317.332
VALUACION Y DETERIORO DE ACTNOS Y PROVISIONES M3 1T600| 2842F 3762f 0673 | 14509} 14509 14509 14509; 4836
TOTAL GASTOS OPERATIVOS 76.358 | 34.263 | 174.308 | 227473 | T14.581 | 505,687 | 955.287 ; 593,236 | 634.597 | 677.745 ¢ 123,47

Elaboracion propia.
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Como podemos observar en el cuadro N° 10; los Gastos Operativos de la empresa

Inversiones Mary Dely SAC comprenden los gastos de personal, los gastos por

servicios recibidos de terceros, los gastos por tributos, los gastos por otros gastos de

gestion, y, las provisiones por depreciacion de activos fijos.
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Cuadro N° 11
Proyeccion de Gastos Operativos

GASTOS ADMINISTRATIVOS 2013 § 2014 ;| 2015 2016 2017
GASTOS DE PERSONAL 15,9% { 6,6% | 6,7% 7,4% 7,9%
GASTOS DE SERVICIOS PRESTADOS POR TERCEROS 3,0% :6,7% i 6,9% 6,5% 8,2%
GASTOS POR TRIBUTOS 74% ¢ 7,5% 7,1% 8,8%
OTROS GASTOS DE GESTION 11% § 7,4% ¢ 7,5% 7,1% 8,8%
VALUACION Y DETERIORO DE ACTIVOS Y PROVISIONES | 50,0% | 0% 0% 0% -66,7%
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 9,80% ;6,84%; 6,97% | 6,80% ; 6,82%
GASTOS OPERATIVOS 2013 | 2014 i 2015 2016 2017
Gastos de Ventas 9,8% {6,84%: 6,97% | 6,80% i 6,82%
Gastos Administrativ os 9,8% 6,84%¢ 6,97% | 6,80% i 6,82%
Total 9,80% : 6,84%: 6,97% : 6,80% : 6,82%

Elaboracion propia.

Los gastos operativos de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, muestran una
tendencia variable durante el proyecto, se registra un crecimiento del 9.8% para el
afno 2013, seguido de 6.84% para el afio 2014, 6.97% para el afio 2015, 6.80% para
el 2016 y, 6.82% para el afio 2017, promedio 7.45% tal como se muestra en el

cuadro anterior.

Los gastos operativos se han estimado de acuerdo a las expectativas del gerente
propietario de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, el promedio del sector

ferretero fue de 6.88%.

Cuadro N° 12

Gastos Operativos: Estructura

GASTOS OPERATIVOS 2013 ; 2014 ; 2015 2016 2017
GASTOS DE PERSONAL 17% | 16% 16% 17% 17%
GASTOS DE SERVICIOS PRESTADOS POR TERCEROS 34% | 34% ¢ 34% 34% 34%
GASTOS POR TRIBUTOS 4% 4% 4% 4% 4%
OTROS GASTOS DE GESTION 42% | 43% | 43% 43% 44%
VALUACION Y DETERIORO DE ACTIVOS Y PROVISIONES 3% 2% 2% 2% 1%
TOTAL 100% { 100% ;: 100% 100% 100%

Elaboracién propia.

112



Grafico N° 11
Gastos Operativos: Estructura
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Elaboracion propia.

Como podemos observar en el cuadro N° 12 y el grafico N° 11; del total de los gastos
operativos de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, el 43% en promedio
representa los otros gastos de gestion, el 34% los gastos de servicios prestados por
terceros, 17% comprende los gastos de personal, el 4% los gastos de tributos y
finalmente el 2% esta representado por los gastos de depreciacion de activos fijos.

De acuerdo al flujo de operaciones de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, ha
estimado que, del total de los gastos operativos seran distribuidos de la siguiente

manera: Gastos de ventas 30% y gastos de administracion 70%.

Cuadro N° 13
Distribucion de los Gastos Operativos

GASTOS OPERATIVOS 000 1 2008 | 2009 {2010 § 2000 | 2012 | 2013 § 2014 | M5 | 206 | 2007
(Gastos de Venas 2000 10219 ¢ 52319 68.242  214.374 1 151706 | 166.971 § 177.971 | 190.379 | 203.324 § 217.184
Gastos Administavos 63451 | 23.984 | 122,019 159.231 § 500.207 | 363.981 | 388,066 | 419.205 | 444.218 | 474.422 § 506.763
Total 76.358 | 34.263 | 174.308 | 227.473 | T14.581 | 505.687 | 595.287 | 593.236 | 634.907 | 677.745 § 123,947

Elaboracién propia

Asi para el afio 2013 ha estimado lograr como gastos operativos de S/. 555,237 y al
finalizar el afio 2017 S/. 723,947, los gastos de ventas para el ailo 2013 ha estimado
lograr S/. 166,571, y al finalizar el afio 2017 lograr S/. 217,184. Los gastos de
administracion para el afio 2013 ha estimado lograr S/. 388,666, y al finalizar el afio
2017 lograr S/. 506,763.
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Inclusion del Riesgo

Si la empresa Inversiones Mary Dely SAC considera los supuestos y/o proyecciones
antes elaboradas para los cinco afios de operacion, esta suponiendo que la
probabilidad de ocurrencia de estas estimaciones sea del 100%. Seria irrealista
suponer, que a lo largo de ese periodo de tiempo, las proyecciones no variaran, por
lo que es obvio, que existe la probabilidad que los ingresos y gastos se comporten de

manera diferente a lo originalmente estimado.

Andlisis de Sensibilidad

Con el andlisis de sensibilidad se busca medir como afecta la valoracion de la
empresa Inversiones Mary Dely SAC, cuando una o varias variables claves que
conforman los supuestos, bajo los cuales se elaboraron las proyecciones financieras,

se modifican.

Para la valuacion de la empresa Inversiones Mary Dely SAC se ha elegido ejecutar el
analisis de sensibilidad por escenarios (también conocido como multidimensional),

considerando que se modificaran mas de dos variables claves.

Los supuestos y/o proyecciones mostradas en los puntos anteriores, han estado
referidos al escenario esperado, el mismo que se ha tomado como un escenario
conservador y el mas realista. Para el Analisis de Sensibilidad de la valoracion de la
empresa, se han considerado 4 variables clave que se estiman sensibles y muy

influyentes en los resultados economicos financieros del mismo.

Estas variables son: Las ventas, margen de utilidad bruta, los gastos operativos,

y, el costo de oportunidad (COK).

Ahora, en cuanto al niumero de escenarios se ha elegido tres (3) escenarios, al
primero se denomina escenario esperado (base o normal); al segundo escenario

pesimista; y, al tercero, optimista.
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a. Escenario esperado (base o normal)

En esta proyeccion, escenario esperado, llamado también escenario base, es decir
gue la estimacién que se cree, se dara con mayor probabilidad a lo largo de la vida

del periodo proyectado; se ha considerado las siguientes premisas.

Cuadro N° 14
Variables clave: Escenario esperado

Variables Clave Factor % Variacion
Ventas 8% Afio a afio
Utilidad Bruta (Promed) 18,81% Durante el periodo
GASTOS OPERATIVOS:
Gastos de Ventas 98% :6,8%:7,0%6,8%: 6,8%
Gastos Administrativos 98% i6,8%:7,0%:6,8%: 6,8%
Inversion S/. 370.909,37
Impuesto a la Renta 30% Durante el periodo
COK 15% Durante el periodo

Elaboracién propia

La proyeccion del flujo de caja descontado en el escenario esperado se ha estimado
de acuerdo a la recoleccién de datos secundarios (RDS), proporcionados por los
estados financieros historicos de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, e
informacion histérica del sector ferretero y las expectativas del gerente propietario de

la empresa.

Costo de oportunidad (COK), el rendimiento esperado por el propietario en este
escenario es de 16% anual. Esta variable se ha obtenido de acuerdo a la aplicacion

de la siguiente formula, explicada su metodologia en los péarrafos anteriores:

rE = rf + B[E( (rM) — rf)]
Doénde:

B = La accion de la empresa tiene una beta
E (rm) = El rendimiento de mercado esperado es

rf = Tasa libre de riesgo
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rE = 5% + 1.15* (15%-5%)
rE = 16%

Larazon qué B =1.15: Sila B es mayor que 1, significa que ante una baja del indice
de mercado, la variacion negativa del precio de la accidén sera mayor. De igual modo,
si el mercado sube podriamos esperar un aumento del precio de la accion superior.
Si la 3 de una accién es menor que 1, significa que los cambios en el precio de la
accion seran menores que los cambios que experimente el indice de referencia del

mercado.

En sintesis, una accion con una 3 mayor a 1, representa la posibilidad de mayores
ganancias cuando el mercado sube, pero también mayores pérdidas cuando el
mercado baja. En cambio, una accion con una 3 menor a 1 acotard el efecto de las

fluctuaciones del mercado.

b. Escenario optimista

En esta proyeccion, escenario optimista se establece una situacion mejor que la del
escenario esperado, ahora tomando las 4 variables clave que se han estimado
sensibles y muy influyentes en la valuacion de la empresa Inversiones Mary Dely

SAC, se han considerado las siguientes premisas.

e Las ventas de Inversiones Mary Dely SAC se incrementaran en 10% afo a
afo, durante el periodo proyectado

e El margen de utilidad bruta sera del 19% durante el periodo proyectado

e Los gastos operativos (gastos de ventas y gastos administrativos) se
reduciran en -1% afio a afio, durante el periodo proyectado

o El costo de oportunidad (COK) para estimar la valoracién de la empresa sera
del 18%.
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Cuadro N° 15
Variables Clave: Escenario Optimista

Disminucion /

Variables Clave Factor % Variacion eranent
Ventas 10% Afio a afio Incremento
Utilidad Bruta 19% i Durante el periodoj Incremento
GASTOS OPERATIVOS:

Gastos de Ventas 1% Afio a fio Disminucion
Gastos Administrativos 1% Ao a fio Disminucion
Inversion S/. 370.909 No varia No varia
Impuesto a la Renta 30% No varia No varia

COK

16%

Durante el periodo

Incremento

Elaboracién propia

Costo de oportunidad (COK), el rendimiento esperado por el propietario en este

escenario es de 18% anual. Esta variable se ha obtenido de acuerdo a la aplicacion

de la siguiente formula, explicada su metodologia en los parrafos anteriores:

rE = 5% + 1.15* (16%-5%)
rE = 18%

c. Escenario pesimista

En esta proyeccidon, escenario pesimista se establece una situacién adversa

(desfavorable) a lo que se esperaba, tomando las 4 variables clave que se han

estimado sensibles y muy influyentes en la valuacion de la empresa Inversiones Mary

Dely SAC, se han considerado las siguientes premisas.

e Las ventas de Mary Dely SAC se incrementan en 7% afio a afo, durante el

periodo proyectado

e El margen de utilidad bruta sera del 17% durante el periodo proyectado

e Los gastos operativos (gastos de ventas y gastos administrativos) se

incrementan en 1.0% afio a afio, durante el periodo proyectado

« El costo de oportunidad (COK) para estimar la valoracién de la empresa sera

del 14%.
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Cuadro N° 16
Variables Clave: Escenario Pesimista

Variables Clave Factor % Variacion Disminucion /
Incremento
Ventas % Afo a afio Disminucion
Utilidad Bruta 17% i Durante el periodo; Disminucién
GASTOS OPERATIVOS:
Gastos de Ventas 1,0% Afio a fio Incremento
Gastos Administrativos 1,0% Afio a fio Incremento
Inversion S/. 370.909 No varia No varia
Impuesto a la Renta 30% No varia No varia
COK 13% i Durante el periodo; Disminucion

Elaboracién propia

Costo de oportunidad (COK), el rendimiento esperado por el propietario en este
escenario es de 14% anual. Esta variable se ha obtenido de acuerdo a la aplicacion

de la siguiente formula, explicada su metodologia en los parrafos anteriores:

rE = 5% + 1.15* (13%-5%)
(E = 14.2%
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4.1.2. Resultados con respecto a: Conocer los flujos de caja proyectados de

la empresa Inversiones Mary Dely SAC, para los proximos cinco (5) afios

Considerando las hipétesis financieras, los supuestos y/o proyecciones anteriores, a
continuacion se presenta el flujo de caja descontado (proyectado) de 5 afios (afio
2013 — afio 2017) para la valoracién de Inversiones Mary Dely SAC. A partir de los
supuestos planteados para los cinco (5) afios proyectados, se ha desarrollado la
preparacion de todos los presupuestos que finalmente alimentan la elaboraciéon de
los estados financieros y a su vez nos permite evaluar la valoracion de la empresa

Inversiones Mary Dely SAC.

Aun conociendo las dificultades e incertidumbres intrinsecas presentes a la hora de
realizar hipotesis a medio y largo plazo sobre las expectativas econdémicas y
financieras de cualquier empresa, se considera que éste es el mejor enfoque para

calcular el valor real de la empresa.

a. Escenario esperado

Cuadro N° 17
Flujo de Caja Proyectado
Periodo: 2013 — 2017

Rubros Afio Base Periodo Proyectado
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ventas Netas 3.448.494 3.724.374 4.022.324 4.344.110 4.691.639 5.066.970
Costo de la Mercaderia Vendida -2.698.650 -2.961.995 -3.227.110 -3.542.622 -3.858.873 -4.174.676
UTILIDAD BRUTA 749.844 762.379 795.213 801.488 832.766 892.293
Otros ingresos (gastos) operativos:
- Gastos de Venta -202.275  -166.571 -177.971 -190.379 -203.324 -217.184
- Gastos de Administracion -303.413  -388.666 -415.265 -444.218 -474.422 -506.763
- Ganancia por Venta de Activos
- Otros Ingresos - 7.708 8.093 8.498 8.923 9.369
- Otros Gastos
UTILIDAD OPERATIVA 244.156 214.850 210.071 175.389 163.943 177.715
Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Utilidad antes de participacion e impuesto a la renta 244.156 214.850 210.071 175.389 163.943 177.715
Impuesto a la Renta -73.247 -64.455 -63.021 -52.617 -49.183 -53.314
UTILIDAD NETA 170.909 150.395 147.050 122.772 114.760 124.400
MAS:
Valuacién y Deterioro de Activos y Provisiones 9.673 14.509 14.509 14.509 14.509 4.836
FLUJO DE CAJA LIBRE 180.582 164.904 161.559 137.281 129.269 129.236

Elaboracién propia.
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Interpretando los resultados de la proyeccién del flujo de caja, la empresa
Inversiones Mary Dely SAC acumula efectivo de S/. 164,904 para el afio 2013, luego
S/. 161,559 para el afio 2014, S/. 137,281 para el afio 2015, S/. 129,269 para el afio
2016, vy, finalmente para el afio 2017 acumula S/. 129,236; es decir genera efectivo, a

lo largo del periodo proyectado, un total de S/. 722,250.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO Y DESCONTADO:

164.904 + 161.559 + 137.281 + 129.269 + 129.236
1,16 1,345368 1,5604924 1,8100151 2,0994365

Flujo de Caja

Flujo de Caja 142.171 +  120.085 + 87.973 + 71.419 + 61.558

Flujode Caja =| 483.206

Considerando la capacidad para generar flujos positivos de fondos de la empresa
Inversiones Mary Dely SAC, se procedio a recalcular el estado de resultados por el
meétodo de lo percibido y se ha proyectado para cinco (5) afios, de acuerdo a los
supuestos de la empresa. Luego se ha procedido a descontar los valores
proyectados al momento de la medicién del valor de la empresa, que no es otra cosa
gue descontar los distintos flujos de caja a valores del presente, a la tasa de
descuento del 16%. Todo ello teniendo en cuenta las expectativas futuras.

De este modo, de acuerdo a la metodologia aplicada, obtenemos el flujo de fondos

positivos descontados a la fecha de la medicion de S/. 483,206.

Como dato complementario se procedio calcular la TIR.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Para hallar la TIR hacemos uso de la formula del VAN, s6lo que en vez de hallar el
VAN (el cual reemplazamos por 0), estariamos hallando la tasa de descuento:

VAN = BNA — Inversién =0
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FCFF, | FCFR

FCFF, | _FCFR,

(FCFF+VR)e

" [L+TIR)®  [L1+TIR)®  [1+TIR)®  (L+TIR} (1+TIiR)S
FCFF = Flujo de Caja Libre de la empresa
TIR = Tasa Interna de Retorno
VR = Valor Residual o Patrimonio Neto Residual
Aplicando férmula para encontrar la TIR:
164,904 161558 137,281 _ 129,269 619,981
o (L+TIRYY  (1+TIRY®  (L+TiRY®  [L+TIR4 [1+TIR)E

TIR =43.6784 %

- 370,909

- 370, 909

Determinando la tasa interna de retorno que hace que el VAN se vuelva cero (0), en

el escenario esperado indica que los flujos de caja netos proyectados de la empresa

genera una tasa de rentabilidad real promedio anual de 43.6784 % que si quiere

invertir o financiar su inversion no tendra perdidas ni ganancias.

b. Escenario Optimista

Cuadro N° 18
Flujo de Caja Proyectado
Periodo: 2013 — 2017

Afio Base Periodo Proyectado
Rubros
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas Netas 3.448.494 3.793.344 4.172.678 4.589.946 5.048.941 5.553.835
Costo de la Mercaderfa Vendida -2.698.650 -3.072.608 -3.379.869 -3.717.856 -4.089.642 -4.498.606
UTILIDAD BRUTA 749.844  720.735 792.809 872.090 959.299 1.055.229
Otros ingresos (gastos) operativos:
- Gastos de Venta -202.275  -219.874 -234.921 -251.300 -268.387 -286.683
- Gastos de Administracion -303.413  -329.811 -352.382 -376.951 -402.581 -430.025
- Ganancia por Venta de Activos
- Otros Ingresos 7.708 8.093 8.498 8.923 9.369
- Otros Gastos
UTILIDAD OPERATIVA 244156  178.758 213,599 252.336 297.254 347.890
Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Utilidad antes de participacion e impuesto a la renta 244.156 178.758 213.599 252.336 297.254 347.890
Impuesto a la Renta -73.247 -53.627 -64.080 -75.701 -89.176 -104.367
UTILIDAD NETA 170909  125.131 149.519 176.636 208.077 243.523
MAS:
Valuacidn y Deterioro de Activos y Provisiones 9.673 14.509 14.509 14.509 14.509 4.836
FLUJO DE CAJA LIBRE 180.582 139.640 164.028 191.145 222.586 248.359

Elaboracion propia
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Interpretando los resultados de la proyeccién del flujo de caja, la empresa
Inversiones Mary Dely SAC acumula efectivo de, S/. 139,640 para el afio 2013, luego
S/. 164,028 para el afio 2014, S/. 191,145 para el afio 2015, S/. 222,586 para el afio
2016, vy, finalmente para el afio 2017 acumula S/. 248,359; es decir genera en

efectivo, a lo largo del periodo proyectado, un total de S/. 965,758.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO Y DESCONTADO:

139.640 + 164.028 + 191.145 + 222.586 + 248.359
1,18 1,3924 1,643032 1,9387778 2,2877578

Flujo de Caja

118.339 + 117.803 + 116.336 + 114.808 +  108.560

Flujo de Caja

575.845

Flujo de Caja

Considerando la capacidad para generar flujos positivos de fondos de la empresa
Inversiones Mary Dely SAC, se procedié a recalcular el estado de resultados por el
meétodo de lo percibido y se ha proyectado para cinco (5) afios, de acuerdo a los
supuestos de la empresa. Luego se ha procedido a descontar los valores
proyectados al momento de la medicion del valor de la empresa, que no es otra cosa
gue descontar los distintos flujos de caja a valores del presente, a la tasa de

descuento del 18%. Todo ello teniendo en cuenta las expectativas futuras.

De este modo, acuerdo a la metodologia aplicada, obtenemos el flujo de fondos
positivos descontados a la fecha de la medicion de S/. 575,845.

Como dato complementario se procedio calcular la TIR.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Para hallar la TIR hacemos uso de la férmula del VAN, s6lo que en vez de hallar el
VAN (el cual reemplazamos por 0), estariamos hallando la tasa de descuento:

VAN = BNA — Inversién =0
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FEFF, FCFF, FCFR FCFR, (FCFF+VR)g
= - 370,909
(1+TiR)Y  (1+TiR)®  [1+TIR)®  (1+TiR) (1+TiR)E
FCFF = Flujo de Caja Libre de la empresa
TIR = Tasa Interna De Retorno
VR = Valor Residual o Patrimonio Neto Residual
Aplicando férmula para encontrar la TIR:
_ 139,640 164,028 191,145 222,526 805,147 370, 909
(14TIR)Y  (14+TIR)®  (1+TIR)®  [L4+TIR)* (1+TIiR)®

TIR =50.23178 %

Determinando la tasa interna de retorno que hace que el VAN se vuelva cero (0), en

el escenario optimista indica que los flujos de caja netos proyectados de la empresa

genera una tasa de rentabilidad real promedio anual de 50.23178 % que si quiere

invertir o financiar su inversion no tendra perdidas ni ganancias.

c. Escenario pesimista

Cuadro N° 19
Flujo de Caja Proyectado
Periodo: 2013 — 2017

RUbFoS Afio Base Periodo Proyectado
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ventas Netas 3.448.494 3.689.889 3.948.181 4.224.554 4.520.273 4.836.692
Costo de la Mercaderia Vendida -2.698.650 -3.062.608 -3.276.990 -3.506.380 -3.751.826 -4.014.454
UTILIDAD BRUTA 749.844 627.281 671.191 718.174 768.446 822.238
Otros ingresos (gastos) operativos:
- Gastos de Venta -202.275  -224.316 -239.667 -256.377 -273.809 -292.475
- Gastos de Administracion -303.413  -336.474 -359.501 -384.566 -410.714 -438.712
- Ganancia por Venta de Activos
- Otros Ingresos 7.708 8.093 8.498 8.923 9.369
- Otros Gastos
UTILIDAD OPERATIVA 244.156 74.199 80.116 85.729 92.846 100.420
Ingresos Financieros
Gastos Financieros - - - - - -
Utilidad antes de participacion e impuesto a la renta 244.156 74.199 80.116 85.729 92.846 100.420
Impuesto a la Renta -73.247 -22.260 -24.035 -25.719 -27.854 -30.126
UTILIDAD NETA 170.909 51.939 56.081 60.010 64.992 70.294
MAS:
Valuacion y Deterioro de Activos y Provisiones 9.673 14.509 14.509 14.509 14.509 4.836
FLUJO DE CAJA LIBRE 180.582 66.448 70.590 74.519 79.501 75.130

Elaboracion propia
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Interpretando los resultados de la proyeccion del flujo de caja, la empresa
Inversiones Mary Dely SAC acumula efectivo de, S/. 66,448 para el afio 2013, luego
S/. 70,590 para el afio 2014, S/. 74,519 para el afio 2015, S/. 79,501 para el afo
2016, vy, finalmente para el afio 2017 acumula S/. 75,130; es decir genera en efectivo,

a lo largo del periodo proyectado, un total de S/.366,189.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO Y DESCONTADO:

66.448 + 70.590 + 74.519 + 79.501 + 75.130
1,14 1,2996 1,481544 1,6889602 1,9254146

Flujo de Caja =

58.288 + 54.317 + 50.298 + 47.071 + 39.020

Flujo de Caja

Flujo de Caja =| 248.995

Considerando la capacidad para generar flujos positivos de fondos de la empresa
Inversiones Mary Dely SAC, se procedi6 a recalcular el Estado de Resultados por el
meétodo de lo percibido y se ha proyectado para cinco (5) afios, de acuerdo a los
supuestos de la empresa. Luego se ha procedido a descontar los valores
proyectados al momento de la medicién del valor de la empresa, que no es otra cosa
gue descontar los distintos flujos de caja a valores del presente, a la tasa de
descuento del 14%. Todo ello teniendo en cuenta las expectativas futuras.

De este modo, acorde a la metodologia aplicada, obtenemos el flujo de fondos

positivos descontados a la fecha de la medicion de S/. 248,995.

Como dato complementario se procedio calcular la TIR.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Para hallar la TIR hacemos uso de la férmula del VAN, s6lo que en vez de hallar el
VAN (el cual reemplazamos por 0), estariamos hallando la tasa de descuento:

VAN = BNA — Inversién =0

124



FCFF. FCFF, FCFF, FCFE FCEE+VR
0= KR | FCFR | FORR | FOFR 4L )5 _ 370,909
(L+TIRYY (1+TIRY® (L+TiR)®  (L+TiR)M [1+TiR)E

FCFF = Flujo de Caja Libre de la empresa
TIR = Tasa Interna De Retorno
VR = Valor Residual o Patrimonio Neto Residual

Aplicando férmula para encontrar la TIR:

66,448 70,590 74,513 73,501 425,302
0= + + + + - 370, 909
(1+TIRIY  (14TIR)®  [14TiR)®  [14TiR)* (1+TiR)E

TIR =18.7230 %

Determinando la tasa interna de retorno que hace que el VAN se vuelva cero (0), en
el escenario pesimista indica que los flujos de caja netos proyectados de la empresa
genera una tasa de rentabilidad real promedio anual de 18.7230 % que si quiere

invertir o financiar su inversién no tendra perdidas ni ganancias.

Cuadro N° 20
Flujo de Caja Descontado

Resumen
Escenario Esperado Escenario Optimista Escenario Pesimista
Tasade Descuentoi 16% :Fujo de caja 18% | Flujo de caja 14%  {Flujo de caja
Afios Flujo descontado Flujo descontado Flujo descontado
2013 142,171 118,339 58,288
2014 120,085 117,803 54,317
2015 87,973 i S/. 483,206 116,336 | S/. 575,845 50,298 | SJ. 248,995
2016 71,419 114,808 47,071
2017 61,558 108,560 39,020

Elaboracién propia.
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Grafico N° 12
Flujo de Caja Descontado
Resumen
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Elaboracion propia.

Como se observa en el cuadro anterior, el resultado del analisis que se presenta se
puede comprobar los resultados obtenidos, es decir los flujos de caja obtenidos, asi
como también los flujos de caja descontados para cada escenario. Por lo expuesto
se puede concluir que en todos los escenarios de las proyecciones presentadas, se
obtienen flujo de caja descontados con importes positivos, asi, para el escenario
esperado se obtiene un flujo de caja descontado de S/. 483,206, para el escenario
optimista un flujo de caja descontado de S/. 575,845 vy, para el escenario pesimista
de S/. 248,995.
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4.1.3. Resultados con respecto a: Calcular el valor residual patrimonial de la

empresa Inversiones Mary Dely SAC.

Célculo del valor residual patrimonial

Para su determinacion se toma en cuenta fundamentalmente qué ocurre a lo largo de
los periodos planteados respecto al patrimonio neto; es decir de qué manera
evoluciona. Se parte de un patrimonio neto de S/. 370,909.37, Muchas podrian ser
las alternativas en cuanto a la distribucién de utilidades, a la capitalizacion de

dividendos, a la retencién de ganancias, a la creacion de reservas técnicas, etc.

Las operaciones que modifican el patrimonio neto pueden ser innumerables. Por ello
la empresa INVERSIONES MARY DELY SAC opt6 la acumulacion de utilidades a lo
largo de todos los afios (90%), y una retencién del 10% como reserva legal. Bajo

esta determinacién ninguna otra operacion modificara la cuantia del patrimonio neto.

Una vez distribuidas las utilidades al cabo de cada afio, la composicion del
patrimonio neto de INVERSIONES MARY DELY SAC sera.

a. Escenario esperado

Cuadro N° 21
Composicion del Patrimonio Neto

Rubros 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Capital Social 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Capital Adicional
Reservas - 17.091 32.130 46.835 59.113 70.589
Resultados Acumulados - 153.818 289.174 421.519 532.014 635.298
Resultados Netos del Ejercicio. 170.909 150.395 147.050 122.772 114.760 124.400
Total 370.909 521.304 668.354 791.126 905.887 1.030.287

Elaboracion propia.
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Como se observa en el cuadro N° 21, una vez distribuidas las utilidades de cada afio,
la composicion del patrimonio neto al cabo del periodo proyectado de INVERSIONES
MARY DELY SAC sera de S/. 1'030,287.

Patrimonio residual al cabo del afio 2017 sera de S/. 1°030,287.

Se desprende de los célculos anteriores:

Patrimonio descontado a la fecha de la medicion:

- 1.030.287
Descontado a la fecha de la medicion: _ = 490.745

2,0994365

El valor del patrimonio neto residual a la fecha de medicion asciende a S/. 490,745;
el valor residual patrimonial al cabo de los periodos computados, resulta del calculo
de un estado patrimonial con lo que quedo al cabo de los periodos analizados.

Como dato complementario se procedio calcular la TIR.

b. Escenario optimista

Cuadro N° 22
Composicion del Patrimonio Neto

Rubros 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Capital Social 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Capital Adicional - - - - - -
Reservas - 17.091 29.604 44,556 62.219 83.027
Resultados Acul - 153.818 266.436 401.003 559.975 747.245
Resultados Netoj 170.909 125.131 149.519 176.636 208.077 243.523
Total 370.909 496.040 645.559 822.195 1.030.272 1.273.795

Elaboracion propia.
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Como se observa en el cuadro N° 22, una vez distribuidas las utilidades de cada afio,
la composicion del patrimonio neto al cabo del periodo proyectado de INVERSIONES
MARY DELY SAC serade S/. 1'273,795.

Patrimonio residual al cabo del afio 2017 serade S/. 1'273,795.

Se desprende de los célculos anteriores:

Patrimonio descontado a la fecha de la medicién:

Descontado a la fecha de la medicion: L2319

2,2877578

556.788

El valor del patrimonio neto residual a la fecha de medicion asciende a S/. 556,788;
el valor residual patrimonial al cabo de los periodos computados, resulta del calculo
de un estado patrimonial con lo que quedé al cabo de los periodos analizados.

c. Escenario Pesimista

Cuadro N° 23
Composicion del Patrimonio Neto

Rubros 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Capital Social 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Capital Adicional
Reservas 17.001 22.285 27.893 33.894 40.393
Resultados Acumulados 153.818 200.564 251.037 305.046 363.539
Resultados Netos del Ejercicio. 170.909 51.939 56.081 60.010 64.992 70.294
Total 370.909 422.849 478.930 538.940 603.933 674.227

Elaboracion propia.

Como se observa en el cuadro N° 23, una vez distribuidas las utilidades de cada afio,

la composicion del patrimonio neto al cabo del periodo proyectado de INVERSIONES
MARY DELY SAC sera de S/. 674,227.
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Patrimonio residual al cabo del afio 2017 sera de S/. 674,227.

Se desprende de los célculos anteriores:

Patrimonio descontado a la fecha de la medicion:

Descontado a la fecha de la medicion: M = 350.172

1,9254146

El valor del patrimonio neto residual a la fecha de medicion asciende a S/. 350,172;
el valor residual patrimonial al cabo de los periodos computados, resulta del calculo

de un estado patrimonial con lo que quedé al cabo de los periodos analizados.

Cuadro N° 24

Patrimonio Neto Residual Descontado
Resumen

Escenarios

Detalle e o
Esperado | Optimista | Pesimista

Patrimonio Neto Descont{ S/.490.745; S/.556.788; S/.350.172

Elaboracién propia.

Grafico N° 13
Patrimonio Neto Residual Descontado
Resumen
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Elaboracion propia.
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Como se observa en el cuadro anterior, el resultado del analisis que se presenta se
puede comprobar los resultados obtenidos, es decir el patrimonio residual neto
descontado al cabo del afio 2017 para cada escenario. Por lo expuesto se puede
concluir que en todos los escenarios de las proyecciones presentadas, se obtienen
patrimonio neto con importes positivos, asi, para el escenario esperado se obtiene un
patrimonio residual neto descontado de S/. 490,745, para el escenario optimista un
patrimonio residual neto descontado de S/. 556,788 y, para el escenario pesimista de
S/. 350,172.
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4.1.4. Resultados con respecto a: Determinar el valor de la empresa
Inversiones Mary Dely SAC, mediante la metodologia del flujo de caja

descontado.

Asimilando la tarea de valuar la empresa Inversiones Mary Dely SAC, a la valuacion
de una inversion y trabajando con valores proyectados, estimamos calcular el valor
actual neto de Inversiones Mary Dely SAC, conjugando valores patrimoniales con

flujos de fondos proyectados.

a. Escenario esperado

Cuadro N° 25
Valores Proyectados y Descontados

Descripcion ST

Esperado

- Patrimonio Inicial -370.909
+ Flujos Proyectados Descontados 483.206
+ Patrimonio Neto Residual 490.745
VALOR DE LA EMPRESA S/. 603.041

Elaboracion propia

Indujimos que la determinacion del valor de la empresa Inversiones Mary Dely SAC a
un momento dado - considerada ésta como una inversibn — dependeria
fundamentalmente de tres factores: 1. el valor de su patrimonio al momento de la
medicion, 2. su capacidad para generar flujos positivos de fondos, y, 3. el valor

residual patrimonial al cabo de los periodos computados.

Reemplazando la formula de la metodologia aplicada:

- Patrimonio Inicial + Flujos Proyectados Descontados + Patrimonio Neto Residual

VALOR DE LA EMPRESA -370.909 + 483.206 + 490.745

VALOR DE LA EMPRESA =|S/. 603.041
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El valor integral de la empresa Inversiones Mary Dely SAC en el escenario esperado
asciende a S/. 603,041.

b. Escenario optimista

Cuadro N° 26
Valores Proyectados y Descontados

Descripcion Escenario

Esperado

- Patrimonio Inicial -370.909
+ Flujos Proyectados Descontados 575.845
+ Patrimonio Neto Residual 556.788
VALOR DE LA EMPRESA S/. 761.723

Elaboracion propia

Indujimos que la determinacion del valor de la empresa Inversiones Mary Dely SAC a
un momento dado - considerada ésta como una inversion — dependeria
fundamentalmente de tres factores: 1. el valor de su patrimonio al momento de la
medicion, 2. su capacidad para generar flujos positivos de fondos, y, 3. el valor

residual patrimonial al cabo de los periodos computados.

Reemplazando la férmula de la metodologia aplicada:

- Patrimonio Inicial + Flujos Proyectados Descontados + Patrimonio Neto Residual

VALOR DE LA EMPRESA -370.909 + 575.845 + 556.788

VALOR DE LA EMPRESA =|S/. 761.723

El valor integral de la empresa Inversiones Mary Dely SAC en el escenario optimista
asciende a S/. 761,723.
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c. Escenario Pesimista

Cuadro N° 27
Valores Proyectados y Descontados

Descripcion SEREAe

Esperado

- Patrimonio Inicial -370.909
+ Flujos Proyectados Descontados 248.995
+ Patrimonio Neto Residual 350.172
VALOR DE LAEMPRESA S/. 228.257

Elaboracion propia

Indujimos que la determinacion del valor de la empresa Inversiones Mary Dely SAC a
un momento dado - considerada ésta como una inversibn — dependeria
fundamentalmente de tres factores: 1. el valor de su patrimonio al momento de la
medicién, 2. su capacidad para generar flujos positivos de fondos, y, 3. el valor

residual patrimonial al cabo de los periodos computados.

Reemplazando la férmula de la metodologia aplicada:

- Patrimonio Inicial + Flujos Proyectados Descontados + Patrimonio Neto Residual

VALOR DE LA EMPRESA -370.909 + 248.995 + 350.172

VALOR DE LA EMPRESA =1S/. 228.257

El valor integral de la empresa Inversiones Mary Dely SAC en el escenario pesimista
asciende a S/. 228,257.
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VALOR INTEGRAL DE LA EMPRESA INVERSIONES MARY DELY SAC

Cuadro N° 28

Valor Integral de la Empresa Inversiones Mary Dely SAC

DESCRIPCION ESCENARIOS
Esperado | Optimista ; Pesimista
- Patrimonio Neto -370.909 -370.909 -370.909
+ Hujos de Caja Proyectados y Descontados 483.206 575.845 248.995
+ Patrimonio Neto Residual 490.745 556.788 350.172
VALOR IINTEGRAL DE LA EMPRESA MARY DELY SAC 603.041 761.723 228.257

Elaboracion propia.

Grafico N° 14
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El cuadro N° 28 y el grafico N° 14, muestra el rango de valores en el que se

encuentra la empresa Inversiones Mary Dely SAC, estos valores se han obtenidos

luego de haber desarrollado la metodologia del flujo de caja descontado, teniendo asi

para el escenario pesimista S/. 228,257, en el escenario esperado S/. 603,041 y

finalmente en un escenario optimista se puede ver que el valor de la empresa llega a

los S/. 761,723.
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PONDERACION DEL VALOR
EMPRESA INVERSIONES MARY DELY SAC

Tomando en cuenta la situacion politica, econdmica y del mercado en el que opera la
empresa INVERSIONES MARY DELY SAC, se determind que las probabilidades que
tienen de producirse cada una de ellas son del 50%, 40% y 30% para el escenario
base, escenario optimista y escenario pesimista respectivamente. Ponderando el

valor de la empresa en S/. 674,687.

Cuadro N° 29

Ponderacion del Valor de la Empresa Inversiones Mary Dely SAC

Valor de . Valor
. i Probabilidad
Escenarios Inversiones % Ponderado
Mary Dely SAC ° s/.

Esperado 603,041 50% 301,521
Optimista 761,723 40% 304,689
Pesimista 228,257 30% 68,477
TOTAL 674,687

Elaboracién propia.
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4.1.5. Resultados con respecto a: Conocer la incidencia en la rentabilidad de
la empresa Inversiones Mary Dely SAC, luego de ser valorada

Ratios de Rentabilidad:

Estas razones, consideradas como las de mayor importancia para los usuarios de la
informacion financiera, mide la capacidad desarrollada por la empresa para producir
utilidades. Determina el éxito o fracaso de la gerencia en el manejo de sus recursos

fisicos, humanos y financieros.

e Rentabilidad sobre el Patrimonio — ROE

ROE _ Utilidad Neta . 100

Patrimonio

Cuadro N° 29
ROE de la Empresa Inversiones Mary Dely SAC

Escenarios / Aflos 2013 2014 2015 2016 2017
Escenario Esperado 33.71% 24.72% 16.82% 13.52% 12.85%
Escenario Optimista 28.87% 26.19% 24.07% 22.46% 21.14%
Escenario Pesimista 13.09% 12.44% 11.79% 11.37% 11.00%

Elaboracién propia

Grafico N° 15
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De acuerdo al cuadro N° 29 y la grafica 15 se puede apreciar el rendimiento que se

obtiene del patrimonio, teniendo en el escenario pesimista el 13.09% para el primer

afio y terminando el periodo proyectado con 11% de rentabilidad del patrimonio; en el

escenario esperado un 33.71% y 12.85% para el primer y dltimo afio proyectado

respectivamente y finalmente el escenario optimista resulta con 28.87% y 21.14%

para el primer y dltimo afio proyectado respectivamente en beneficios que genera el

patrimonio.

Podemos afirmar que; la empresa en los tres (3) escenarios muestra indicadores

favorables con respecto al patrimonio invertido, muestra una rentabilidad minima de

11% al finalizar el afio 2017 en el escenario pesimista y 21.14% como maximo en el

escenario optimista.

e Rentabilidad sobre el Activo - ROA

ROA

Utilidad Neta

Activo Total

100

Cuadro N° 30

ROA de la Empresa Inversiones Mary Dely SAC

Escenarios / Afios 2013 2014 2015 2016 2017
Escenario Esperado 29.01% 22.10% 15.58% 12.71% 12.11%
Escenario Optimista 25.37% 23.26% 21.56% 20.25% 19.16%
Escenario Pesimista 12.37% 11.78% 11.19% 10.81% 10.47%

Elaboracion propia
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Grafico N° 16
ROA de la Empresa Inversiones Mary Dely SAC
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De acuerdo al cuadro N° 30 y la grafica 16 se puede apreciar el rendimiento que se

obtiene por los activos de la empresa, teniendo en el escenario pesimista el 12.37%

para el primer afio y terminando el periodo proyectado con 10.47% de rentabilidad

del activo; en el escenario esperado un 29.01% y 12.11% para el primer y Gltimo afio

proyectado respectivamente y finalmente el escenario optimista resulta con 25.37% y

19.16% para el primer y dltimo afio proyectado respectivamente en beneficios que

genera el activo de la empresa.

Podemos afirmar que; la empresa en los tres (3) escenarios muestra indicadores

favorables con respecto a la utilizacion de los activos invertidos, muestra una

rentabilidad minima de 10.47% al finalizar el afio 2017 en el escenario pesimista y

19.16% como maximo en el escenario optimista. (Ver anexos 18, 19y 20)

e Margen de Rentabilidad Bruta

Margen de Utilidad Bruta =

Utilidad Bruta

Ventas

100
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Cuadro N° 31

Margen de Rentabilidad Bruta

Escenarios / Afios 2013 2014 2015 2016 2017
Escenario Esperado 20.47% 19.77% 18.45% 17.75% 17.61%
Escenario Optimista 19% 19% 19% 19% 19%
Escenario Pesimista 17% 17% 17% 17% 17%

Elaboracion propia
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y en el escenario optimista un 19% de margen de rentabilidad bruta.

De acuerdo al cuadro N° 31 y la grafica 17 se puede apreciar el margen de
rentabilidad bruta que se obtiene por las ventas realizadas por la empresa, teniendo

en el escenario pesimista el 17%; en el escenario esperado entre 20.47% y 17.61%,

Podemos afirmar que; la empresa en los tres (3) escenarios muestra indicadores
favorables con respecto a la rentabilidad bruta de las ventas, muestra una

rentabilidad bruta minima de 17% en el escenario pesimista y 19% como maximo en
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e Margen de Rentabilidad Neta

. Utilidad Neta
Margen de Utilidad Neta = 100
Ventas
Cuadro N° 32

Margen de Rentabilidad Neta
Escenarios / Afios 2013 2014 2015 2016 2017
Escenario Esperado 4.04% 3.66% 2.83% 2.45% 2.46%
Escenario Optimista 3.30% 3.58% 3.85% 4.12% 4.38%
Escenario Pesimista 1.41% 1.42% 1.42% 1.44% 1.45%

Elaboracion propia

Margen de Rentabilidad Neta

Gréfico N° 18
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De acuerdo al cuadro N° 32 y la gréfica 18 se puede apreciar el rendimiento neto que

se obtiene por las ventas realizadas por la empresa, teniendo en el escenario

pesimista el 1.41% para el primer afio y terminando el periodo proyectado con 1.45%

de rentabilidad neta sobre ventas; en el escenario esperado un 4.04% y 2.46% para

el primer y ultimo afio proyectado respectivamente y finalmente el escenario
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optimista resulta con 3.30% y 4.38% para el primer y ultimo afio proyectado
respectivamente en beneficios que generan las ventas como beneficios neto en la

empresa.

Podemos afirmar que; la empresa en los tres (3) escenarios muestra indicadores
favorables con respecto a la rentabilidad neta de las ventas, muestra asi una
rentabilidad minima de 1.45% al finalizar el afio 2017 en el escenario pesimista y

4.38% como maximo en el escenario optimista.
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4.2. Interpretacion y discusién de resultados

Los resultados de esta investigacion comprueba la hipotesis propuesta. Se afirmo que; "La
estimacion del valor de la empresa, utilizando el método del flujo de caja descontado, tiene
una incidencia positiva en la rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, de la
ciudad de Tarapoto, periodo 2013-2017”; Esta hipétesis formulada se relaciona con la
teoria propuesta por Drusso G. Barco Hidalgo, (1999), por otra parte en este capitulo
conocemos y analizamos los diversos hallazgos encontrados para estimar el rango de
valor, y conocer la incidencia en la rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC.
Al determinar el rango de valor se ha utilizado la teoria del autor de Drusso G. Barco
Hidalgo, (1999).

En cuanto a los supuestos de crecimiento de ingresos y gastos de la empresa Inversiones
Mary Dely SAC, en un escenario normal, se han identificado que la empresa, incrementara
sus ventas en un 8% afio a afio, durante los 5 afios, el costo de las mercaderias vendidas
se ha determinado en promedio el 81.19%, el margen de utilidad bruta establecida por la
empresa es 18.81%, los gastos operativos: que comprenden los gastos de ventas y gastos
administrativos, se incrementan en un 9.8%, 6.84%, 6.97%, 6.80% y 6.82%
respectivamente para el periodo proyectado 2013-2017, los otros ingresos, se incrementan
en 5% afo a afo, durante cinco (5) afios, la inversion es S/. 370,909.37, el impuesto a la
Renta 30%, la tasa de oportunidad del mercado es del 16%, tanto las ventas, otros
ingresos, como los costos y los gastos se cobran y se pagan al contado, la amortizacion
de los bienes del activo fijo es lineal; para el calculo del valor residual del patrimonio se
propuso la acumulacion de utilidades a lo largo de todos los afios (90%) y una retencion
por constitucion de reserva legal del 10% (segun normativa), el periodo proyectado es
considerada de estabilidad y no hay cambio en los precios especificos de los bienes y
servicios, se ha trabajado en nuevos soles, con todos estos supuestos se ha podido
evidenciar que la empresa Inversiones Mary Dely SAC lograra ventas de S/. 3,724,374 el
afio 2013 y al finalizar el afio 2017 estima lograr ventas de S/. 5,066,970, logrando un
margen de utilidad bruta promedio de 18.81% durante el periodo proyectado, asimismo en

cuanto a otros ingresos de gestion, para el afio 2013 ha estimado lograr S/. 7,708, y al
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finalizar el afio 2017 estima lograr como otros ingresos de gestién de S/. 9,369. En cuanto
a los gastos operativos (gastos administrativos y gastos de ventas), estos comprenden los
gastos de personal, los gastos por servicios recibidos de terceros, los gastos por tributos,
otros gastos de gestidn, y, las provisiones por depreciacidon de activos fijos; estos
muestran una tendencia creciente durante el periodo proyectado, se evidencia un
crecimiento del 9.8% para el afio 2013, seguido de 6.84% para el afio 2014, 6.97% para el
afo 2015, 6.80% para el afio 2016, y, 6.82% para el afio 2017, los gastos operativos han
sido distribuidos de la siguiente manera: Gastos de ventas 30% y gastos de administracion
70%. Del andlisis, revision y proyecciones efectuadas, estos supuestos estan relacionados
con la metodologia que se indica en el marco referencial del presente trabajo de
investigacion, podemos observar que los supuestos considerados por Inversiones Mary
Dely SAC efectivamente son los que se deben de considerar para elaborar el flujo de caja
descontado; considerando que el marco conceptual asevera que: "Una empresa vale por
su capacidad de generar beneficios futuros y el valorarla econémicamente requiere

proyectar los flujos futuros para determinar la generacion de efectivo.

Con ello, la empresa Inversiones Mary Dely SAC, para el afio 2013 ha estimado lograr
como gastos operativos de S/. 555,237 y al finalizar el afio 2017 S/. 723,947, todo ello en
un escenario esperado (normal); se ha incluido el riesgo suponiendo que la probabilidad
de ocurrencia de estas estimaciones no sean del 100%, puesto que existe la probabilidad
gue los ingresos y gastos se comporten de manera diferente a lo originalmente estimado,
con el analisis de sensibilidad se buscé medir como afecta la valoracion de la empresa
Inversiones Mary Dely SAC, cuando una o varias variables claves que conforman los
supuestos se modifican. Para el andlisis de sensibilidad, se ha considerado cuatro (4)
variables clave que se estiman sensibles y muy influyentes en los resultados econémicos
financieros del mismo; estas variables son: Las ventas, margen de utilidad bruta, los

gastos operativos, y, el costo de oportunidad (COK).
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Cuadro N° 33
Variables clave que se estiman sensibles

Escenario Esperado Escenario Optimista Escenario Pesimista

Variables Clave Factor % Variacion Factor % Variacion Factor % Variacion
Ventas 8% Afio a afio 10% Afio a afio 7% Afio a afio
Utilidad Bruta 18,81% Durante el periodo 19% Durante el periodo 17% Durante el periodo
GASTOS OPERATIVOS:
Gastos de Ventas 9,8% {6,8%i7,0%{6,8%i 6,8% -1% Afio a fio 1% Afio a fio
Gastos Administrativos 9,8% i6,8%:7,0%i6,8%;: 6,8% -1% Afio a fio 1% Afo a fio
Inversion S/. 370.909 370.909 No varia 370.909 No varia
Impuesto a la Renta 30% Durante el periodo 30% No varia 30% No varia
COK 16% Durante el periodo 18% Durante el periodo 14% Durante el periodo

Elaboracidn propia

Considerando las hipoétesis financieras, los supuestos y/o proyecciones establecidos, se
ha elaborado el flujo de caja descontado (proyectado) para los cinco (5) afos (afio 2013 —
afio 2017) que permitio la valoracion de la empresa Inversiones Mary Dely SAC; tomado
en cuenta lo manifestado por Drusso G. Barco Hidalgo, (1999), "El resultado positivo de
un ejercicio econémico - el beneficio - no es suficiente para valorar una empresa dado que
resulta insuficiente para determinar si la misma generd riqueza. Se hace necesario
apoyarse en otro estado mas objetivo: el estado de flujo de efectivo"; aplicando la
metodologia descrita en el marco tedrico del presente trabajo de investigacion, se ha
obtenido flujos de caja descontados, asi, para el escenario esperado se obtuvo un flujo de
caja descontado de S/. 483,206, para el escenario optimista un flujo de caja descontado
de S/. 575,845 y, para el escenario pesimista de S/. 248,995, evidenciando asi que la
empresa Inversiones Mary Dely SAC, tiene y/o demuestra capacidad para generar flujos

positivos de fondos durante el periodo proyectado.

Una vez establecido los supuestos de la proyecciones, y determinado los flujos de caja
proyectado y descontado, se procedié a calcular el valor residual del patrimonio de la
empresa Inversiones Mary Dely SAC, que consiste en el valor residual patrimonial al cabo
de los periodos computados, este resulta del calculo de un estado patrimonial con lo que
quedo al cabo de los periodos analizados, es decir, de qué manera evoluciona y como
termina el patrimonio de la empresa Inversiones Mary Dely SAC durante el periodo 2013 -
2017.
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Asi; aplicando la metodologia adoptada se ha obtenido los resultados del patrimonio
residual neto descontado al cabo del afio 2017 para cada escenario. Determinandose asi,
para el escenario esperado un patrimonio residual neto descontado de S/. 490,745, para el
escenario optimista un patrimonio residual neto descontado de S/. 556,788 y, para el
escenario pesimista de S/. 350,172. evidenciando que la empresa producto de los
beneficios netos (utilidades) proyectadas obtiene patrimonio neto con importes positivos;
todo ello aplicando la teoria de Drusso G. Barco Hidalgo, (1999), quien manifiesta "...que
la determinacién del valor de una empresa a un momento dado - considerada ésta como
una inversion - dependeria fundamentalmente de tres factores", entre ellos: El valor

residual patrimonial al cabo de los periodos computados.

Considerando la teoria de Drusso G. Barco Hidalgo, (1999), quien manifiesta"... que del
valor de una empresa a un momento dado - considerada ésta como una inversion -
dependeria fundamentalmente de tres factores: 1. el valor de su Patrimonio al momento de
la medicién, 2. su capacidad para generar flujos positivos de fondos, y, 3. el valor residual
patrimonial al cabo de los periodos computados, utilizando la formula de la metodologia
aplicada: - Patrimonio Neto Inicial + Flujos Proyectados y Descontados + Patrimonio
Neto Residual, se ha logrado estimar el rango de valor de la empresa Inversiones Mary
Dely SAC, por el periodo proyectado 2013-2017. Asi, el cuadro N° 28, muestra el rango de
valor en el que se encuentra la empresa Inversiones Mary Dely SAC, estos valores se han
obtenido luego de haber desarrollado la metodologia del flujo de caja descontado,
teniendo asi para el escenario pesimista el valor de S/. 228,257, en el escenario esperado
S/. 603,041, y en un escenario optimista se puede ver que el valor de la empresa llega a
los S/. 761,723. Valor ponderado S/. 674,687.00

Como siguiente objetivo a evaluar ha sido, conocer la incidencia en la rentabilidad de la
empresa Inversiones Mary Dely SAC, luego de ser valorada; en relacion a la evaluacion
hecha se procedié a obtener los indicadores de rentabilidad de acuerdo a la teoria de
APAZA MEZA, Mario, (2010), se comprobd que tras las proyecciones del flujo de caja
descontado, y, los resultados obtenidos por la empresa Inversiones Mary Dely SAC

durante el periodo proyectado 2013-2017, la empresa arroja indicadores de rentabilidad
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favorables; asi, podemos confirmar que; la empresa con respecto al patrimonio invertido
(ROE), muestra una rentabilidad minima de 11% al finalizar el afio 2017 (escenario

pesimista), y 21.14% como maximo en el escenario optimista.

Con respecto al rendimiento de los activos (ROA), podemos afirmar que; la empresa en
los tres (3) escenarios muestra indicadores favorables con respecto a la utilizacion de los
activos invertidos, muestra una rentabilidad minima de 10.47% al finalizar el afio 2017

(escenario pesimista), y 19.16% como maximo en el escenario optimista.

Ahora, el indicador de margen de utilidad bruta, podemos apreciar que, la empresa en los
tres (3) escenarios muestra indicadores favorables con respecto a la rentabilidad bruta de
las ventas, muestra una rentabilidad bruta minima de 17% (escenario pesimista) y 19%
como maximo en el escenario optimista; este indicador muestra crecimiento durante el

periodo proyectado.

Con respecto al margen de utilidad neta, podemos afirmar que; la empresa en los tres (3)
escenarios muestra indicadores favorables, obteniendo asi una rentabilidad minima de
1.45% en el escenario pesimista y 4.38% como maximo en el escenario optimista al
finalizar el afio 2017, todo ello como consecuencia de las operaciones que pretende
brindar la empresa Inversiones Mary Dely SAC, indicadores obtenidos en concordancia
con el marco referencial del presente trabajo de investigacion, concluyendo que, la
empresa Inversiones Mary Dely SAC es rentable, comprobado de acuerdo a la teoria
sustentada en el presente trabajo, la empresa muestra autosuficiencia financiera, pues los
ingresos cubre sus costos y gastos, por lo que presenta ratios favorables en cuanto al ratio
de rentabilidad patrimonial, rentabilidad del activo, en cuanto a la rentabilidad del
patrimonio, la empresa obtiene indicadores favorables, tomando en cuenta que esta razon
es considerada como la de mayor importancia para los usuarios de la informacion
financiera, pues mide la capacidad desarrollada por la empresa para producir utilidades;
se evidenci6 que la empresa logra éxito por el manejo de los recursos fisicos, humanos y

financieros por parte de la Gerencia.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

> Se han establecido los supuestos de crecimiento de ingresos, costos y gastos de
la empresa Inversiones Mary Dely SAC, estimando proyecciones de acuerdo a
las variables de ventas, margen de utilidad bruta, gastos operativos y costo de

oportunidad.

» De acuerdo a los procedimientos realizados y determinados en los diferentes
escenarios, se conoce los flujos de caja proyectados de la empresa Inversiones
Mary Dely SAC, los mismos que consisten en la acumulacion de saldos por los
periodos comprendidos entre el 2013 al 2017, en cuanto al flujo de caja
descontado consiste en aplicar los datos obtenidos del flujo de caja proyectado

aplicando un descuento de la tasa del rendimiento esperado (rE).

> En base a los escenarios desarrollados, el calculo del valor residual del
patrimonio neto de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, para el escenario
esperado se obtuvo S/. 490,745, en el escenario optimista S/. 556,788 y, en el

escenario pesimista de S/. 350,172.

» En funcion al andlisis y procedimientos seguidos a través de las metodologias
aplicadas, el valor de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, mediante el flujo
de caja descontado, se presenta en el escenario pesimista el valor de S/.
228,257, en el escenario esperado el valor de S/. 603,041, y en el escenario
optimista alcanza al valor de S/. 761,723. Producto de ello el valor ponderado

asciende a la suma de S/. 674,687.

» Laincidencia en la rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, luego

de ser valorada es positiva, al finalizar el afio 2017 muestra un ROE minimo de
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11% en el escenario pesimista, y como maximo 21.14% en el escenario
optimista. EI ROA minimo al finalizar el afio 2017 es de 10.47% en el escenario
pesimista y 19.16% como maximo en el escenario optimista. EI margen de
utilidad bruta, muestra 17% como minimo en el escenario pesimista y 19% como
maximo en el escenario optimista al afio 2017. El margen de utilidad neta, al
finalizar el afio 2017, muestra una rentabilidad minima de 1.45% en el escenario

pesimista, y 4.38% como maximo en el escenario optimista.
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5.2. RECOMENDACIONES

» La Gerencia debe aplicar y/o considerar los supuestos utilizados para efectuar
las proyecciones financieras y valorar la empresa Inversiones Mary Dely SAC, ya
gue implican un proceso de planeacion financiera de corto y largo plazo, entre los
gue se pueden mencionar como mas relevantes las ventas, margen de utilidad

bruta, gastos operativos y el costo de oportunidad (COK).

» La Gerencia debe aplicar la metodologia adoptada para elaborar los flujos de
caja descontados, puesto que, como se observa el término preponderante y
significativo de la férmula de valoracion, lo constituye la suma de los flujos de
fondos proyectados y descontados, ya que éstos representan la capacidad de la

empresa de generar futuras ganancias.

» Inversiones Mary Dely SAC, es una empresa en marcha, con plena capacidad de
seguir generando flujos, por ello se debe calcular el valor residual del patrimonio
neto a través del modelo de Drusso G. considerando inclusive adicionar y/o
complementar con un analisis comparativo basado en multiplicadores de
empresas similares y otros indicadores que la Gerencia considere, a fin de las
utilidades obtenidas al cabo de cada afio, juegue a favor a la hora de calcular el
valor de Inversiones Mary Dely SAC, ya que este factor, repercute

significativamente al valorarla.

» La Gerencia ante una posible operaciéon de fusion o adquisicién; y, tomando en
cuenta la situacion politica, econémica y del mercado en el que opera la
empresa, y considerando que las probabilidades que tienen de producirse cada
una de ellas son del 50%, 40% y 30% para el escenario esperado, escenario
optimista y escenario pesimista respectivamente, se recomienda valorarla a
Inversiones Mary Dely SAC en S/. 674,687.00.
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» Implementar politicas, estrategias eficientes a fin de que la empresa Inversiones
Mary Dely SAC, obtenga rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) mayor a 12.85%
y se mantenga entre 33.71% para el afio 2013 y 21.14% el afio 2017, lo que
significa mantener indicadores en un escenario en condiciones optimista, se
recomienda lograr estos indicadores de ROE, tomando en cuenta que esta razon
es considerada como la de mayor importancia para la gerencia de la empresa, y
no subsidie pérdidas que pueda afectar en el valor de Inversiones Mary Dely
SAC.
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Anexo N° 1

Estado de Resultados
Empresa: Inversiones Mary Dely SAC
Proyectados por los afos:

Rubros

2013

2014

2015

2016

2017

Ingresos Operacionales

Vientas Netas (ingresos operacionales)

Otros Ingresos Operacionales

Total de Ingresos Brutos

Costo de Ventas (Operacionales)

Otros Costos Operacionales

Total Costos Operacionales

Utilidad Bruta

Gastos de Ventas

Gastos de Administracion

Ganancia (Pérdia) por Venta de Activos

Otros Ingresos

Otros Gastos

Utilidad Operativa

Ingresos Financieros

(astos Financieros

Participacion en los Resultados de Partes Relacionadas por el Método de participacion

Ganancia (Pérdida) por Instrumentos Financieros Derivados

Resultado antes del Impuesto a la Renta

Impuesto ala Renta

Utilidad (Pérdida) Neta de Actividades Continuas

Ingreso (Gasto) Neto de Operaciones Discontinuadas

Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio
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Anexo N° 2

Estado de Situacion Financiera
Empresa: Inversiones Mary Dely. SAC
Proyectados por los afos:

Proyeccion
RUBROS 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo
Inversiones financieras

Cuentas por cobrar comerciales

Existencias

Crédito fiscal - IGV

Otros activos corrientes

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmuebles maquinaria. y equipo

Otros activos no corrientes

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiro

Cuentas por pagar comerciales

Obligaciones financieras

Otras cuentas por pagar

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

Deuda financiera a largo plazo

Otros pasivos no corrientes

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital social

Capital adicional

Reservas

Utilidades retenidas

Resultado del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
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Anexo N° 3
GUIA DE ANALISIS DOCUMENTAL

Supuestos:

e Se considera el crecimiento de las vetas en un % los 5 afios

e Paralos deméas componentes del flujo de caja libre se considera la metodologia
del descuento de flujo de caja.

e La época es considerada de estabilidad y no hay cambio en los precios
especificos de los bienes y servicios.

e Las proyecciones se realizaran en diferentes escenarios: Optimista — Conservador
— Pesimista.

e Se trabaja con nimeros enteros sin decimales.
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Anexo N° 4

Flujos de Caja Neto

Empresa: Inversiones Mary Dely. SAC

Proyectados por los afos:

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas Netas
Costo de la Mercaderia Vendida
UTILIDAD BRUTA

Qtros ingresos (gastos) operativos:

- (Gastos de Venta

- Gastos de Administracion

- Ganancia por Venta de Activos

- Otros Ingresos

- Otros Gastos

UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Utilidad antes de impuesto a la renta

Impuesto a la Renta

UTILIDAD NETA

MAS:

Valuacion y Deterioro de Activos y Provisiones

FLUJO DE CAJA LIBRE
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Anexo N° 5

L SAN MARTIN

Escuela Académico Profesional de Contabilidad
EMPRESA: INVERSIONES MARY DELY SAC

GUIA DE ENTREVISTA
OBJETIVO: RECOLECCION DE DATOS SECUNDARIOS

VALORACION MEDIANTE EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO Y SU INCIDENCIA EN LA
RENTABILIDAD DE LA EMPRESA INVERSIONES MARY DELY SAC, DE LA CIUDAD DE TARAPOTO,
PERIODO 2013-2017.

Fecha de aplicacion de la entrevista: Tarapoto de de

Esta entrevista esta disefiada para conocer los supuestos-proyecciones de ingresos,
costos, gastos e indicadores de gestion, de la Empresa Inversiones MARY DELY SAC,
cuyos resultados permitird valorar la empresa y establecer su incidencia en la rentabilidad
en la empresa. Su aporte, al responder este instrumento, serd muy valioso para la
Empresa

La entrevista es completamente anénima y solo sera utilizada con fines de diagndstico.
SECCION | - DATOS GENERALES

1. Edad: |:|

2. Sexo: Masculino ( ) Femenino ( )

3. Profesién:

4. Cargo:
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SECCION Il — ENTREVISTA

. ¢En qué porcentaje se incrementaran las ventas durante los cinco (5) afios siguientes?

INGRESOS

Concepto / Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

- Venta de Mercaderias

Objetivo: Conocer la proyeccion de ventas

. ¢Cuanto pretende lograr como margen comercial bruto (%) la empresa, durante los

cinco (5) afios siguientes?

Concepto / Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

Margen de Utilidad Bruta

Objetivo: Conocer la proyeccion del Margen Comercial Bruto

. ¢En qué porcentaje se incrementaran los Otros Ingresos, durante los cinco (5) afos

siguientes?.

Concepto / Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

OTROS INGRESOS DE GESTION

Comisiones y corretajes

Alquileres

- Terrenos

- Edificaciones

- Maquinarias y equipos de explotacion

- Equipo de transporte

- Equipos diversos

Enajenacion de activos inmovilizados

- Inmuebles, maquinaria y equipo

- Intangibles

Otros ingresos de gestion

- Subsidios gubernamentales

- Reclamos al seguro

- Donaciones

- Otros ingresos de gestion

TOTAL OTROS INGRESOS DE GESTION

Objetivo: Conocer la proyeccion de Otros Ingresos de Gestion
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4. ¢Pretende la Empresa lograr Ingresos Financieros durante los cinco (5) afios siguientes?

Concepto / Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

INGRESOS FINANCIEROS

Rendimientos:

- Depésitos en instituciones financieras

- Cuentas por cobrar comerciales

- Préstamos otorgados

Descuentos obtenidos por pronto pago

Diferencia en cambio:

Enajenacion de activos inmovilizados

Otros ingresos financieros

TOTAL INGRESOS FINANCIEROS

Objetivo: Conocer la proyeccion de los ingresos financieros de la Empresa

COSTOS Y GASTOS

5. El costo de las mercaderias vendidas que pretende lograr la Empresa durante los cinco

(5) afios siguientes es:

Concepto [ Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

- Costo de Mercaderia Vendida

Objetivo: Conocer la proyeccion del Costo de Ventas de la Empresa

6. ¢En qué porcentaje se incrementaran los Gastos de Personal, durante los cinco (5) afios

siguientes?.

Concepto / Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

GASTOS DE PERSONAL

Remuneraciones:

- Sueldos y salarios

- Gratificaciones

- Asignacion familiar

- Vacaciones

Otras Remuneraciones

Indemnizaciones

Capacitacion

Atenciones al personal

Seguridad y prevision social

- Régimen de prestaciones de salud

- Régimen de pensiones

Beneficios sociales de los trabajadores - CTS

Otros gastos de personal

- Refrigerio

- Uniformes

- Viaticos

- Atenciones

- Otros

TOTAL GASTOS DE PERSONAL

Objetivo: Conocer la proyeccion de la Carga de Personal de la Empresa
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7. (En qué porcentaje se incrementaran los Gastos por Servicios de Terceros, durante los
cinco (5) afios siguientes?

Concepto / Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
GASTOS DE SERVICIOS PRESTADOS POR TERCEROS
Transporte, correos y gastos de viaje
- Transporte de carga
- Transporte de pasajeros
- Correos
- Alojamiento
- Alimentacion
- Otros gastos de viaje
Asesoria y consultoria
- Administrativa
- Legal y tributaria
- Asesoria: Auditoria y contable
- Mercadotecnia
- Otros
Produccion encargada a terceros
Mantenimiento y reparaciones
- Inmuebles, maquinaria y equipo
- Intangibles
Alquileres
- Edificaciones
- Maquinarias y equipos de explotacién
- Equipo de transporte
- Equipos diversos
Servicios basicos
- Energia eléctrica
- Gas
- Agua
- Teléfono
- Internet
- Radio
Publicidad, publicaciones, relaciones publicas
- Publicidad
- Publicaciones
- Relaciones publicas
Servicios de contratistas
Otros servicios prestados por terceros
TOTAL GASTOS DE SERV PRESTADOS POR TERCEROS
Objetivo: Conocer la proyeccién de los Gastos de Terceros de la Empresa
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8. ¢En qué porcentaje se incrementaran los Gastos por Tributos, durante los cinco (5) afios

siguientes?

Concepto / Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

GASTOS POR TRIBUTOS

Gobierno central

-6V

- ITAN

-ITF

- Otros

Gobierno regional

Gobierno local

- Impuesto predial

- Arbitrios municipales y seguridad ciudadana

- Impuesto al patrimonio vehicular

- Licencia de funcionamiento

- Otros

Otros gastos por tributos

TOTAL GASTOS POR TRIBUTOS

Objetivo: Conocer la proyeccion de los Gastos por Tributos de la Empresa

9. ¢En qué porcentaje se incrementaran los Otros Gastos de Gestidn, durante los cinco (5)

afios siguientes?

Concepto / Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
OTROS GASTOS DE GESTION
Seguros
Regalias
Suscripciones

Licencias y derechos de vigencia

Costo neto de enajenacion de activos inmovilizados

Suministros

Gestion medioambiental

Otros gastos de gestion

Donaciones

Sanciones administrativas

TOTAL OTROS GASTOS DE GESTION

Objetivo: Conocer la proyeccion de los otros Gastos de Gestion de la Empresa
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10. Proyeccidén de la Depreciaciéon de activos fijos por deterioro, durante los cinco (5) afios

siguientes:

Concepto / Periodo

2013

2014

2015

2016

2017

PROVISIONES

Depreciacién de Activos Fijos — Costo

- Edificaciones

- Maquinarias y equipos de explotacién

- Equipo de transporte

- Muebles y enseres

- Equipos diversos

- Herramientas y unidades de reemplazo

Amortizacion de intangibles — Costo

- Concesiones, licencias y otros derechos

- Patentes y propiedad industrial

- Programas de computadora (software)

- Otros activos intangibles

Estimacion de cuentas de cobranza dudosa

- Cuentas por cobrar comerciales

- Cuentas por cobrar al personal

- Cuentas por cobrar diversas

Provision para litigios

TOTAL VALUACION Y DETERIORO DE ACTIVOS Y PROVISIONES

Objetivo: Conocer la proyeccion de los gastos por Deterioro de Activos Fijos e Intangibles

11. ¢(Cudl seré el porcentaje de distribucion de los gastos Operativos de la Empresa,
durante los cinco (5) afios siguientes?.

Concepto / Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
Distribucion:
Gastos de Ventas (%)
Gastos Administrativos (%)
TOTAL (100%)
Objetivo: Conocer la distribucidn porcentual de los gastos Operativos de la Empresa
OTROS
12. Inversién de la Empresa.
Concepto / Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
Patrimonio de la Empresa
TOTAL INVESION
Objetivo: Detrerminar la Inversion realizada por la Empresa
13. Impuesto a la Renta
Concepto / Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
Impuesto a la Renta
Objetivo: Detrerminar la Carga Fiscal de la Empresa
14. Costo de Oportunidad - COK
Concepto / Periodo 2013 2014 2015 2016 2017

Costo de Oportunidad

Objetivo: Conocer la rentabilidad minima exigida por la Gerencia de la Empresa
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Anexo N° 6

= VA W

Seperniercenca oo Menado de Valones

Estado de Situacion Financiera

CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
ESTADOS FINANCIEROS |Individual | Anual al 31 de Diciembre del: (en miles de NUEVOS SOLES)

CUENTA 2010 2011 2012
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 93,657 160,456 178,836
Otros Activos Financieros - - -
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 205,177 194,180 276,239
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 86,435 91,484 165,113
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 82,302 67,531 76,043
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 29,404 35,165 35,083
Anticipos 7,036 7,242 o]
Inventarios 982,833 1,132,144 900,397
Activos Biolégicos - - -
Activos por Impuestos a las Ganancias - - -
Otros Activos no financieros - - 1,538
Tota! Actlvos Corrientes D!StlntOS de los Activos o GrljlpO.S t:!e Activos p?ra §u Disposicion 1,281,667 1,494,022 1,357,010
Clasificados como Mantenidos para la Venta o para Distribuir a los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos _ _ _
para la Venta
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos _ _ _
para Distribuir a los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos B _ B
para la Venta o como Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Total Activos Corrientes 1,281,667 1,494,022 1,357,010
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros 94,270 94,270 94270
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas - - -
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar - 31,754 31,091
Cuentas por Cobrar Comerciales - - -
Otras Cuentas por Cobrar - 31,754 31,091
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas - - -
Anticipos - - -
Activos Biolégicos - - -
Propiedades de Inversion - - -
Propiedades, Planta y Equipo (neto) 610,238 885,829 1,147,068
Activos intangibles distintos de la plusvalia 4,362 17,413 55,726
Activos por impuestos diferidos - - -
Plusvalia - - -
Otros Activos no financieros 9,426 27,355 31,622
Total Activos No Corrientes 718,296 1,056,621 1,359,777
TOTAL DEACTIVOS 1,999,963 2,550,643 2,716,787
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 600,172 595,187 669,329
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 322,449 281,605 311,333
Cuentas por Pagar Comerciales 251,495 188,935 201,023
Otras Cuentas por Pagar 50,806 70,495 98,972
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 20,148 22,175 11,338
Ingresos diferidos - - -
Provision por Beneficios a los Empleados - - -
Otras provisiones - - -
Pasivos por Impuestos a las Ganancias - 3,827 -
Otros Pasivos no financieros 1,243 - -
T_otal d_e _Paswos_(;ornentes distintos d_e Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su 923,864 880,619 980,662
Disposicién Clasificados como Mantenidos para la Venta
Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos - - -
para la Venta
Total Pasivos Corrientes 923,864 880,619 980,662
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 161,577 322,160 347,968
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar - 999 139
Cuentas por Pagar Comerciales - 999 139
Otras Cuentas por Pagar - - -
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas - - -
Ingresos Diferidos - - -
Provision por Beneficios a los Empleados - - -
Otras provisiones - - -
Pasivos por impuestos diferidos 11,493 85,488 102,716
Otros pasivos no financieros - - -
Total Pasivos No Corrientes 173,070 408,647 450,823
Total Pasivos 1,096,934 1,289,266 1,431,485
Patrimonio
Capital Emitido 589,168 640,705 897,023
Primas de Emision - - -
Acciones de Inversion 125,690 136,685 191,367
Acciones Propias en Cartera -25,353 - -
Otras Reservas de Capital 84,826 - 119,143
Resultados Acumulados 123,696 383,275 77,769
Otras Reservas de Patrimonio 5,002 100,712 -
Total Patrimonio 903,029 1,261,377 1,285,302
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,999,963 2,550,643 2,716,787
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Anexo N° 7

SMV

Seporrincenca ool Mertade de Yaoes

Estado de Resultados

CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
ESTADOS FINANCIEROS |Individual | Anual al 31 de Diciembre del: (en miles de NUEVOS SOLES )

CUENTA 2010 2011 2012
Ingresos de actividades ordinarias 1,946,594 2,064,760| 2,165,900
Costo de Ventas -1,551,654| -1,609,534| (1,895,949)
Ganancia (Pérdida) Bruta 394,940 455,226 269,951
Gastos de Ventas y Distribucion -101,398 -113,440 (150,724)
Gastos de Administracion -83,845 -86,392 (73,753)
Ganancia (Pérdida) de la baja en Activos Financieros medidos al Costo Amortizado - - -
Otros Ingresos Operativos 6,181 6,980 43,612
Otros Gastos Operativos - - (8,267)
Otras ganancias (pérdidas) - - -
Ganancia (Pérdida) por actividades de operacion 215,878 262,374 80,819
Ingresos Financieros 55,964 2,447 4,367
Gastos Financieros -77,877 -40,817 (35,632)
Diferencias de Cambio neto - 28,053 42,214
Otros ingresos (gastos) de las subsidiarias,negocios conjuntos y asociadas - - -
Ganancias (Pérdidas) que surgen de la Diferencia entre el Valor Libro Anterior y el Valor - - -
Justo de Activos Financieros Reclasificados Medidos a Valor Razonable
Diferencia entre el importe en libros de los activos distribuidos y el importe en libros del - - -
dividendo a pagar
Resultado antes de Impuesto a las Ganancias 193,965 252,057 91,768
Gasto por Impuesto a las Ganancias -62,336 -68,183 (45,887)
Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas 131,629 183,874 45,881
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas, neta del impuesto a las - - -
ganancias
Ganancia (Pérdida) Neta del Eercicio 131,629 183,874 45,881
Ganancias (Pérdida) por Accion: - - -
Ganancias (pérdida) basica por accion: - - -
Basica por accién ordinaria en operaciones continuadas - 0.235 0.045
Basica por accién ordinaria en operaciones discontinuadas - 0.242 -
Ganancias (pérdida) basica por accién ordinaria - 0.235 0.045
Basica por Accion de Inversién en Operaciones Continuadas - - 0.045
Basica por Accién de Inversién en Operaciones Discontinuadas - - -
Ganancias (Pérdida) Basica por Accion Inversion - 0.242 0.045
Ganancias (pérdida) diluida por accion: - - -
Diluida por accion ordinaria en operaciones continuadas - - -
Diluida por accion ordinaria en operaciones discontinuadas - - -
Ganancias (pérdida) diluida por accion ordinaria - - -
Diluida por Accién de Inversién en Operaciones Continuadas - - -
Diluida por Accién de Inversién en Operaciones Discontinuadas - - -
Ganancias (Pérdida) Diluida por Accién Inversion - - -
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Anexo N° 8
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Estado de Situacién Financiera

ESTADOS FINANCIEROS |Individual | Anual al 31 de Diciembre del 2012 (en miles de NUEVOS SOLES )

CUENTA
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo
Otros Activos Financieros
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto)
Otras Cuentas por Cobrar (neto)
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas
Anticipos
Inventarios
Activos Biolégicos
Activos por Impuestos a las Ganancias
Otros Activos no financieros
Total Activos Corrientes Distintos de los Activos o Grupos de Activos para su Disposicion
Clasificados como Mantenidos para la Venta o para Distribuir a los Propietarios

TY XXX XY XYY XYYy

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposiciéon Clasificados como Mantenidos r

para la Venta

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposiciéon Clasificados como Mantenidos

para Distribuir a los Propietarios

r

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposiciéon Clasificados como Mantenidos 4

para la Venta o como Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Total Activos Corrientes

Activos No Corrientes

Otros Activos Financieros

Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por Cobrar Comerciales

Otras Cuentas por Cobrar

Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas

Anticipos

Activos Biologicos

Propiedades de Inversion

Propiedades, Planta y Equipo (neto)

Activos intangibles distintos de la plusvalia

Activos por impuestos diferidos

Plusvalia

Otros Activos no financieros

Total Activos No Corrientes

TOTAL DEACTIVOS

Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por Pagar Comerciales

Otras Cuentas por Pagar

Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas

Ingresos diferidos

Provision por Beneficios a los Empleados

Otras provisiones

Pasivos por Impuestos a las Ganancias

Otros Pasivos no financieros

Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su
Disposicién Clasificados como Mantenidos para la Venta
Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como Mantenidos
para la Venta

Total Pasivos Corrientes

Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por Pagar Comerciales

Otras Cuentas por Pagar

Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas

Ingresos Diferidos

Provision por Beneficios a los Empleados

Otras provisiones

Pasivos por impuestos diferidos

Otros pasivos no financieros

Total Pasivos No Corrientes

Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido

Primas de Emision

Acciones de Inversion

Acciones Propias en Cartera

Otras Reservas de Capital

Resultados Acumulados

Otras Reservas de Patrimonio

Total Patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
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10,036
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Anexo N°9
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‘t/f SupeTiE G oo VErta e Ve

Estado de Resultados

ESTADOS FINANCIEROS [Individual | Anual al 31 de Diciembre del 2012 (en miles de NUEVOS SOLES)

CUENTA NOTA " 20127 20117 2010
Ingresos de Actividades Ordinarias
Ventas Netas de Bienes o2 505,331 " 456,160 " 438,087
Prestacion de Servicios " 0 v o” 0
Total de Ingresos de Actividades Ordinarias f o T 505,331" 456,160 " 438,087
Costo de Ventas fo23 T (453,840) " (391,519) " (365,820)
Ganancia (Pérdida) Bruta f o T 51,4917 64,6417 72,267
Gastos de Ventas y Distribucion o224 7 (22,537) 7 (23,607) 7 (18,280)
Gastos de Administracion fo2s F (6,238)" (8,399) " (8,403)
Ganancia (Pérdida) de la baja en Activos Financieros medidos al Costo Amortizado o r o” o” 0
Otros Ingresos Operativos o228 7 1,604" 1,1317 0
Otros Gastos Operativos 28 7 (567) " o” (1,652)
Ganancia (Pérdida) Operativa o T 23,7537 33,766 " 43,932
Ingresos Financieros f 3 T 6,306 " 16447 3,161
Gastos Financieros o3 7 6,897)7 (4,268) 7 (4,824)
Diferencias de Cambio neto f o r o” 1,528 r 1,012
Participacion en los Resultados Netos de Asociadas y Negocios Conjuntos Contabilizados por © 0 7 o" o” 0
el Método de la Participacion r o]
Ganancias (Pérdidas) que surgen de la Diferencia entre el Valor Libro Anterior y el Valor " 0 v o” o” 0
Justo de Activos Financieros Reclasificados Medidos a Valor Razonable
Resultado antes de Impuesto a las Ganancias " o r 23,1627 32,6707 43,281
Gasto por Impuesto a las Ganancias 19 r (7,507) r (10,688) r (7,883)
Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas f o T 15,6557 21,9827 35,398
Ganancia (Pérdida) Neta del Impuesto a las Ganancias Procedente de Operaciones o r o” o” 0
Discontinuadas
Ganancia (Pérdida) Neta del Eercicio 0 15,655 21,982 35,398
Ganancias (Pérdida) por Accion: 0 0 0 0
Basica por Accién Comin en Operaciones Continuadas 0 0 0 0
Bésica por Accion de Inversién en Operaciones Continuadas 0 0 0 0
Bésica por Accién Comdn en Operaciones Discontinuadas 0 0 0 0
Basica por Accion de Inversiéon en Operaciones Discontinuadas 0 0 0 0
Ganancias (Pérdida) Basica por Accién Comun 0 0 0 0
Ganancias (Pérdida) Basica por Accién Inversion 0 0 0 0
Diluida por Accién Comin en Operaciones Continuadas 0 0 0.219 0.353
Diluida por Accién de Inversién en Operaciones Continuadas 0 0 0 0
Diluida por Accién Comln en Operaciones Discontinuadas 0 0 0 0
Diluida por Accién de Inversiéon en Operaciones Discontinuadas 0 0 0 0
Ganancias (Pérdida) Diluida por Accién Comdn 0 0 0.219 0.353
Ganancias (Pérdida) Diluida por Accién Inversion 0 0 0 0
htip://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx ?data=0543A7D09E63AF67F COC1408B79C04E6 17/10/2013  12:37:32 p.m. Page 1 of1

170



Anexo N° 10

INVERSIONES PIRAMIDE SAN MARTIN S.A.C.

RUC : 20450496805

Activo

Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Ctas por Cobrar Comerciales-Terceros
Ctas por Cobrar Comerciales-Relacionadas
Ctas por Cobrar Diversas-Terceros
Existencias (Neto)

Contratos Pagados por Anticipado

Otros Activos

Total Activo Corriente

Activo no Corriente

Inversiones Mobiliarias (Financieras)
Inmueble, Maquinaria y Equipo (Neto)
lintangibles (Neto)

Activo Diferido (Por Impuesto a la Renta)
Otros Activos

Total Actico no Corriente

Total Activos

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de 2012

(En Nuevos Soles)

110

121,904

122,014

4,214

2,251
6,465
128,479

Pasivo

Pasivo Corriente

Trib. Contrap. Y Aportes al Sist. De Pensn y SPP
Remuneraciones y Participaciones por Pagar
Ctas por Pagar Comerciales-Terceros

Ctas por Pagar Comerciales-Relacionadas
Obligaciones Financieras

Total Pasivo Corriente

Pasivo no Corriente

Total Pasivo no Corriente

Total Pasivos

Patrimonio

Capital

Resultados Acumulados

Determinacion del Resultado del Ejercicio
Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

Anexo N° 11

INVERSIONES PIRAMIDE SAN MARTIN S.A.C.

RUC : 20450496805

Activo

Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Ctas por Cobrar Comerciales-Terceros
Ctas por Cobrar Comerciales-Relacionadas
Ctas por Cobrar Diversas-Terceros
Existencias (Neto)

Contratos Pagados por Anticipado

Otros Activos

Total Activo Corriente

Activo no Corriente

Inversiones Mobiliarias (Financieras)
Inmueble, Maquinaria y Equipo (Neto)
lintangibles (Neto)

Activo Diferido (Por Impuesto a la Renta)
Otros Activos

Total Actico no Corriente

Total Activos

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de 2011

(En Nuevos Soles)

24

100,126

831

100,981

5,979

2,131

8,110
109,091

Pasivo

Pasivo Corriente

Trib. Contrap. Y Aportes al Sist. De Pensn y SPP
Remuneraciones y Participaciones por Pagar
Ctas por Pagar Comerciales-Terceros

Ctas por Pagar Comerciales-Relacionadas
Obligaciones Financieras

Total Pasivo Corriente

Pasivo no Corriente

Total Pasivo no Corriente

Total Pasivos

Patrimonio

Capital

Resultados Acumulados

Determinacion del Resultado del Ejercicio
Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

1,884
10,058
70,396

82,338

82,338

35,000
8,217
2,924

46,141

128,479

62,379

35,000
5,566
6,146

46,712

109,091
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INVERSIONES PIRAMIDE SAN MARTIN S.A.C.

RUC : 20450496805

Anexo N° 12

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de 2010

Activo

Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Ctas por Cobrar Comerciales-Terceros

Ctas por Cobrar Comerciales-Relacionadas
Ctas por Cobrar Diversas-Terceros
Existencias (Neto)

Contratos Pagados por Anticipado

Otros Activos

Total Activo Corriente

Activo no Corriente

Inversiones Mobiliarias (Financieras)
Inmueble, Maquinaria y EqQuipo (Neto)
Otros Activos

Total Actico no Corriente

Total Activos

(En Nuevos Soles)

75

7,730
2,439
10,169
102,925

Pasivo

Pasivo Corriente

Trib. Contrap. Y Aportes al Sist. De Pensn y SPP
Ctas por Pagar Comerciales-Terceros

Total Pasivo Corriente

Pasivo no Corriente

Ctas por Pagar Diversas-Terceros

Pasivo Diferido (Por Impuesto a la Renta)
Total Pasivo no Corriente

Total Pasivos

Patrimonio

Capital

Resultados Acumulados

Determinacion del Resultado del Ejercicio
Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

Anexo N° 13

INVERSIONES PIRAMIDE SAN MARTIN S.A.C.

RUC : 20450496805

Ingresos Operacionales

Ventas Netas (Ingresos Operacionales)
Total de Ingresos Brutos

Costo de Ventas (Operacionales)

ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de Diciembre de 2012

(En Nuevos Soles)

Total Costos Operacionales

Utilidad Bruta

Gastos de Ventas

Gastos de Administracion

Otros Ingresos de Gestidn

Otros Gastos
Utilidad Operativa
Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Diferencias de Cambio Neto

Resultado Antes de Partic. Y del Imp. A la Renta

Participacién de los Trabajadores

Impuesto a la Renta 30%

Utilidad (Pérdida) Neta de Activ. Continuas

181,645
181,645
-157,910
-157,910
23,735
-660
-19,731
-420
2,924

Ingreso (Gasto) Neto de Operac. En Discont. -

Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

114
61,945
62,059

78

222
300
62,359

35,000
99
5,467
40,566
102,925
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Anexo N° 14

INVERSIONES PIRAMIDE SAN MARTIN S.A.C.
RUC : 20450496805
ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de Diciembre de 2011
(En Nuevos Soles)

Ingresos Operacionales

Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 191,424
Total de Ingresos Brutos 191,424
Costo de Ventas (Operacionales) -169,776
Total Costos Operacionales -169,776
Utilidad Bruta 21,648
Gastos de Ventas -1,521
Gastos de Administracién -14,865
Otros Ingresos de Gestidon 921
Otros Gastos -37
Utilidad Operativa 6,146

Ingresos Financieros -
Gastos Financieros -
Diferencias de Cambio Neto -
Resultado Antes de Partic. Y del Imp. A la Renta 6,146
Participacién de los Trabajadores -
Impuesto a la Renta 30% -
Utilidad (Pérdida) Neta de Activ. Continuas 6,146
Ingreso (Gasto) Neto de Operac. En Discont. -
Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 6,146

Anexo N° 15

INVERSIONES PIRAMIDE SAN MARTIN S.A.C.
RUC : 20450496805
ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de Diciembre de 2010
(En Nuevos Soles)

Ingresos Operacionales

Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 168,428
Total de Ingresos Brutos 168,428
Costo de Ventas (Operacionales) -150,000
Total Costos Operacionales -150,000
Utilidad Bruta 18,428
Gastos de Ventas -3,111
Gastos de Administracién -9,840

Otros Ingresos de Gestidn -
Otros Gastos -10
Utilidad Operativa 5,467
Ingresos Financieros -
Gastos Financieros -
Diferencias de Cambio Neto -
Resultado Antes de Partic. Y del Imp. A la Renta 5,467
Participacién de los Trabajadores -
Impuesto a la Renta 30% -1,640
Utilidad (Pérdida) Neta de Activ. Continuas 3,827
Ingreso (Gasto) Neto de Operac. En Discont. -

Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 3,827
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Anexo N° 16

COMERCIAL LOS CAJAMARQUINOS S.A.C.

RUC : 20450335623

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Al 31 de Diciembre de:
(Expresado en Nuevos Soles)

CIUU: 51430 - Vta. May. M ateriales de Contrucciéon

Jr.LimaN°314 - San M artin - San M artin - Tarapoto

Activo 2010 2011 2012
Activo Corriente
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 102,348 125,937 140,832
Ctas por Cobrar Comerciales 13,862 12,572 15,436
Existencias 29,370 32,586 35,639
Contratos Pagados por Anticipado - - -
Total Activo Corriente 145,580 171,095 191,907
Activo No Corriente
Inmueble, Maq. y Equipo (Neto) 65,230 65,230 78,230
Activo Diferido 790 790 -
Deprec. Inmueble, Maq. Y Equipo -39,138 -52,184 -67,830
Total Activo No Corriente 26,882 13,836 10,400
Total Activos 172,462 184,931 202,307
Pasivo
Pasivo Corriente
Trib. Contrap. Y Aport. Al SP yde SPP 2,563 2,082 2,056
Remunerac. Y Participaciones por Pagar - 256 367
Ctas por Pagar Comerciales-Terceros - - -
Total Pasivo Corriente 2,563 2,338 2,423
Pasivo No Corriente
Obligaciones Financieras 3,621 - -
Ctas por Pagar Diversas-Terceros - 468 756
-Otras Ctas por Pagar Diversas - - -
Total Pasivo No Corriente 3,621 468 756
Total Pasivos 6,184 2,806 3,179
Patrimonio
Capital 112,000 112,000 112,000
Reservas 2,435 3,629 4,690
Resultados Acumulados 34,788 51,343 66,496
Det. Del Resultado del Ejercicio 17,055 15,153 15,942
Total Patrimonio 166,278 182,125 199,128
Total Pasivo y Patrimonio 172,462 184,931 202,307
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Anexo N° 17

COMERCIAL LOS CAJAMARQUINOS S.A.C.

RUC : 20450335623

ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de Diciembre de:

(Expresado en Nuevos Soles)

ClUU: 51430 - Vta. May. M ateriales de Contruccion

Jr. LimaN°314 - San Martin - San Martin - Tarapoto

Ingresos Operacionales 2010 2011 2012
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 710,798 877,035 1,008,590
Total de Ingresos Brutos 710,798 877,035 1,008,590
Costo de Ventas (Operacionales) -622,069 -776,336 -907,731
Total Costos Operacionales -622,069 -776,336 -907,731
Utilidad Bruta 88,729 100,699 100,859
Gastos de Administracién -34,589 -47,000 -50,710
Gastos de Ventas -27,607 -37,756 -34,207
Otros Ingresos de Gestidn - - -
Otros Gastos - - -
Utilidad Operativa 26,533 15,943 15,942
Ingresos Financieros - - -
Gastos Financieros -9,478 -790 -
Resultado Antes de Partic. Y del Imp. A la Renta 17,055 15,153 15,942
Participacion de los Trabajadores - - -
Impuesto a la Renta 30% -5,117 -4,546 -4,783
Utilidad (Pérdida) Neta de Activ. Continuas 11,938 10,607 11,159
Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 11,938 10,607 11,159
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ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
CUENTAS POR COBRAR
EXISTENCIAS
CONTRATOS PAGADOS POR ANTICIPADO

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE

INVUEBLE, MAQ. Y EQUIPO (NETO)

DEPR. INMUEBLE, MAQ. EQUIPO

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVOS

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
TRIB. CONT. Y APORT. AL SPY DE SPP
Impuesto a la Renta
REMUNERAC. Y PARTIC. POR PAGAR
- Benefic. Social. De los Trab. CTS

TOTAL PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE
CTAS POR PAGAR DIVERSAS-TERCER.
-Otras Ctas por Pagar D.

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
CAPITAL
RESERVAS
RESULTADOS ACUMULADOS

DET. DEL RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Anexo N° 18

Escenario Esperado

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de:
(Expresado en Nuevos Soles)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
158235 186,328 317,078 405,663 796998 79,612 86709 120517 157,889 202575 265,851
54457 140677 140677 169915 10082 209,850 383421 502143 611023 695578 761,510
13549 40048 6411 13860 - - - -
226241 367,053 464,166 589,438 807,080 379462 470,129 631,660 768912 898,153 1,027,361
- 5486 9,102 4950 18810 72545 72545 72545 72545 72545 72,545
- 343 -2108  -4950 -8712 -9673 -24,182 -38691 -53200  -67,709  -72,545
- 5143 6,995 0 10098 62872 48363 33854 19345 4,836 0
226241 372,196 471,160 589438 817,178 442335 518493 665514 788258 902,989 1,027,361
861 4349 9194 2243 1557 -2784 -2812 -2840 -2868  -2897  -2926
2,929 73,247
- 283 -
963
3790 4349 9194 1960 1557 71425 -2812  -2840  -2868  -2,897  -2926
- 422 - - -
- 422 - - - -
3790 4349 9616  -1960 1557 71425 -2812  -2840 2868  -2897  -2,926
160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000
- - - - - 17091 32130 46835 59,113 70,589
- 62451 207,848 301544 431,398 - 153818 289,174 421519 532014 635298
62451 145396 93696 120,854 224,223 170,909 150,395 147,050 122772 114,760 124,400
222451 367,848 461544 501,308 815621 370909 521,304 668,354 791,126 905887 1,030,287
226241 372196 471160 589438 817,178 442,335 518492 665514 788258 902,990 1,027,361
ROA 2001% 2210% 1558%  12.71%  12.11%
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Anexo N° 19

Escenario Optimista

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de:
(Expresado en Nuevos Soles)

ACTIVO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO 158,235 186,328 317,078 405,663 796,998 79,612 61,445 129264 209,011 298,247 396,255
CUENTAS POR COBRAR - - - - -
EXISTENCIAS 54,457 140,677 140,677 169,915 10,082 299,850 383,420 479,601 590,970 724,292 874,613
CONTRATOS PAGADOS POR ANTICIPADO 13549 40,048 6411 13,860 - - - - - - -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 226,241 367,053 464,166 589,438 807,080 379,462 444,864 608,865 799,981 1,022,539 1,270,869
ACTIVO NO CORRIENTE
INMUEBLE, MAQ. Y EQUIPO (NETO) - 5,486 9,102 4950 18810 72545 72545 72545 72,545 72,545 72,545
DEPR. INMUEBLE, MAQ. EQUIPO - -343 -2,108 -4950 -8,712 -9,673 -24,182 -38691 -53200 -67,709  -72,545
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE - 5,143 6,995 0 10,098 62,872 48363 33854 19,345 4,836 0
TOTAL ACTIVOS 226241 372,196 471,160 589,438 817,178 442,335 493,228 642,719 819,326 1,027,376 1,270,869
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
TRIB. CONT. Y APORT. AL SPY DE SPP 861 4,349 9,194 -2,243 1557  -2,784 -2,812 -2,840  -2,868 -2,897 -2,926
Impuesto a la Renta 2,929 73,247
REMUNERAC. Y PARTIC. POR PAGAR - 283 -
- Benefic. Social. De los Trabh. CTS 963
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3,790 4,349 9,194 -1960 1557 71,425 -2,812 -2840  -2,868 -2,897 -2,926
PASIVO NO CORRIENTE
CTAS POR PAGAR DIVERSAS-TERCER. - - 422 - - - - - -
-Otras Ctas por Pagar D. - - - - - -
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE - - 422 - - - - - - - -
TOTAL PASIVOS 3,790 4,349 9,616 -1960 1557 71425 -2812 -2840  -2,868 -2,897 -2,926
PATRIMONIO
CAPITAL 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000
RESERVAS - - - - - 17,091 29,604 44,556 62,219 83,027
RESULTADOS ACUMULADOS - 62,451 207,848 301,544 431,398 - 153,818 266,436 401,003 559,975 747,245
DET. DEL RESULTADO DEL EJERCICIO 62451 145396 93,696 129,854 224,223 170,909 125131 149,519 176,636 208,077 243523
TOTAL PATRIMONIO 222,451 367,848 461544 591,398 815,621 370,909 496,040 645559 822,195 1,030,272 1,273,795
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 226241 372,196 471,160 589,438 817,178 442,335 493,228 642,719 819,326 1,027,375 1,270,869
ROA 2537% 23.26% 21.56%  20.25%  19.16%
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ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTVO
CUENTAS POR COBRAR
EXISTENCIAS
CONTRATOS PAGADOS POR ANTICIPADO

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE

INMUEBLE, MAQ. Y EQUIPO (NETO)

DEPR. INMUEBLE, MAQ. EQUIPO

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVOS

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
TRIB. CONT. Y APORT. AL SPY DE SPP
Impuesto a la Renta
REMUNERAC. Y PARTIC. POR PAGAR
- Benefic. Social. De los Trab. CTS

TOTAL PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE
CTAS POR PAGAR DIVERSAS-TERCER.
-Otras Ctas por Pagar D.

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
CAPITAL
RESERVAS
RESULTADOS ACUMULADOS

DET. DEL RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOY PATRIMONIO

Anexo N° 20

Escenario Pesimista

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de:
(Expresado en Nuevos Soles)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
158,235 186,328 317,078 405,663 796,998 79,612 -11,746 28,900 76,647 128,340 182,706
54,457 140,677 140,677 169,915 10,082 299,850 383,420 413336 440,080 467,860 488,594
13549 40,048 6,411 13,860 -
226,241 367,053 464,166 589,438 807,080 379,462 371,673 442,235 516,727 596,200 671,300
5,486 9,102 4950 18810 72545 72545 72545 72545 72545 72545
-343 -2,108 -4950 -8712 -9673 -24,182 -38691 -53200 -67,709  -72,545
5,143 6,995 0 10098 62,872 48363 33,854 19,345 4,836 0
226,241 372,196 471,160 589,438 817,178 442,335 420,037 476,090 536,072 601,036 671,301
861 4,349 9,194 -2,243 1557 -2,784  -2812  -2840  -2868  -2,897  -2,926
2,929 73,247
- 283
963
3,790 4,349 9,194 -1960 1557 71425 -2812  -2840 -2,868  -2897  -2,926
- 422 -
- 422 -
3,790 4,349 9,616 -1960 1557 71425 -2812 -2840 -2,868  -2897  -2,926
160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000
- - - 17,001 22285 27,893 33894 40,393
- 62,451 207,848 301,544 431,398 - 153,818 200,564 251,037 305,046 363,539
62,451 145396 93,696 129,854 224,223 170,909 51939 56,081 60,010 64,992 70,294
222451 367,848 461,544 591,398 815621 370,909 422,849 478,930 538,940 603,933 674,227
226,241 372,196 471,160 589,438 817,178 442335 420,037 476,090 536,072 601,036 671,301
ROA 12.37% 11.78% 11.19% 10.81%  10.47%
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