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RESUMEN EJECUTIVO

Actualmente vivimos en un mundo incierto, competitivo, y donde la Unica
constante es el cambio, producto del fenémeno de la globalizaciéon. Ello
afecta los entornos interno y externo de las empresas, y hace imprescindible
un eficiente y eficaz planeamiento, implementacion y control estratégicos.

Las politicas adoptadas en la empresa inciden en el VALOR DE LA
EMPRESA. Por lo que deben ser coherentes y sostenibles en el tiempo y

alineadas con el cumplimiento de metas y objetivos estratégicos.

El Valorizar un negocio, es menester para realizar fusiones, adquisiciones, y
escisiones, o porque lo requiere un potencial acreedor o un grupo de
accionistas. Sin embargo la situacién de las empresas esta en funcion del
~desarrollo de la economia de un pais y la del resto del mundo ya que ahora

vivimos en una aldea globalizada.

En particular, la economia peruana atravesé del aiio 1993 a 1998 por un
crecimiento sostenido en los sectores mineria y construccion, lo cual
incrementé la compra de maquinaria y equipos, que condujo a una mayor
importacion de bienes de capital. Posteriormente de 1999 al 2001, se
produjo una situacion recesiva en la economia del pais, lo que ocasiond una
contraccion en la demanda de bienes de capital (y la consiguiente
importacion de los mismos), asi como otros fendmenos como el
‘rompimiento de la cadena de pagos en la economia”. Ello condujo al
deterioro de la situacion de muchas empresas — situacion que se agravo con
la caida de los precios internacionales de los minerales y otros productos;
entre otros factores. Recién desde el 2002, la economia peruana, comenzé a

experimentar crecimiento econdémico.

Por ello, en particular, el suscrito, ha creido efectuar para el informe de

suficiencia, la valorizacién de la empresa Ferreyros S.A.A al 31 -12-2001;



fecha que es como un “punto de quiebre” de una situacién recesiva a una
etapa de crecimiento econdmico. Asimismo, a la precipitada fecha, también
se ha analizado si la Ferreyros S.A.A estaba creando valor para los

accionistas de la empresa.

Ferreyros S.A.A Facturo Anualmente en 1991 aproximadamente US$ 170
millones, vende maquinarias y equipos de Caterpillar entre otras lineas, a los
sectores mineria, energia, transportes, construccién, agricultura y pesca.

En nuestro pais es lider en su ramo. Fue fundado en 1922.

Para valorizar la empresa se empled una valorizacion intrinseca que se
fundamenta en las caracteristicas de la empresa. Se empleo el método del
descuento del flujo de fondos libre descontado a la tasa “WACC” (Costo
promedio ponderado del capital). En tanto que, para analizar si se creaba o
no valor para los accionistas, a la precitada fecha, se utilizé el calculo del
calculo del “E.V.A” (Valor Econémico Agregado). Es de citarse que la
metodologias de Valorizacion y de creacion de valor aplicados en el caso, se

pueden aplicar a cualquier tipo de empresa y a cualquier fecha.

Acorde con las estimaciones efectuadas, se concluye que al 31-12-2001,
la empresa Ferreyros estaba valorizada en US$ 291°595 mil y que asimismo,
la empresa Ferreyros, al tener un EVA > 0, estaba creando valor para los
accionistas a la precipitada fecha. Se efectuaron 3 simulaciones,
correspondientes a 3 versiones: optimista, factible y pesimista, con las que
se valorizan la empresa Ferreyros al 31-12-2001, en: US$ 291°595 mil,
2607838 mil, y 244 192 mil respectivamente. En los 3 casos, la valorizacion
que se estimd de la empresa Ferreyros S.A.A, era mayor al valor contable o
valor en libros de US$ 236 709 mil. En consecuencia, se concluye que a
la fecha 31-12-2001, la empresa Ferreyros estaba creando valor para los
accionistas, y tiene una posicidén atractiva para ser adquirida, o fusionada
entre otras posibles decisiones de entes externos a la empresa. Los calculos

se muestra en detalle a lo largo del informe.



VALORIZACION DE LA EMPRESA FERREYROS S.A.A

INTRODUCCION

Se trata de valorizar la empresa Ferreyros S.A.A., que factura
anualmente US$ 170 millones por los bienes de capital y servicios que
ofrece. En el desarrollo del trabajo se calculara “EL EVA” para determinar
si la empresa esta creando valor para los accionistas. Luego se haran las
“proyecciones de las ventas y de los rubros que nos permitan proyectar el
flujo de caja libre; con el que se calcula un valor continuo teniendo en cuenta
que la empresa es un negocio en marcha. Con estos valores, se determinara
el valor de la empresa Ferreyros S.A.A Utilizando el método del flujo de caja
libre descontado.

Se efectuan valorizaciones econémicas de los negocios para
operaciones de fusidén, adquisicibn o escision, o porque un grupo de
accionistas lo solicita, debido al requerimiento de un potencial inversor o
acreedor, o si se desea conocer si existe un desfase entre el valor percibido
por el mercado y el que posiblemente puede general la empresa.

Una valoracién correcta, es aquella que esta bien realizada
técnicamente, se sustenta en supuestos razonables. Por ello para valorar

correctamente una realidad econdtmica: Es necesario conocer esa realidad,



hay que saber del negocio, hay que entender el modelo de valoracidén que se
esta aplicando, hay que tener en cuenta aspectos cuantitativos y cualitativos
como son entre otros: Analisis del entorno nacional e internacional, analisis
del sector y de la industria, analisis de los riesgos operativos, legales,

sectoriales, financieros, etc, el equipo directivo, etc.

EL OBJETIVO DEL TRABAJO: Consistira en valorizar la empresa

Ferreyros S.AA.

Es preciso destacar que el valor econdmico que se determinara es el
valor intrinseco que es el que se fundamente en las caracteristicas del
negocio. Sin embargo considerando que el valor patrimonial que proporciona
la contabilidad no es el reflejo del valor econdmico de un negocio, se deduce
este a traves del descuento del flujo de caja futuro que generara el negocio,
a la tasa que represente correctamente el coste de oportunidad y el riesgo
asociado a estos flujos de caja.

LOGROS Y LIMITACIONES:

Como es de esperarse, la situacion de la empresa esta directamente
correlacionada con el nivel de actividad de la Economia del pais.

Es asi que entre 1993 y 1998 hubo un crecimiento sostenido de la
economia peruana, en los sectores mineria y construccion, periodo en el
cual se incrementd las ventas de maquinas y equipos y repuestos en los
talleres de mantenimiento de Ferreyros S.A.A; lo cual condujo a un
incremento en las importaciones de bienes de capital en el precitado penado

(crecimiento promedio de las importaciones: 21.5% anual.
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En ese lapso la empresa tuvo utilidades las mas altas en el ano 1997:
S/. 27 millones, cerrando el afio 1998 con S/. 12.7 millones de utilidades.

Después del ano 1998 la economia peruana pasd por una situacion
recesiva hasta que en el aino 2002 empezd un nuevo crecimiento de la
economia, situacion que ocurri6 el 2003 y se prevé para el 2004
perspectivas favorables de crecimiento econdmico en mediano plazo.

En la empresa Ferreyros en 1999 se produjo una pérdida de S/. 10.8
millones, en el 2001, una pérdida de S/. 5.8 millones, hasta que en el 2002
se revierte la situacion, obteniéndose una utilidad de S/.10.6 millones.

Indudablemente Ferreyros S.A.A en las situaciones dificiles
por la que atravesaba al igual que toda la economia peruana, tuvo deudores
“morosos, incautdé maquinas y equipos, etc.

Cambio su estructura de deuda como por emision de deuda de menor
costo, vendidé parte de sus stocks de maquinaria usada y repuestos y con
ello disminuyo pasivos financieros y también los gastos financieros y redujo

gastos operativos.



EVOLUCION HISTORICA DE LA EMPRESA FERREYROS S.A.A

Enrique Ferreyros Ayulo y un grupo de socios fundaron en 1922 la
empresa Enrique Ferreyros y Cia. La cual se dedicd en sus primeros afos
a la comercializacion de productos de consumo masivo, atendiendo al
mercado de abarrotes. Veinte afos mas tarde la empresa experimenta un
giro trascendental, cuando toma la decisidbn de asumir la representacion de
Caterpillar Tractor Co. En el Peru. A partir de ese momento la compafiia
empieza a incursionar en nuevos negocios y a redefinir su cartera de

clientes, marcando asi el futuro desarrollo de toda la organizacion.

Dos décadas después , otra linea de maquinas y equipos como
Massey Ferguson le encomiendan su representacion, sumandose a estas

mas adelante marcas como Ingersoll Rand, Chevrolet, Kenworth y otras.

En 1996, la empresa modifica su antigua razon social por la de
Ferreyros S.A., como parte de un proceso de modernizacion a fin de mostrar

la nueva estructura accionaria.

Este cambio fue reforzado por la introduccion de una nueva imagen,
en la que es introduce el simbolos Magis “Mas”, que resume el compromiso
de la empresa por ofrecer cada dia mas valor, mas servicios y respaldo total

a sus clientes.



En 1998, la compania opta su actual denominacién social Ferreyros

S.A.A (Sociedad Andénima Abiertos).

De acuerdo con su estatuto, Ferreyros tiene por objetivo la compra
venta de mercaderias y productos nacionales y extranjeros, la importacion y
exportacion de mercaderias y articulos en general, la provision de servicios y

realizacion de inversiones y comisiones.

Al 31 de diciembre de 2001 el capital social esta representado por
161°850,384 acciones comunes de un valor nominal de S/. 1.095 cada una,
integramente suscritas y pagadas de las cuales 83,55% pertenecen a

accionistas nacionales y 16,45% a inversionistas extranjeros.

Ferreyros, reconocida como la principal distribuidora de bienes de
capital en el Peru, destina sus productos hacia una gama diversa de
sectores de la actividad econdmica como mineria, construccion, agricultura,
energia, pesca y transporte.

Es la unica distribuidora de Caterpillar en el Peru 1942. (La linea
Caterpillar de maquinarias y motores, representa aproximadamente el 90%

de las ventas de la empresa).

Asimismo provee compresores y perforadores Ingersall Rand,

tractores Massey Ferguson, Camiones pesados Kenworth.



La compafiia mantiene inversiones en varias subsidiarias. Al 31 de
diciembre del 2,001 su participacion en el capital social de las mismas es
como sigue:

Orvisa S.A., 99%, Heavy Machinery Services Ltd 100% Fiansa S.A.
99%, Depositos Efe S.A. 99%, Heavy Machinery Services Ltd. 100%, Fiansa
S.A.99%, Depositos Efe S.A. 99%, Motorindustria S.A. 99.9%, Domingo

Rodas .S.A 75,016%, Unimaq S.A. 99.9%, y Matreq Ferreyros S.A. 99.9%..



CAPITULO |

ANTECEDENTES

Ferreyros S.A.A se dedica a la compra-venta de maquinarias y

repuestos, a la prestacion de servicios técnicos y alquiler de maquinarias.

La empresa tiene como principal consumidor a los sectores mineros y
de construccion, a la vez que mantiene una fuerte presencia en los sectores

de transporte, agricultura, manufactura, energético y pesca.

Se constituye como la empresa lider en la comercializacidon de
maquinarias, gozando de la representacion exclusiva de Caterpillar y de
otras marcas prestigiosas como Ingersoll Rand, Bobcat y Massey Ferguson.

Ademas posee una linea de camiones Kenworth y General Motors.

1.1.DIAGNOSTICO ESTRATEGICO:

La estrategia empresarial de Ferreyros tiene como finalidad vincular su
~crecimiento al desarrollo de las principales actividades econdémicas del pais,
abasteciendolas de bienes de capital y de servicios conexos.

Fortalezas:



* Lider en la comercializacion de maquinarias y una de las principales
importadoras del pais.

* (Calidad de servicio mediante soporte técnico en el mercado, factor
que la diferencia de la competencia.

* Valor agregado a las maquinas que comercializa, basado en una
adecuado, sistema de servicios y de mantenimiento asi como la
disponibilidad de repuestos y un alto valor residual de sus maquinas
en el mercado.

* Diversificacion en todos los sectores de la economia, lo que le permite
protegerse de las fluctuaciones de la demanda de un solo sector.

* Representacion exclusivas de marcas internacionalmente

reconocidas.

Oportunidades:

* La ejecucidon del proyecto Camisea una expansion en la demanda
de maquinaria, asi como el desarrollo de industrias
complementarias como las petroquimicas.

* Ejecucidon de proyectos y megaproyectos relacionados con el
sector minero.

* Demanda en sectores construccion, transporte, y pesca cuando

estan en fases de crecimiento econémico.



Riesgos:

» Mercado altamente competitivo en las lineas de productos que
comercializa.

» Sensibilidad a las variables macroeconomicas tales como la
inflacion y el tipo de cambio y crecimiento vinculado a los ciclos
economicos.

» Periédico pre-electorales

» (Caida de precios internacionales de los metales.

Debilidad:

Concentracion en existencias, mas del 50% de los activos se encuentran en
existencias, maquinarias, equipos y repuestos, lo cual — podria ocasionar
gastos financieros en caso de un sobre stock y afectar la situacion financiera

de la empresa en el mercado plazo.

1.2 DIAGNOSTICO FUNCIONAL:
1.2.1 Productos y Servicios ofrecidos por Ferreyros S.A.A:

» Linea distribuidora de maquinas y motores Caterpillar desde 1942
(esa linea representa aproximadamente el 90% de las ventas de
Ferreyros S.AA.

» Compresores y Perforadores Ingersoll Rand.

» Tractores Massey Ferguson.

= Camiones pesados Kenworth.



1.2.2
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Posee la red mas amplia del pais para reparacién de maquinaria y
equipos pesados con tecnicos muy calificados.

Clientes:

Ferreyros S.A.A provee bienes de capital a una gama diversificada de
los sectores de la actividad econébmica como son la mineria, la

construccion, agricultura, energia, pesca y transporte.

VENTAS NETAS DE FERREYROS S.A.A

POR SECTORES ECONOMICOS AL 31 -12 -2001

= MINERIA 48.3%
» ENERGIA 15.7%
= CONSTRUCCION 7,8%
* AGRICULTURA 3,9%
* TRANSPORTE 1,5%
» GOBIERNO 0,7%
= PESCA 0,7%
= OTROS _21,5%

TOTAL 100,0%

1.2.3 PROVEEDORES:

El principal proveedor de Ferreyros S.A.A es Caterpillar desde 1942.
Las maquinas y equipos Caterpillas representan el 90% de las ventas

de empresa.
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1.2.5
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Otros proveedores son:

Ingersall Rand : Compresores y Perforadores.
Massey Ferguson Tractores

Kenworth : Camiones pesados
PROCESOS:

La Cia Ferreyros se provee del exterior de Caterpillar y el resto de
proveedores precutados, de los bienes de capital y los repuestos para
su servicio y mantenimiento post —venta.

Posee talleres de mantenimiento para reparacion de
maquinarias y equipos pesados en Lima y Provincias, con técnicas

muy calificados.

Organizacion de la Empresa:
ALTA DIRECCION:
Presidencia
Vice — presidencia
5 Directores
1 Director Gerente General
2 Gerentes Centrales
10 Gerentes de Divisiones
* |nversiones y equipos usados.
= Mineria
= Automotriz

= Finanzas



« Contraloria

* Personal

* Auditoria Interna

* Sucursales y Auditoria

* Maquinarias y Motores

* Repuestos y Servicios.
1.2.5.1 Personal Permanente

* Personal Ejecutivo

=  Personal Técnico

* Empleados y Vendedores:

=  QObreros

23 Personal Eventual

12

29

415

169

638
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

La teoria en que se sustenta la valorizacion de una empresa en

general tiene su fundamento en los siguientes conceptos que seran

resumidos convenientemente para su posterior aplicacién en el proceso de

valorizacion de Ferreyros S.A.A en nuestro caso mediante la metodologia

del descuento de Flujo de Caja Libre.

1.

Las valorizaciones de negocios: Se efectuan por motivos diversos:
para efectuar fusiones, adquisiciones o escisiones. Asimismo a
solicitud de un grupo de accionistas o de un potencial inversor o
acreedor, entre otros.

La valorizacion adecuada permite comparar con la mejor
alternativa que posea el mismo riesgo y tomar decisiones

optimas.

3. Valorar es emitir una opinion que esté suficientemente

fundamentada.
Una valorizacion correcta es aquella que esta bien realizada

técnicamente, que se fundamenta en supuestos razonables. Para
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conocer un negocio hay que saber del negocio, entender el modelo de
valorizacion que se esta utilizando y tener en cuenta los aspectos
cualitativos y cuantitativos que deben plantearse y resolverse.

Hay dos tipos de Valor Econémico:

5.1.  Valor Extrinseco de un negocio:

Se fundamenta en referencias externas, por ejemplo el valor de
mercado de una empresa, que es el valor que se asigna a la misma
en un proceso de compra — venta ya sea de una empresa que cotiza
en bolsa (mercado organizado), o que no cotice en bolsa (mercado no
organizado).

Si el mercado es eficiente, perfecto, hay plena informacién y
transparencia, el valor extrinseco reflejara la medida del valor
econdémico que se quiere determinar.

5.2. Valor Intrinseco:

Considerando que el mercado peruano no es aun muy

eficiente, ello, el valor intrinseco, es una medida menos

efimera, y se fundamenta en las caracteristicas del negocio.

Se puede obtener el valor patrimonial contable del negocio, o

bien, un mejor reflejo del valor del negocio se puede obtener a

través del descuento de los flujos de caja futura que generara

~ el negocio; a la tasa que represente correctamente el costo de

oportunidad y el riesgo asociado a esos flujos de caja.



6. Valor y Precio: No siempre coinciden.

El Valor se determina mediante un método y un proceso de
valorizaciéon. Es el valor justificable de un negocio, de sus acciones,
de su activo, de su deuda.

El precio Es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan

realizar la compra —venta del negocio o bien.

7. Valores de la empresa, de las acciones y el de la deuda.

VE =VA +VD
VE : Valor de la empresa
VA : Valor de las Acciones

VD: Valor de |la deuda.

De donde:| VA = VE-VD

8. METODOS DE VALORIZACION DE EMPRESAS:

= Las diferentes politicas de la empresa tienen un claro impacto en la
creacion, transferencia o destruccién de valor de la empresa.

= Existen entre los métodos de valoracién de empresas, 4 bloques, de los
cuales el método basado en el descuento de fondos es el Unico método
conceptualmente correcto.
Los otros métodos los sefialamos solo como referencia, y son

conceptualmente incorrectos.
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8.1. Métodos Basados en el Valor Patrimonial

Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica.

No tiene en cuenta la evolucion futura de la empresa.

Tratan de determinar el valor de una empresa a través de la
estimacion del valor de su patrimonio.

Podemos citar los siguientes 4 métodos:

8.1.1 Valor contable o valor en libros o patrimonio neto de una

empresa:

PN = AT - PT

PN : Patrimonio Neto de una empresa. (conformado por capital +

reservas).
AT : Activo total de la empresa
PT: Pasivo total de la empresa.

“El patrimonio neto, indica el excedente del total de bienes y derechos

de la empresa sobre el total de sus deudas hacia terceros.

8.1.2 Valor Contable Ajustado.

PNA = ATA - PTA

PNA : Patrimonio neto ajustado a su valor de mercado.

ATA: Activo total ajustado a su valor de mercado.

RTA: Pasivo total ajustado a su valor de mercado.

Algunas partidas de los activos y pasivos se pueden ajustar en

su valor de mercado aproximado.
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Ejemplos:
Cuentas x cobrar ajustados =  cuentas x cobrar — monto de

dudosa cobrabilidad.

Inventario Ajustado Inventario— Partidas obsoletas +

Revalorizacion a valor de

mercado.

Activo Fijo Ajustado Activo Fijo en libros + Ajuste

por tasador experto.

8.1.3 Valor de Liquidacién:

8.1.4

VL =PNA - GLN

VL = Valor de Liquidacion de una empresa.

PNA : Patrimonio Neto Ajustado

GLN : Gastos de Liquidacion del negocio.

GLN = Indemnizacién a empleados + Gastos Notariales +
Gastos Fiscales + otros Gastos propios de la Liquidacion.

VL = Indica el valor de una empresa en el caso que se
proceda a su liquidacién, es decir que se vendan sus activos y
se paguen sus deudas.

Valor Substancial

VS = Valor de reposicion de los activos de la empresa, bajo el
supuesto de continuidad de la empresa, por posicion al valor de

liquidacion.
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8.2METODOS BASADOS EN EL BENEFICIO O LOS DIVIDENDOS

= Estos métodos contemplan a la empresa desde un punto de vista
dinamico.

= Tienen en cuenta el futuro del negocio.

* Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacién de su rentabilidad futura.

* Son métodos de capitalizacion de los beneficios futuros o de los
dividendos. En esta categoria se incluyen los métodos basados en
el PER. Veamos.

8.2.1 Valor de los beneficios

El valor de los beneficios o denominado también valor de

rentabilidad, se obtiene asi:

V=KxBN

V: Valor de los beneficios
K = Coeficiente
BN = Beneficio neto después de impuestos.

El coeficiente “"K” se puede tomar como:

a) El valor actual a un tipo “r’ de rentabilidad exigida de una renta

W

dur;znte n” anos.

K= 1 + 1 + 1 + --+1
1+r (1+r? (@@+r) 1+n)"

b) Sin = o« afios (Indefinida):
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c) “K" se puede tomar como el valor del PER de una empresa
parecida del mismo sector de actividad o un PER medio del sector.

(PER: Price — Earnings — Ratio).

K= PER

PER = Precio de la Accion / Utilidad por accion.

8.2.2 Valor de los dividendos:

a) v=1D (Si no existe crecimiento del valor de las
_ ra
acciones).

V . Valor de las acciones de la empresa (sin crecimiento en el
valor de
las acciones).

D°: Dividendo repartido por la empresa el ultimo afo.

ra : Tasa de rentabilidad requerida por los accionistas.

(Si existe crecimiento indefinido
b) v=Do(1+g) = D1 .
Ra -g ra—g en el valor de las acciones a

una tasa “g”); (ras > g).

V = Valor de las acciones de la empresa.



Do : Dividendo pagado en el afio base.
D1 : Dividendo pagado en el afio 1
G : Tasa de crecimiento de valor de las acciones.

Ra: rentabilidad requerida por los accionistas

8.3 Meétodos Basados en el Fondo de Comercio o Goodwill:

Trata de determinar el valor que tendra la empresa en el futuro
teniendo en cuenta una evaluacién estatica de los activos de la
empresa, y por otro, le provee cierta dinamicidad a dicha
valoracion.

El objetivo es determinar el valor de la empresa a través de la
estimacioén del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia
resultante del valor de rendimiento, o sea de sus beneficios

futuros.

8.3.1 Método de Valoracion “Clasico”.

El valor de una empresa es igual al valor de su activo neto mas
el valor de fondo de comercio; siendo a su vez el fondo de
comercio; “n” veces el beneficio neto de la empresa, o como
con % de la facturacion.
V=A+NXB
: Valor de una empresa

\Y

A : Valor de Activo Neto

N : Coeficiente Normalmente comprendido entre 1,5y 3.
B

: Beneficio neto.



8.3.2 Método simplificado de la “Renta Abreviada del Goodwill”

o Método de la UEC Simplificado:

V=A+an (B-iA)

V: Valor de la empresa.

A: Activo neto revaluado

An: Valor actual, a un tipo “r’ (tasa de rentabilidad exigida) de
2n” anualidades unitarias, con n entre 5 y 8 afios.

B: Utlidad Neta del ultimo ano

I: Costo de Oportunidad

An (B - 1A): Fondo de Comercio o Goodwill.

8.4 Métodos Basados en el Descuento de Flujo de Fondos:

* Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacién
de los flujos de dinero — Cash Flows (CF) — que la empresa generara
en el futuro, en sucesivos periodos durante una horizonte de
planeamiento “H”, y luego, descontarlos a una tasa de descuentos
apropiada segun el riesgo de dichos flujos.

= En la actualidad este es el método conceptualmente correcto y que se
usa mayormente; y los métodos anteriores son cada vez menos

utilizados.

8.4.1 Método General para descontar flujos:

Ser parte de la expresion:



ke

V=CF + CF; +-cccemeee + CFn+Vn
(1+K) (1+K)° (1+K)"

V : Valor actual del flujo de fondo descontado.

CF1 : Flujo de Fondos generado en el afo 1

CF2 : Flujo de Fondos generado en el aio 2

CFn: Flujo de Fondos generado en el afio n

Vn : Valor residual de la empresa en el aio “n”.

K : Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de

fondos.

8.4.2 Determinar del flujo de Fondos Adecuado para descontar:

a) El Flujo de Fondos para los proveedores de deuda:

= Considerar los intereses a pagar por la deuda, mas las
devoluciones del principal, menos los flujos recibidos
correspondientes a nueva deuda.

* Latasa de descuento apropiados es la tasa del costo de
deuda.

* En la mayoria de los casos el valor de mercado de la deuda
sera equivalente a su valor contable.

b) Para valorar una empresa en su totalidad (VE) y para
valorar el valor del mercado del capit/al (VA) es relevante

considerar los siguientes flujos de fondos:
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b.1 Flujo de Fondos Libre (FFL):

Es el CASH FLOW disponible para deudores y para los
accionistas.

Es el flujo de fondos operativos, es decir, el flujo de
fondos generado por las operaciones despues de
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 fondos suponiendo que no existe deudas y por tanto
no existe cargas financieras.

El FFL permite obtener directamente el valor de la
empresa.

La tasa de descuento apropiada para descontar el FFL
es el WACC (el costo promedio ponderado del capital de
acuerdo a las distintas fuentes de financiamiento de la
empresa).

El concepto de FFL, es el concepto de flujo de caja mas
facil de comprender, porque representa el dinero de
todos los suministradores de dinero de la empresa: Los
accionistas y los acreedores.

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe
hacer una prevision del dinero que recibiremos y que

deberemos pagar en cada uno de los periodos, en
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efectivo es decir, se trata de un enfoque basicamente
para realizar un presupuesto de tesoreria. Sin embargo,
para valoracion de empresas el horizonte de
planeamiento es mucho mayor a de cualquier
presupuestos de tesoreria.

La contabilidad no nos puede suministrar dichos datos
porque usa el concepto de devengados, y porque,
asigna sus costos y gastos basandose en mecanismos
arbitrarios.

El flujo de fondos debe tener un enfoque de “CAJA”, es
decir dinero en efectivo ingresado o egresado.

Se puede usar la contabilidad para aproximarnos a la
cifra del flujo de fondos que nos interesa calcular.

La obtencion del flujo de fondos libre FFL, supone
prescindir de la financiacion de las operaciones, para
centrarnos en el rendimiento econdmico de los activos
de la empresa después de impuestos, visto como una
EMPRESA EN MARCHA, teniendo en cuenta en cada
periodo las inversiones necesarias para la continuidad
del negocio.

El FFL no debe incluir ningun pago a proveedores de
fondo: es decir, no incluye pagos de dividendos ni

intereses.



N
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= Si la empresa no tuviera deuda en su estructura de

capital, entonces.

EL FLUJO DE FONDOS LIBRE SERIA IDENTICO

AL FLUJO DE FONDOS DISPONIBLE PARA LOS
ACCIONISTAS




ESQUEMATICAMENTE COMO RELACIONES LA CUENTA DE
RESULTADOS CON EL FLUJO DE FONDOS LIBRES.

CUENTA DE RESULTADOS FLUJO DE FONDOS LIBRE
VENTAS VENTAS
(-) EL COSTO DE MERCAD. (-) EL COSTO DE MERCAD.
VENDIDAS VENDIDAS
(-) EL GASTO GENERAL (-) EL GASTO GENERAL
1 (-) LA DEPRECIACION (-) LA DEPRECIACION

= UTILI. ANTES INT. E INT. UTILI. OPERAT. ANTES INT. E

(UATT) INT. (UAIT)
(-) EL PAGO INTERESES (-) IMPUESTOS (Como % de UAIT)
= UTIL. DESPUES INT. (UDI) = UTIL. NETA
(-) IMPUESTO (Como un % de (+) DEPRECIACION
uDlI) = FLUJO DE FONDOS BRUTO
= UTIL. NETA (-) INCREMENTO. EN ACTIVOS
(-) EL DIVIDENDOS FIJOS
= UTIL. RETENIDA (-) INCREM. EN NOF

= FLUJO DE FONDOS LIBRE.
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b.2. El Flujo de Fondos Disponible para el Accionista

(FFDA):

El FFDA se calcula restando al Flujo de Fondos Libre, los
pagos de principal e intereses (después de impuestos)
que se realizan en cada periodo a los poseedores de la
deuda, y sumando, las aportaciones de Nueva Deuda.

El FFDA es el Flujo de Fondos que queda disponible en la
empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversion en Activos Fijos y en NOF, y, de haber
abonado las cargas financieras y devuelto el principal de
la deuda que corresponda (en el caso de que exista
deuda).

Luego, el FFDA se puede calcular como:

FFDA = FFL - [Intereses Pagados x (I - T] -

- Pagos Principal + Nueva Deuda.

El FFDA supone la existencia de una determinada
estructura de financiacién por periodo, por la cual se
abonan los intereses por las deudas existentes, se pagan
los vencimientos del principal que correspondan, y se
reciben los fondos provenientes de Nueva deuda. Queda
finalmente un REMANENTE que es el total de dinero que

queda disponible para los accionistas, y que se destinar{a



— segun la politica de distribucion de la empresa a
dividendos, a recompra de acciones o a reinversion en los
negocios de la empresa.

Al actualizar el FFDA, en realidad lo que estamos
valorando son las acciones de la empresa (VC), por lo cual
la tasa de descuento apropiada sera la tasa de rentabilidad
requerida por los accionistas.

Para hallar el valor de la empresa en su conjunto (VE),
solo hace falta sumarle a VC, el valor de mercado de la

deuda existente (VD).

Es decir:
VE = VC +VD
Donde: VE : Valor de la empresa

VC : Valor de las acciones (del capital)

VD : Valor de mercado de la deuda.

VC = FFDA.
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ESQUEMATICAMENTE VEAMOS LAS DISTINTAS CORRIENTES DE FONDOS
QUE GENERA UNA EMPRESA Y LOS VALORES DE MERCADO TEORICOS

QUE SE OBTIENEN DESCONTADOS CADA FLUJO DE FONDOS A LA TASA

INDICADA
| Indica el valor
Flujo de Fondos Tasa de Descuento tedrico del
Apropiada mercado de:
1) Flujo de Fondos Libre
WACC La Empresa
FFL (free cash flow) ,
Costo Promedio ponderado de (VE).

la deuda y el capital

2) Flujo de Fond
) Flujo de Fondos COSTO DE CAPITAL Las Acciones

disponible para el
P P Rentabilidad exigida por los (VA)

accionista. o ,
accionistas a las acciones (Ke)

3) Flujo de Fondos para La Deuda

la deud
a deuda Costo de la deuda (VD)

(Kd)




Ademas:

WACC = D x Kd.(I-t) + C x Ke
D+c D+C

DONDE:

WACC: Costo Promedio Ponderado de la deuda y el capital.
Kd : Costo de la deuda antes de impuestos.

D : Deuda

C: Capital o Patrimonio.

T: Tasa Impositiva.

Ke: Rentabilidad exigida al capital, que refleja el riesgo del negocio.
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LA RENTABILIDAD EXIGIDA POR LOS ACCIONISTAS (KE) PUEDE

ESTIMARSE DE 3 MANERAS:

a) A partir de la ecuacion del precio de una accion (Modelo de Gordon):

Po= DIV1+ DIV1(1+g)+DIV1 (1+g)2 + =mmmmmmmmmmem : (glr)
(141r)  (1+71)2 (1+71)°
Po : Precio de una accién
Go . Tasa de crecimiento constante de precio de la accion
R . tasa de descuento.
R . Tasa de descuento.

DIV1 : Dividendo que se recibe al final del primer periodo, y se

descuente un periodo completo.

De la anterior ecuacion se obtiene:

Po=DIV; ; (@<
r-g

De donde se despeja ‘", la tasa de rentabilidad esperada por los

accionistas:

R= DIV; +g
Po

Donde:
DIV, / Po : Rentabilidad por dividendos.

g Tasa de crecimiento de los dividendos




b) A partir del modelo de equilibrio de Activos Financieros (CAPM =
Capital Asset Prining Model):

Ke =rf+BLx [ rm —rf]

Donde:

Ke : rentabilidad exigida por los accionistas.

Rf : tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo.
BL: beta apalancada

rm: Tasa de rentabilidad del mercado

LA BETA DE UNA ACCION: Mide el riesgo sistematico o riesgo de

mercado. Indica la sensibilidad de la rentabilidad de una accion de la
empresa a los movimientos del mercado.

Si la empresa tiene DEUDA, al riesgo sistematico propio del negocio

de la empresa, hay que anadirle el riesgo incremental obtenido del

apalancamiento, obteniéndose asi la “beta apalancada”.

El CAPM permite determinar el valor de la beta apalancada, mediante

la siguiente formula:

BL=BU [1+(1+t) DIC]

Siendo: BL: Beta apalancada
BU: Beta sin apalancar
T : Tasa impositiva

D/C: ratio deuda / capital.



(US)
(O]

La anterior formula, ignora el efecto de la B de la deuda.

Por lo que es mas exacto calcular la beta apalancada (BL), a partir

de la siguiente expresion:

[factivos = [} acciones X C +  pdeuda x D(1+1)

D(1+ t)+C D(1+t)+C

La beta de la deuda se puede obtener de la féormula del CAPM

- aplicada al costo de mercado de la DEUDA (Kd):
Kd = rf + Bd (rm - rf)

De donde:

Bd= (Kd—rf) / (rm—rf)

Asi, partiendo de un determinado valor de la beta de los
activos, se calcula el beta de la deuda, y luego, se calcula el valor de

la beta de las acciones, que es llamada "beta apalancada”

LOS ELEMENTOS DEL VALOR ECONOMICO A TRAVES DEL

DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA:

FFL Flujo de Fondos Libre

(Cash Flow de negocio)

FFL = BAIT (HI-T) - INVERSIONES - CAMBIOS EN NOF
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*= Crecimiento esperado de las acciones: g

G = Tasa de Reinversion x Rentabilidad del Capital.

» Tasa de descuento apropiada para descontar el FFL : El WACC.
* Costodeladeuda=TAE X (HI-T)

* Costo de Capital : Ke

Ke=rf + 3 x [rm-rf]

rm: Tasa de mercado
h rf. Tasa libre de riesgo
(en la misma moneda y términos real o nominal que los flujos de caja).
3 : Depende del tipo de negocio, y, de los riesgos operativo y financiero.
Prima de riesgo de mercado por invertir en renta variable: En funcion

de prima basica y prima de riesgo pais.

VE = FFL1 +  FFL2 + - + FFLn +  FFLn+1
1+ WACC (1 + WACC)? (1 + WACC)™ (WACC - g)

VE : Valor de la empresa.

VC = VE-VD.

VD : Valor de la deuda

VC: Valor de capital o valor de las acciones.




CAPITULO Il

lll.- PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES

VALORACION DE LA EMPRESA
FERREYROS S.AA.
UTILIZANDO
EL METODO DE FLUJO DE CAJA LIBRE

DESCONTADO

POR SER LA CiA UNA EMPRESA EN MARCHA Y ADEMAS

LIDER EN SU RAMO EN EL PAIS.
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3.1. Planteamiento del Problema.

3.2

3.1.1

3.1.2

Se desea conocer el valor de la empresa Ferreyros
particularmente el 31-12-2001.

Asimismo se desea demostrar que en la referida fecha, la
compafia estaba creando valor para los accionistas.

Se ha hecho esa fecha de corte, debido al interés del suscrito
por conocer cual era la situacion del valor de la empresa luego
del ano 1998 en que la economia peruana entré en una etapa
recesiva, con caida del PBI, lo cual incidi6 negativamente en el
desempefio de la Cia. Ferreyros S.A.A la que supo a “Capay
espada” mantenerse en el mercado y posteriormente superar
dicha situacion.

Es de senalarse que con la metodologia mostrada a lo largo del
trabajo y la informacion pertinente, se puede efectuar la

valorizacion de la empresa a cualquier fecha.

Alternativas de solucion:

Actualmente y tal como ocurre en otras realidades como la de los

EE.UU, la metodologia mas utilizada y conceptualmente la mas

correcta para la valorizacion de negocios es la del descuento de flujo

de fondos, como son la del flujo de fondos libre, descontadas en la

tasa denominada “WACC” (Costo Promedio ponderado del capital)

que refleje el costo de oportunidad y los riesgos pertinentes acorde

con el tipo de negocio, riesgos operativos y financieros, el riesgo pais.



3.3
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Las otras metodologias de valorizacion basados en el valor
patrimonial, en el de los beneficios y dividendos, o en el fondo de
comercio o goodusill; que aunque son conceptualmente incorrectos,
aun se siguen utilizando con frecuencia.

En consecuencia el descuento del flujo de Fondos Libre FFL sera lo
empleado para la valorizacion de la empresa Ferreyros S.A A

Los detalles y caracteristicas de todas estas metodologias de
valorizacién se han incluido y sefialado en el acapite correspondiente

al “Marco Teorico”.

Metodologia de solucion.
Se utilizara el descuento de flujo de Fondos Libre descontado a la
tasa de descuento "WACC”, para estimar el valor de la Empresa
Ferreyros S.A.A.
La metodologia — que sera detallada en el siguiente acapite al
realizar los calculos para estimar el valor econdmico de la empresa

— consiste en:

1. Considerar que Ferreyros S.A.A es una empresa en marcha,

tal como ocurre desde 1922 a la fecha.

[

Determinar horizonte de proyeccioén explicita (n = 5 anos).

(98]

Determinar el flujo de fondos libre para cada uno de los

periodos del horizonte de proyeccion.



PARA ELLO:

Partiendo del balance y el estado de ganancia y pérdidas al

31 -12 -2001, y efectuando los supuestos pertinentes para

DETERMINAR:

a)

b)

Las proyecciones de ventas.

Las proyecciones de costo de ventas.

Las proyecciones de gastos de ventas y administrativos
Supuesto de inversion de US$ 4167 mil en el 3er. afo para
equipamiento de talleres de mantenimiento basicamente,
que posibilite a su vez, incrementar los ingresos en 1% en
forma continlia desde el sexto afo.

Proyeccion de capital de trabajo.

Proyeccion de depreciacion

Proyeccion del flujo de caja libre.

Comportamiento de la estructura de capital.

Calculo del costo de capital propio (Utilizando el modelo
CAPM).

Calculo del costo de la deuda.

Calculo del “WACC”

Estimacion del valor continuo y del valor residual en el sexto

ano.

m) Valor actual del afio continuo en el sexto ano.

n) Valor de la empresa Ferreyros.



TOMA DE DECISIONES.

3.4 CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA FERREYROS Y

RESUMEN HISTORICO DEL BALANCE GENERAL

En Miles de soles

l

2001 2.000 1.999 1.998 1.997
ACTIVO
CORRIENTE 452,554 571,048 525,207 576,630 471,941
Caja/ Bancos - 19, 963 32,738 17,312 19,670 19,524
Cuentas por cobrarcomerc. | 102,329 179,981 180.076 97,663 159,817
Otras cuentas por cobrar 34,170 78,288 90,185 151,807 75,088
Existencias 296,092 280,041 237,634 307,490 217,512
ACTIVONO CORRIENTE | 399,598 349,160 298,098 235, 798 280, 656
Activo fijo neto 232,178 247,629 191. 383 152. 480 189, 374
Otras 127. 357 76, 497 76.736 71, 961 55,600
Inversiones
Ctas. Por cobros. LP 40,063 25,034 29, 979 11.357 35, 682
TOTAL
ACTIVOS 852, 152 920, 208 823, 305 812,428 752, 597
PASIVO
CORRIENTE 492,741 435,373 362,103 464,562 333,903
Préstamos bancarios | 146,871 177,070 | 109,532 920 1,146
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Cuentas por pagar| 119,419 132,793 106,234 99,563 100,020
comercial.
Otras cuentas por 26,645 35,835 26.522 91.822 106,359
pagar
Parte corriente deuda| 199,806 89,675 119,815 172,257 126,378
de L.P.

PASIVO NO

CORRIENTE 134,304 252,928 222,123 120,610 201,094
Deudaa L.P. 124,347 240,688 216,361 107,444 190,308
Otros pasivos. 9.957 12.240 5.762 13.1666 10.786

TOTAL
PASIVOS 627,045 688,301 584,226 585,172 534,997

PATRIMONIO 225,080 231,907 239,079 218,280 212,082
Capital social 173,341 173,341 173,341 156,119 137,808
Cap. Adicional 44,637 44,637 44,637 41,679 41,679
Reservas y otros 11,587 12.674 31.941 9.021 7,712
Resultados (4,485) 1,255 (10.840) 11.461 24,883
acumulados

TOTAL PASIVOS Y
PATRIMONIO 852,152 920,208 823,305 812,428 752,597

En el ANEXO N° 1 se muestra el detalle de los Balances del 2,000 y

2,001.
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En el afio 2,001 la empresa mostraba de acuerdo a su balance general un
activo total de 852 millones de soles con un patrimonio de 225 millones y un
pasivo total de 627 millones. De esta manera la estructura de capital que
presentaba era de 26% de capital propio y 74% de recursos de terceros. En
2,000 la estructura era de 25% de capital propio y 75% de terceros. En 1,999
la estructura era de 29% de capital propio y 71% de capital de terceros. En
1,998 la estructura era de 27% de capital propio y 73% de capital de
terceros.

Y en 1,997 el capital propio financiaba el 28% y el 72% con

recursos de terceros.

A continuacién se presenta el resumen del estado de ganancias y

perdidas para el periodo 1,997 — 2,001:

RESUMEN HISTORICO DEL ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

RUBROS ANO 2,001 | ANO 2,000 | ANO 1,999 | ANO 1,998 | 1,997
Ventas netas 608,711 577,672 676,775 604,245 539,811
Otros ingresos 12,641 16.563 31.621
TOTAL
INGRESOS 621,352 594,235 708,396 604,245 539,811
' (-) Costo de ventas 466,657 423,640 519.496 443 321 398,811
= Utilidad bruta 154,695 170,595 188,900 160,924| 141,189
(-) Gastos 128,610 125,701 142,481 141,573 117,326
operacionales
= Utilidad 26,085 44,894 46,419 19,351 23,861
operativa.




Otros ingresos y (32,673) (41.451) (57,406) (5.173) 12,693
egresos

=Utilidad antes (6,588) 3,443 (10,987) 14,178 36,554
de participacion

Participaciones 252 (527) 0 (1,240) (2,924)
= Utilidad antes (6,336) 2916 (10,987) 12,938 33,630
de impuestos

(-) Impuesto a la 596 477) 147 (203) (5,982)
renta

= Utilidad neta (5,740) 2,439 (10,840) 12,735 27,648

De acuerdo a los datos histéricos se aprecia que los ingresos por ventas han
tenido un comportamiento ciclico llegando en el afio 2,001 a 621 millones
352 mil soles. La utilidad operativa llegé a 26 millones 85 mil soles y se llegd
a una pérdida neta de 5 millones 740 mil soles. En el ANEXO N° 2 se
muestran los resultados obtenidos detalladamente para los afios 2,000. En el
ANEXO N°3 el analisis financiero de la empresa. Y en el ANEXO N° 4 el

calculo del EVA.

Tomando como base la data histérica, se calculara el valor de la empresa,

en doélares, considerando un escenario futuro de cinco anos.



PRONOSTICOS Y PROYECCIONES:

3.41

INGRESOS POR VENTAS
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Tomando en consideraciéon que Ferreyros es una empresa

proveedora de bienes de capital para los sectores econémicos mas

importantes del pais como son la mineria, la agricultura, la pesca y el

transporte, sus ventas estan intimamente ligadas al crecimiento de la

economia del Peru. De acuerdo a las cifras macroeconémicas y a las

estimaciones del crecimiento del pais, que estiman un nivel de

crecimiento entre el 4 y 6 por ciento anual, consideramos, en una

posicion optimista, que el crecimiento de las ventas deben alcanzar

por lo menos el 5% en los dos primeros anos, el 4% en el tercer ano

y 3% en los dos ultimos afios. En este sentido el crecimiento de las

ventas tendra el siguiente comportamiento:

PROYECCIONES DE LAS VENTAS

EN MILES DE US$

ANOS 0 1 2 3 4 5
Ventas 172,598 | 181.228 | 190,289 | 197,901 | 203.838 | 209,953
Crecimiento 5% 5% 4% 3% 3%
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3.4.2 COSTO DE VENTAS

3.4.3

El costo de ventas que ha tenido un comportamiento histérico entre el
73 y 76 por ciento de las ventas, debe de llegar en el cuarto afo al
70% que es el nivel considerado como eficiente en empresas de estas
caracteristicas. Por lo tanto el costo de ventas tendra el siguiente

comportamiento:

PROYECCIONES DEL COSTO DE VENTAS

EN MILES DE US$

ANOS 1 2 3 4 5

Cst. Ventas | 130,448 | 135,105 | 140, 509 | 142,686 | 146,967

Porcentaje de 72% 71% 71% 70% 70%

Ventas

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRATIVOS

Los gdtos operativos que han tenido un comportamiento entre 23% y
21% de las ventas, deben llegar como maximo a un 20% que es un
nivel aceptable para este tipo de negocio. Por lo tanto tendran el

siguiente comportamiento:

PROYECCIONES DE LOS GASTOS OPERATIVOS
EN MILES DE US$

ANOS 1 2 3 4 5
Gastos 36,246 38,058 39,580 40,768 | 41,991
yerativos '

Porcentaje de| 20% 20% 20% 20% 20%

Ventas
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INVERSIONES

Para tener la infraestructura modernizada y lograr mantenerse
como lider en el ramo, se estima una inversion de 4 millones
167 mil dodlares en el tercer afo basicamente para
equipamiento de talleres de mantenimiento. Esta inversion se
estima permitiria incrementar los ingresos en 1% en forma

continua a partir del sexto afo.

CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo que en el afo 2,001 fue negativo en 11
millones 86 mil dolares, debe de crecer acorde con las ventas
es decir 5% en los primeros anos, 4% en el tercero, y 3% en los
dos ultimos afnos. Por lo tanto el comportamiento del capital de

trabajo sera:

CRECIMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO

EN MILES DE US$

ANOS 1 2 3 4 5
Incremento del| (554) (582) (605) (623) (642)
K. Tra.

Porcentaje 5% 5% 4% 3% 3%

3.4.6

DEPRECIACION

La depreciacion acumulada de un afo fue de 53577°,000 soles y en el

ano anterior fue de 44,594,000, por lo tanto la depreciacion anual
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para los tres primeros anos sera de 8983,000, equivalente a

2495°,000 délares. Para los proximos dos anos sera de 3329°,000

incluyendo la depreciacion de la nueva inversion.

CALCULO DE LA DEPRECIACION

RUBROS MILES
Depreciacion acumulada afo (Soles) 53,577
Depreciacion acumulada ano anterior (Soles) 44,594
Diferencia (Soles) 8,983
"Depreciacion anual US$ 2,495
Depreciacion de nueva inversion en 5 afios  US$ 833
Depreciacion ano 4y 5 US$ 3,329

MODELO DE VALORIZACION:

3.4.7 Flujo de Caja Libre Proyectado

La valorizacion de la empresa se hara utilizando el meétodo de

flujo de caja descontado, por ser la empresa un negocio en

marcha y lider en su ramo en el pais.

Con la informacién presentada en el punto anterior, el flujo de

caja libre generado por la empresa en los proximos cinco anos

seria:




FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO

EN MILES DE US$
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ANOS 1 2 3 4 5

Ventas 181,228 190,289 197,901 203,838 209,953
Costo de Ventas 130,448 135,105 140,509 142,686 146,967
Gastos Operativos 36,246 38,058 39,580 40,768 41,991
Utilidad Antes de Intereses 14,498 17,126 17,811 20,384 20,995
e Impuestos
Utilidad Antes de intereses 10,149 11,988 12,468 14,269 14,697
después de Impuestos
(Tasa 30%)
(+) Depreciacion 2,495 2,495 2,495 3,329 3,329
(-) Desembolso de capital 2,495 2,495 6,662 3,329 3,329
por Inversion.
(-) Incremento K. Trabajo (554) (582) (605) (623) (642)

Flujo Caja Libre 14,703 12,570 8,906 14,892 15,339

3.4.8 ESTRUCTURA DE CAPITAL

De acuerdo a la informacién presentada en el resumen histérico de

los balances para el periodo 1,997 — 2,001 la estructura de capital de

la empresa se ha modificado paulatinamente presentando para el afo

2,001 un 26% de patrimonio y un 74% de deuda. El comportamiento

de la estructura de capital se muestra a continuacioén:
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COMPORTAMIENTO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

En Miles de Soles

2,001 2,000 1,999 1,998 1,997
TOTAL 852,152 920,208 | 823,305 | 812,428 | 752,597
ACTIVOS
TOTAL 627,072 688,301 | 584,226 | 585,172 | 534,997
PASIVOS
PATRIMINIO 225,080 231.907 | 239.079 | 218.280 | 212.082
- Patrimonio
ENTRE 26% 25% 29% 27% 28%
Activo Total
Pasivos
ENTRE 74% 75% | 71% | 73% | 72%
Activo Total
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

3.4.9

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROPIO

Para calcular el costo del capital propio se suele utilizar las

condiciones presentadas en el mercado considerandose los riesgos

respectivos.

Es a partir del modelo CAPM (Capital Assets Princing

Model) que se puede calcular una tasa de rendimiento esperado para

el accionista, que estaria definiendo su costos de oportunidad. El

modelo que se resume en la siguiente férmula nos permitié calcular el

costo del capital propio.
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Tresp = TLr + B (RPM — TLr)

TLr, es la tasa libre de riesgo y se asumid que su valor en el mercado
es de 5.53% tomando en consideracion el rendimiento que pagan los
“Treasury Bill” en el mercado americano.

(RPM — TLr), es la prima del mercado (PRM) y para el caso de
empresas peruanas esta relacionada con la diferencia entre lo que
-pagan los Bonos Brandy y la tasa de Treasury Bill. En este caso se
asumié que es de 5.7% tomando en cuenta que los Bonos Brady
pagan 11.23% y el Treasury 5.53%. Ademas hay que tener en cuenta
que en el Peru para cualquier actividad se podria utilizar este valor ya
gue en el mercado americano se considera como prima de riesgo que

ha sido calculado como el promedio geométrico del indice S & P 500.

“B” conocido como beta, es el factor que determina las condiciones
de riesgo con las probabilidades de rendimientos esperados en el
mercado a través de la relacion de la covarianza y la varianza. En el
mercado americano se estima para las empresas del sector y
extraccidon de recursos naturales y sin apalancamiento una beta
promedio de 1.7, sin embargo para empresas lideres el beta oscila
entre menor que uno y 1.2 dependiendo del riesgo. Como Ferreyros

es una empresa lider en el Peru, el beta considerado es de 1.1 que
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resulta de ajustar 1.7 a un nivel de riesgo manejable del 64.5% (1.7*
0.647 = 1.1).

En consecuencia el costo de capital propio para Ferreyros se
estimo en:

Tresp. =TLr + B(RPM —TLr)

Tresp. =5.53 +1.1* (11.23 - 5.53)

Tresp. = 11.80%

Para calcular el costo de la deuda se han tomado los datos histéricos
de los estados financieros. Se determind una tasa en soles de 12%
anual. Esta tasa ajustada a tasa equivalente en ddlares, nos dio una
tasa equivalente de 4.67%. En consecuencia la tasa para la deuda se

estimo en 5% anual.
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3.4.10

CALCULO DEL COSTO DE LA DEUDA.

RUBROS MILES DE SOLES

Gastos Financieros 56,732
Sobregiros y préstamos 146,871
bancarios.

Vencimiento corriente  deuda 199,806
largo plazo

-Deuda a largo plazo 124,374
Total deuda 471, 051
Gastos Financieros ENTRE 12.04%
Deuda

Costo promedio deuda en US$ 7%

Tasa equivalente en US$

(1#12.04%) | (1.07) = 4.67% = 5%

3.4.11 | CALCULO DEL WACC

Para traer a valor presente el flujo de caja libre debemos de

calcular previamente el costo promedio ponderado de capital

(WACC) utilizando la siguiente formula:

WACC =P/ (P+D)*(TIr+B*PRM)+D/(P+D)*kd (1- T)
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De acuerdo a la informacion obtenida los valores para calcular
el WACC son:
P/(P+D) = 26%

D/ (P +D) = 74%

TIr = 553 %
B =11
PRM = 570%
Kd = 5.00%
T = 30%

Al reemplazar los datos en la formula se obtiene

un WACC = 5.66%

3.412 | VALOR ACTUAL DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

ANOS FLUJO FACTOR VA
5.66%

1 10,703 0.94645 10,130
2 12,570 0.89577 11,260

3 8,906 0.84780 7.551

4 14,892 080.240 11,949

5 15,339 0.75943 11,649
TOTAL VA 52,539




3.4.13

i
(U5

ESTIMACION DEL VALOR CONTINUO

Como la empresa es un negocio en marcha se estima que a partir del
sexto afio habra un flujo continuo con un crecimiento de las ventas en
1% por lo tanto para el afio 6 el flujo libre sera de 15.339 * 1.01 = 15,
492 Asi mismo el retorno sobre la nueva inversion sera de 1% en

forma continua.

-Con esta informacioén se calcula el valor continuo que sera igual a:

VC = FC libre afio 6/ (WACC — Retorno nueva inversion).

VC = 15, 492 / ( 5.66% - 1%)

VC =532, 594

3.4.14

VALOR ACTUAL DEL VALOR CONTINUO

Como el costo de capital promedio ponderado (WACC) es 5.66% el
Valor presente actual de este flujo continuo seria:

VAVC = 532,492 (1-0.0566) "6

VAVC = 239, 594




3.4.15

VALOR DE LA EMPRESA

El valor de la empresa sera:
VE =VA +VAVC

VE =52, 539 + 239, 056

VE = US$ 291°595,000
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CAPITULO IV

EVALUACION DE LOS RESULTADOS
SOBRE EL VALOR DE LA EMPRESA FERREYROS

EVALUACION Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD

De acuerdo a los resultados obtenidos podemos decir que en la
optimista la empresa pese a tener pérdidas que superan los 5
millones de soles, tiene un valor de 291 millones 595 mil délares, cifra
que comparada con los activos totales que en el balance llegan a 236
millones 709 mil ddlares, dejan un excedente de 54 millones 887 mil
dolares. Ver los calculos efectuados en los cuadros

1,2,3,4,56,7,8,9,10 y 11 de esta alternativa.

Haciendo el analisis de sensibilidad en el varian las ventas asumiendo
una posicion factible, el valor de la empresa llega a 260 millones 838
mil dolares. Si se compara este resultado con el valor de los activos

que figuran en el balance, se tiene un mayor valor de 24 millones 129



mil délares. Ver Ilos calculos efectuados en los cuadros
1,2,3,4,5,6,7,8,9,10 y 11 de esta alternativa.

Haciendo el analisis de sensibilidad en el cual se varian las ventas
asumiendo una posicién pesimista, el valor de la empresa llega a 244
millones 192 mil délares. Si se compara este resultado con el valor de
los activos que figuran en el balance, se tiene un mayor valor de 7
millones 483 mil délares. Ver los calculos efectuados en los cuadros

1,2,3,4,5,6,7,8,9,10 y 11 de esta alternativa.

COMPARACION DE ALTERNATIVAS

En Miles de US$

ALTERNATIVA OPTIMISTA | FACTIBLE |PESIMISTA
VALOR EMPRESA 291,595 260,838 244,192
VALOR EN LIBROS 236,709 236,709 236,709
INCREMENTO DE VALOR 54,887 24,129 7,483




57

CUADROS

VALORIZACION DE FERREYROS

POSICIONES : OPTIMISTA
FACTIBLE

PESIMISTA

PARA EFECTUAR LOS CALCULOS




VALORIZACION DE FERREYROS S.A.A.
Versién optimista
CUADRO N° 1

EVOLUCION DEL ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
EN MILES DE SOLES
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RUBROS ANO ANO ANO ANO ANO
2001 2000 1,999 1,998 1,997

VENTAS A TERCEROS 594,104 571,224 | 676,775| 604,245 539,81
VENTAS A EMPRESAS AFILIADAS 14,607 6,448
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 12,641 16,563 31,621 539,81
TOTAL INGR‘ESOS 621,352 594,235| 708,396| 604,321 398,62
COSTO DE VENTAS 466,657 423,640| 519,496 443,321 53,62
GASTOS DE ADMINISTRACION 55,293 51,931 57,378 53,261 53,08
GASTOS DE VENTA 73,317 73,770 85,103 88,312 64,23
UTILIDAD OPERATIVA 26,085 44,894 46,419 19,351 23,86
OTROS INGRESOS O (GASTOS) (32, 673) (41,451)| (57,406)| (5,173) 12,69
UTILIDAD ANTES DE IMPTOS Y (6,588) 3,443 | (10,987) 14,178 36,55
PARTICIPACIONES (2,92)
PARTICIPACIONES DE LOS 252 (527) (1,240) 33,63
TRABAJADORES (6,336) 2,916 (10,987) 12,938 (5,98)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 596 (477) 147 (203)
IMPUESTOS A LA RENTA
UTILIDAD O (PERDIDA) NETA (5,740) 2,439 (10,840) 27,64




59

CUADRO N° 2 ]
COMPORTAMIENTO PORCENTUAL EN RELACION A LAS VENTAS
NETAS
RUBROS ANO ANO ANO ANO ANO
2001 2000 1,999 1,998 1,997
VENTAS NETAS 621,352 594,235 708,396 604,245 539,81
COSTO DE VENTAS 75.10% 71.29% 73.33% 73.37% 73.84
GASTOS ADMINISTRATIVOS 8.90% 8.74 8.10% 8.81% 9.83
GASTOS DE VENTA 11.80% 12.41% 12.01% 14.62% 11.90
VENTAS NETAS EXPRESADAS EN
DOLARES 172,598 165,065 196,777 167,846 149,94
CUADRO N° 3
PROYECCIONES DE LAS VENTAS
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Crecimiento 5% 5% 4% 3% 3%
VENTAS 172,598 | 181,228 | 190,289 | 197,901 | 203,838 | 209,953
CUADRO N° 4
PROYECCIONES DEL COSTO DE VENTAS
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Porcentaje VENTAS 72% 71% 71% 70% 70%
Post de VENTAS 129,627 | 130,484 | 135,105 | 140, 509 | 142, 686 | 146, 967
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CUADRO N° §
PROYECCIONES GASTOS OPERATIVOS
EN MILES DE US$

ANOS 0 1 2 3 4 | 5
Porcentaje VENTAS 20% 20% 20% 20% 20%
Post de VENTAS 35,725 | 36,246 | 38,058 | 39,580 | 40, 768 | 41, 991
CUADRO N° 6
PROYECCIONES DEL CAPITAL DE TRABAJO
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Crecimiento 5% 5% 4% 3% 3%
AP. TRAB. (11.086) | (554) | (582) | (605) | (623) | (642)
CALCULO DE LA DEPRECIACION
' RUBROS Miles SOLES
DEPRECIACION ACUMULADA ANO 2001 53,577
DEPRECIACION ACUMULADA ANO 2000 44,594
DIFERENCIA 8,983
DIFERENCIA EN US$ 2,495
DEPRECIACION DE NUEVA INVERSION EN 5 833
ANOS
DEPRECIACION ANO 4 3,329




 CUADRO N° 8
PROYECCION DEL FLUJO DE CAJA LIBRE
EN MILES DE US$
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ANOS 1 2 3 4 5

VENTAS 181,228 190,289 197,901 203,838 209,953
(-) COSTO DE VENTAS 130,484 135,105 140,509 142,686 146,967
(-)\GASTOS OPERATIVOS 36,246 38.058 39,580 40,768 41,991
= UT. Antes Inter.. e Impts 14,498 17.811 17,811 20,384 20,995
UT. Antes Inter.. Después

De Impts (Tasa = 30%) 10,149 12,468 12,468 14,269 14,697
(+) DEPRECIACION 2,495 2,495 2,495 3,329 3,329
(-) INVERSIONES 2,495 2,495 6,662 3,329 3,329
(-) Incremento CAP. TRAB. (554) (582) (605) (623) (642)
FLUJO DE CAJA LIBRE 10,703 12.570 8,906 14,892 15,339
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CUADRO N° 9
CALCULO DEL WACC
P/l (P + D) 26% |WACC = (P/(P +D)* (TLr+B*PRM) + (D/ (P + D))*KD* (1-T)
D/ (P+D) 74% |WACC = 566%
TLr 5.53%
B 1.1
PRM 570%
KD 5.00%
T 30%

CUADRO N° 10
VALOR ACTUAL DEL FLUJO LIBRE

ANOS FLUJOS FACTOR VALOR
5.66% ACTUAL

1 10,703 0.94645 10.130

2 12,570 0.89577 11.260

3 8,906 0.84780 7,551

4 14,892 0.80240 11,949

5 15,339 0.75943 11.649

TOTAL V.A 52,539




CUADRO N° 11

CALCULO DEL VALOR CONTINUO

VC= FCLn+1 /WACC- g

FCLn+1 = 15, 492
WACC = 5,66%
G = 1%
vC = 332.594

.CALCULO DEL VALOR ACTUAL DEL VALO CONTINUO

VAVC = VC / (1 + WACC) * 6
VAVC = 239,056

CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA

VE =VA +VAVC
VE = 291, 595




VALORIZACION DE FERREYROS S.A.A

Version factible

, CUADRO N° 1

EVOLUCION DEL ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
EN MILES DE SOLES
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RUBROS ANO ANO ANO ANO ANO
2001 2000 1,999 1,998 1,997
VENTAS A TERCEROS 594,104 | 571,224 | 676,775 | 604,245 | 539,811
VENTAS A EMPRESAS AFILIADAS 14 607 6.448
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 12, 641 16,563 31,621
TOTAL INGRESOS
621,352 | 594,235 | 708,396 | 604,245 | 539,811
COSTO DE VENTAS
466,657 | 423,640 | 519,496 | 443,321 | 398,622
GASTOS DE ADMINISTRACION
55,293 51,931 57,378 53,261 | 53,089
GASTOS DE VENTA
73,317 73,770 85,103 88,312 | 64,239
UTILIDAD OPERATIVA 26,085 44,894 46,419 19,351 | 23,861
OTROS INGRESOS (GASTOS (32,673) | (41,451) | (57,4086) | (5,173) | 12,693
UTILIDAD ~ ANTES DE  IMPTOS Y| (g,588) 3,443 (10,987) | 14.178 | 36,554
PARTICIPACIONES
PARTICIP. DE LOS TRABAJADORES 252 (527) - (1,240) | (2,924)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (6,336) 2,916 (10,987) | 12,938 | 33,630
IMPUESTO A LA RENTA 596 (477) 147 (203) (5,982)
UTILIDAD O (PERDIDA) NETA (5,740) 2,439 (10,840) | 12,735 | 27,648
CUADRO N° 2
COMPORTAMIENTO PORCENTUAL EN RELACION A LAS VENTAS
NETAS
) " RUBROS ~ ANO ANO |[ANO1,999 | ANO ANO
, 2001 2000 1,998 1,997
'|VENTTAS NETAS 621352 | 594235 | 708,396 | 604,245 | 539,811
COSTO DE VENTAS 75.10% 71.29% 73,33% | 73.37% | 73.84%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 8.90% 8.74% 8.10% 881% | 9.83%
GASTOS DE VENTA 11.80% 12.41% 12.01% | 14.62% | 11.90%
VENTAS NETAS EXPRESADAS EN| 172598 | 165.065 | 196,777 | 167,846 | 149,948
DOLARES




CUADRO N° 3
PROYECCIONES DE LAS VENTAS
EN MILES DE US$

ANOS 0 1 2 3 4 5
Crecimiento 1% 2% 3% 3% 3%
VENTAS 172,598 | 174,324 177,810 | 183,145 | 188,639 | 194,298
CUADRO N° 4
PROYECCIONES DEL COSTO DE VENTAS
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Porcentaje VENTAS 72% 71% 71% 70% 70%
Cstde VENTAS | 129,627 | 125,513 [ 126,245 | 130,033 | 132,047 | 136,009
CUADRO N° 5
PROYECCIONES GASTOS OPERATIVOS
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Porcentaje VENTAS 20% 20% 20% 20% 20%
Cst de VENTAS 35,725 | 34,865 | 35,562 | 36,629 | 37,728 | 38,860
CUADRO N° 6
PROYECCIONES DEL CAPITAL DE TRABAJO
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Crecimiento 1% 2% 3% 3% 3%
CAP TRAB | (11,086)| (111)| (113)| (116)| (120) (124)
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CUADRO N° 7 ,

CALCULO DE LA DEPRECIACION

RUBROS Miles SOLES
DEPRECIACION ACUMULADA ARO 2001 53,577
DEPRECIACION ACUMULADA ANO 2000 44,594
DIFERENCIA 8,983

DIFERENCIA EN US$ 2,495
DEPRECIACION DE NUEVA INVERSION EN 5 ARIOS 833

DEPRECIACION ANO 4 3,329

~ CUADRO N° 8
PROYECCION DEL FLUJO DE CAJA LIBRE
EN MILES DE US$

ANOS 0 1 2 3 4 5
VENTAS 174,324 [177,810| 183,145 | 188,639 | 194,298
COSTO DE VENTAS 125,513 | 126,245 | 130,033 | 132,047 | 136,009
| GASTOS OPERATIVOS 34,865 | 35562 | 36,629 | 37,728 | 38,860
UT. Antes Inter. e Impts 13.046 | 16,003 | 16,483 | 18,864 | 19,430
UT. Antes Inter.. Después
de impts (Tasa) 30% | 9,762 | 11,202 | 11,538 | 13,205 | 13,601
(+) DEPRECIACION 2,495 | 2,495 2,495 3,329 3,329
(-) INVERSIONES 2495 | 2495 | 6,662 3,329 3,329
(-) Incre.mento CAP. TRAB (111) (113) (116) (120) (124)
FLUJO DE CAJA LIBRE 9,873 | 11,315 | 7,488 | 13,325 | 13,724




CUADRO N° 9
CALCULO DEL WACC
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P/ (P +D) 26% [ WACC = (P/(P +D))* (TLr + B*PRM) + (D/(P +D))* KD* (1 -T)
D/ (P +D) 74%| WACC =  5.66%
CTLr 5.53%
B 1.1
PRM 5.70%
KD 5.00%
T 30%
CUADRO N° 10
VALOR ACTUAL DEL FLUJO LIBRE
ANOS FLUJOS FACTOR VALOR
5.66% ACTUAL
1 9,873 0.94645 9,344
2 11,315 0.89577 10,136
3 7,488 0.84780 6,348
4 13,325 0.80240 10,692
5 13,724 0.75943 10,423
TOTAL V.A 46,943




CUADRO N° 11

CALCULO DEL VALOR CONTINUO

VC =FCLn+1/WACC-g

FCL n+1 = 13,862
WACC = 5.66%
G= 1%

vC = 297, 588|

CALCULO DEL VALOR ACTUAL DEL VALOR CONTINUO

VAVC = VC/ (1 + WACC) * 6

VAC = 213,896

CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA

VE = VA + VAVC

VE = 260,838

68
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CUADRO N° 1

Version Pesimista
EVOLUCION DEL ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

EN MILES DE SOLES

RUBROS ANO ANO ANO ANO ANO

2001 2000 1,999 1,998 1,997

VENTAS A TERCEROS 594,104 | 571,224 | 676,775 | 604,245 | 539,80

VEN.TAS A EMPRESAS AFILIADAS 14,607 6,448

OTROS INGRESOS OPERACIONALES 12,641 16,563 31,621

TOTAL INGRESOS 621,352 | 594,235 | 708,396 ‘ 604,245 | 539.80

COSTO DE VENTAS 466,657 | 423,640 | 519,496 | 443,321 | 398,60

GASTOS DE ADMINISTRACION 55,293 51,931 57,378 53261 | 53.00

GASTOS DE VENTA 73,317 73,770 85,103 88,312 | 64.20

26,085 44,894 46,419 19,351 23,80
UTILIDAD OPERATIVA

OTROS INGRESOS O (GASTOS) (32,673) (41,894) (57,406) (5,173) 12,60
UTILIDAD ANTES DE IMPTOS Y PARTICIP. (6,588) 3,443 (10,987) 14,178 36,50
PARTICIP. DE LOS TRABAJADORES 252 (527) (1,240) (2,93)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (6,336) 2,916 (10,987) 12,938 33,63
IMPUESTO A LA RENTA 596 (477) 147 (203) (5,98)

UTILIDAD O (PERDIDA) NETA (5,740) 2,439 | (10,840) | 12,735 | 27,64

CUADRO N° 2
COMPORTAMIENTO PORCENTUAL EN RELACION A LAS VENTAS
NETAS
RUBROS ANO ANO ANO 1,999 | ANO ANO
2001 2000 1,998 1,997
VENTAS NETAS 621,352 594,235 708,396 | 604,245 | 539,81
COSTO DE VENTAS 75.10% 71.29% 73.33% | 73.37% | 73.84%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 8.90% 8.74% 8.10% 8.81% 9.83%
GASTO DE VENTA 11.80% | 12.41% | 12.01% | 14.62% | 11.90%
VENTAS NETAS EXPRESADAS EN| 172,598 165,065 196,777 | 167,846 | 149.94
DOLARES




CUADRO N° 3
PROYECCIONES DE LAS VENTAS

EN MILES DE US$
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ANOS

0 1 2 3 4 5
Crecimiento 0% 0% 1% 2% 3%
Ventas 172,598 | 172,598 | 172,598 | 174,324 | 177,810 | 183,145
CUADRO N° 4
PROYECCIONES DEL COSTO DE VENTAS
) EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Porcentaje Ventas 72% 71% 71% 70% 70%
Cst de Ventas 129,627 | 124,270 | 122,544 | 123,770 | 124,467 | 128,201
CUADRO N° 5
PROYECCIONES GASTOS OPERATIVOS
EN MILES DE US$
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Porcentaje VENTAS 20% 20% 20% 20% 20%
Gastos Operativos 35,725 | 34,520 | 34,520 | 34,865 | 35,562 | 36,629
CUADRO N° 6
PROYECCIONES DEL CAPITAL DE TRABAJO
EN MILES DE US$
ANOS 0 1 2 3 4 5
Crecimiento 0% 0% 0% 2% 3%
CAP. TRAB (11,086) - - - - -




CUADRO N° 7
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RUBROS Miles SOLES
DEPRECIACION ACUMULADA ANO 2001 53,577
| DEPRECIACION ACUMULADA ANO 2000 44,594
DIFERENCIA 8,983
DIFERENCIA EN US$ 2,495
DEPRECIACION DE NUEVA INVERSION EN 5 ANOS 833
DEPRECIACION ANO 4 3,329

CUADRO N° 8

PROYECCIONES DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

EN MILES DE US$

ANOS 0 1 2 3 4 5
VENTAS 175.598 | 172,598 | 174,324 | 177,810 | 183,145
COSTO DE VENTAS 124,270 | 122,544 | 123,770 | 124,467 | 128,201
GASTOS OPERATIVOS 34,520 | 34,520 | 34,865 | 35,562 | 36,629
UT. Antes Inter... & Impts 13.808 | 15,534 | 15,689 | 17,781 | 18,314
UT. Antes Inter.. Después| 30 9,665 10,874 | 10,982 | 12,447 | 12,820
de Impts (Tasa)
(+) DEPRECIACION 2,495 | 2495 | 2,495 | 3,329 | 3,329
(-) INVERSIONES 2495 | 2495 | 6662 | 3329 | 3,329
(-) Incremento CAP. TRAB
FLUJO DE CAJA LIBRE 9,6650 | 10,874 6,816 12,447 | 10,820
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CUADRO N° 9

CALCULO DE WACC

/(P +D) 26% [WACC = (PP +D))* (TLr + B*PRM) + (D/(P +D))* KD* (1 -T)
D/ (P +D) 74% WACC = 5.66%)

TLr 5.53%

B 1.1

PRM 5.70%

KD 5.00%

T ) 30%

CUADRO N° 10
VALOR ACTUAL DEL FLUJO LIBRE

ANOS FLUJOS FACTOR VALOR

.66% ACTUAL

1 9,665 0,94645 9,148

2 10,874 0.89577 9,740

3 6,816 0.84780 5778

4 12,447 0..80240 9,987
5 12,820 0.75943

TOTAL VA | 44,390




CUADRO N° 11

CALCULO DEL VALOR CONTINUO

VC= FCLn+1 /WACC- g

FCLn+1 = 12,948

WACC = 5,66%
G = 1%
vC = 277.980

-CALCULO DEL VALOR ACTUAL DEL VALO CONTINUO

VAVC =VC /(1 +WACC) "6
VAVC = 199,802

CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA

VE =VA +VAVC
VE = 244,192
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3.4.16) CALCULAS DEL “E.V.A.”
PARA LA EMPRESA

FERREYROS S.A.A
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CALCULO DEL EVA DE LA EMPRESA FERREYROS S.A.

Como ya sabemos, el EVA es el importe que queda una vez que se han
deducido de los ingresos la totalidad de los gastos incluidos el costo de
oportunidad de capital. El EVA es lo que queda una vez que se han
atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por
parte de los accionistas.
El EVA presenta 3 variables criticas:

= NOPAT

= Activo

= Costo de capital

S puede decir que el EVA se incrementa si NOPAT se incrementa también.

Férmula para determinar el EVA:

EVA = NOPAT - Inversion Neta Activos de la empresa * Costo Promedio

de Capital (WACC)

[Se crea valor si EVA > (|

En este Anexo, realizaremos el calculo de EVA al 2001, para determinar si la
empresa Ferreyros S.A. ha creado valor. Para ello utilizaremos dos
herramientas importantes, el Estado de Ganancias Y Pérdidas al 31 /12

/2001 y el Balance General al 31 /12 /2001.

Etapas para el calculo del EVA.

Realizaremos detalladamente los pasos a seguir para el calculo del EVA:
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1) Calcular la Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos (NOPAT)

Utilidad Neta (5.740)
(+) Utilidades y Pérdidas Extraordinarias) 7.726
Utilidad Neta 1.986
++ Gastos Financieros Netos 39,712
NOPAT 41,698

2) Identificar la Inversion Neta en Activos de la Empresa (C) en Soles).

Activo Neto Total 232.178

3) Determinar el Costo Promedio del Capital de La Empresa (WACC)
WAC = P/ (P +D) * (TIR+B*PMR)+ D/(P+D)* Kd (1 -t)

Donde:

TIr=5.53%

B=1.1

PRM =5.7%

Kd = 5.00%

T=30%

Al reemplazar los datos en la formula obtenemos que el valor del WACC es

5.66%
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4) Calculo del Economic Value Added (EVA) (en Soles)

NOPA 41.698
C 232.178
WACC% 5.66
Rendimiento Esperado 13.141
EVA (unidades monetarias) 28.557

Como debemos observar el célculo del EVA de esta empresa para el afo

2001 es positivo, por lo que deducimos que la empresa esta creando valor

para el accionista.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES

De acuerdo a los supuestos utilizados y a las condiciones histdricas que
presenta la empresa, al utilizar el método de valorizacion basado en el
flujo de caja descontado, se aprecia que el valor de la empresa supera el

valor en libros tanto en la alternativa optimista, factible y pesimista.

(El método de flujo de caja descontado es el conceptualmente correcto

para valorizar empresas).

La empresa Ferreyros estuvo creando valor para los accionistas al

31 -12- 2001, pese a lo dificil momento recesivo que atravesaba la

Economia Peruana, tal como lo demuestra el EVA > O calculado para

Ferreyros S.A.A a la fecha precitada. En _consecuencia la Empresa

estd siendo manejada con politicas adecuadas en materia de

inversion, financiacion y distribucion de dividendos, logrando mantener
su condicion de lider en el mercado en los bienes de capital y servicios

que ofrece.
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Valorizar un negocio, es menester para realizar fusiones, adquisiciones, y
escisiones, o porque lo requiere un potencial acreedor o un grupo de

accionistas.

Sin embargo la situacién de las empresas esta en funcion del desarrollo de
la economia de un pais y la del resto del mundo ya que ahora vivimos en

una aldea globalizada.

En particular, la economia peruana atravesé del afio 1993 a 1998 por un
crecimiento sostenido en los sectores mineria y construccion, lo cual
incrementd la compra de maquinaria y equipos, que condujo a una mayor

importacion de bienes de capital.

Posteriormente de 1999 al 2001, se produjo una situacion recesiva en la
economia del pais, lo que ocasioné una contraccidon en la demanda de
bienes de capital ( y la consiguiente importaciéon de los mismos), asi como
otros fendmenos como el “rompimiento de la cadena de pagosen la

economia”.

Ello condujo al deterioro de la situacidén de muchas empresas — situacion que
se agravd con la caida de los precios internacionales de los minerales y

otros productos; entre otros factores.
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Recién desde el 2002, la economia peruana, comenzd a experimentar

crecimiento econémico.

Por ello, en particular, el suscrito, ha creido efectuar para el informe de
suficiencia, la valorizacion de la empresa Ferreyros S.A.A al 31-12-2001;
fecha que es como un “punto de quiebre” de una situacion recesiva a una

etapa de crecimiento econémico.

Asimismo, a la precipitada fecha, tambien se ha analizado si la Ferreyros

S.A A estaba creando valor para los accionistas de la empresa.

Ferreyros S.A.A Facturo Anualmente en 1991 aproximadamente US$ 170
millones, vende maquinaria y equipos de Caterpillar entre otras lineas, a los
sectores mineria, energia, transportes, construccion, agricultura y pesca. En

nuestro pais es lider en su ramo. Fue fundado en 1922.

Para valorizar la empresa se empled una valorizacion intrinseca que se
fundamenta en las caracteristicas de la empresa. Se empleo el método del
descuento del flujo de fondos libre descontado a la tasa “WACC” (Costo
promedio ponderado del capital). En tanto que, analizar si se creaba o no
valor para los accionistas, a la precitada fecha, se utilizé el calculo del

calculo de "E.V.A.” (Valor econémico agregado).
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Es de citarse que la metodologias de Valorizacién y de creacion de valor
aplicados en el caso, se pueden aplicar a cualquier tipo de empresa y a

cualquier fecha.

. Acorde con las estimaciones efectuadas, se concluye que al 31-12-2001, la
empresa Ferreyros estaba valorizada en US$ 291,595 mil y que asimismo, la
empresa Ferreyros, al tener un EVA > 0, estaba creando valor para los

accionistas a la precipitada fecha.

Se efectuaron 3 simulaciones, correspondientes a 3 inversiones: optimista,
factible y pesimista, con las que se valorizan la empresa Ferreyros al 31-12-

2001, en: US$ 2917595 mil, 260°838 mil, y 244 192 mil respectivamente.

En los 3 casos, la valorizacion que se estimé de la empresa Ferreyros S.AA,

era mayor al valor contable o valor en libros de US$ 236 709 mil.

En consecuencia, se concluye que a la fecha 31-12-2001, la empresa
Ferreyros estaba creando valor para los accionistas, y tiene una posicion
atractiva para ser adquirida, o fusionada entre otras posibles decisiones de

entes externos a la empresa.
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RECOMENDACIONES

Mientras el mercado de capitales no este desarrollado, como en el
caso peruano, la liquidez sera el criterio prioritario en las finanzas
inclusive, tienen mayor peso que el riesgo y la rentabilidad.

No todas las empresas cotizan en bolsa, y en ese caso, sus betas no
se pueden estimar.

En la valorizacion de empresas, el método del flujo de caja
descontado, es el que mejor estimacion nos produce. Y en ese caso,
su metodologia se resumen en 4 pasos: estimar el riesgo de la operacion,
la tasa de descuento apropiado, el flujo de caja que generara la
operacion, y hallar el valor presente neto.

Es recomendable que la empresa haga una reingenieria de costos, para
lograr un nivel competitivo del costo de ventas y los gastos operativos.

Si bien es cierto la empresa muestra un valor aceptable, debe plantearse
un plan financiero a largo plazo que le permita disminuir paulatinamente
el alto nivel de endeudamiento que tiene. Hay que tener presente que un
alto endeudamiento en condiciones no muy favorables del mercado
incrementan el riesgo financiero. Una empresa muy apalancada cuando
las ventas se quedan estacionarias o0 caen, caen también sus
rendimientos del patrimonio (ROE).

Actualmente vivimos en un mundo incierto, competitivo, y donde la unica
constante es el cambio, producto del fenémeno de la globalizacién. Ello

afecta los entornos interno y. externo de las empresas, y hace



83

imprescindible un eficiente y eficaz planeamiento, implementacion y

control estratégico.

Las politicas adoptadas en la empresa inciden en el VALOR DE LA

EMPRESA. Por lo que deben ser coherentes y sostenibles en el tiempo y

alineadas con el cumplimiento de metas y objetivos estratégicos.

La Creacion del Valor para la empresa es vital.

El mercado le asigna un valor a las empresas.

Las empresas mas calificadas, con mejor marca, con mejor

gerenciamiento, mas transparentes, mas competitivos, incrementan valor

a la empresa.

La creacion de valor para los consumidores se logra mediante la

satisfaccion, la calidad, el servicio, la mejora continua, etc.

Entre las reglas de oro que deben tenerse en cuenta dentro del

gerenciamiento financiero de la empresa son de citarse:

v Los calces entre activos y pasivos, en lo concerniente a plazos,
monedas y riesgos. Debe tratar de minimizar los riesgos de tipo de
cambio, tazas de interés, entre otros.

v La empresa debe procurar financiarse en la misma moneda que
genera sus ingresos.

v Es mas importante el flujo de caja, que las utilidades del estado de
ganancias y pérdidas, puesto que la generacidon de ventas y
utilidades no garantizan necesariamente que en la caja se disponga
de una cantidad apropiada para satisfacer las obligaciones

financieras a medida que esta se vence.
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ANEXO 1

DETALLES DE LOS BALANCES
PERIODO 1997 — 2001

FERREYROS S.A.A
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CUADRO 1

Estados Financieros

BALANCE GENERAL

88

Al 31 de Diciembre de cada afio (En miles de Nuevos Soles)

Activo corriente: 2001
2002
Caja y Bancos 19 963,00 32 738,00
Cuentas por cobrar comerciales: 102 329,00 179 981,00
Otras cuentas por cobrar 30 001,00 74 922, 00
Existencias 296 092,00 280 041,00
Gastos pagados por anticipado 4 469,00 3 366,00
Total Activo Corriente: 452 554, 00 571 048, 00
Activo a largo plazo:
Cuentas por cobrar comerciales a largo plazo: 29 842,00 15 733,00
Otras cuentas por cobrar a largo plazo 10 221 9 301
Inversiones en valores, neto 107 877,00 71946, 00
Inmuebles, maquinas y equipo, neto 232178, 00 247 629, 00
Otros activos, ento 19 480,00 4 551,00
Total Activo a largo plazo 399 598.00 349 160,00
Total Activo 852 152,00 920 208,00




Pasivo corriente:
Sobregiros Bancarios
Vencimiento corriente de deuda a largo plazo
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Total Pasivo corriente
Pasivo a largo plazo:
Deuda a largo plazo

Ganancias Diferidas

Impuesto a la renta y participacion de los trab.

Total Pasivo a largo plazo

Total Pasivo

Patrimonio

Capital

Capital adicional
Excedente de revaluacién
Reserva legal

Resultados acumulados

Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

89

146 871, 00 177 170,00
199 806 89 675
119 419,00 132 793,00
26 645,00 35 835,00
492 741,00 435 373,00
124 374,00 240 688,00
4 918,00 6 429,00

5 039,00 5 811,00
134 331,00 252 928,00
627 072,00 688 301,00
173 341, 00 173 341,00
44 637,00 44 637,00
11 343,00 12 430,00
244,00 244,00

-4 485,00 1255,00
225 080,00 231 907,00
852 152,00 920 208,00
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ANEXO 2

DETALLES DE
LOS ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS

PERIODO 2000 — 2001

FERREYROS S.A.A.
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CUADRO N° 5

ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDSA

Por loa nos Terminados el 31 de Diciembre del 2001 y 2000

(En miles de Nuevos Soles)

Ventas netas:
Terceros
Filiales y afiliada

Otros ingresos operacionales
Total Ventas

Costo de Ventas:
Costo de Ventas:
Terceros
Filiales y afiliada

Total Costo de Ventas
Margen Bruto

Gastos de Adm. y Ventas
Utilidad de Operaciones

Otros Ingresos (Egrescs)

Ingresos Financieros

2001 2000
673,579 718, 339
16,561 8,109
3299 3396
693,439 729, 844
523,895 552,214
14, 849 7,035
538, 744 559, 249
154, 695 170, 595
128, 610 125,701
26,085 44,894

18.441 19, 751

99
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Dividendos recibidos 3,735 5,990
Dividendos recibidos -56732 -67,504
Diversos, neto 701 -6562
Result. por expo. A laInflacion 1,182 6,874
Total Otros Ingresos (Egresos) -32,673 -41,451
Utilidad antes de impuestoalarentay -6,588 - 3,443

Participacion de los trabajadores

Corriente -213 -1563
Diferido 465 -374
Utilidad (pérdida) antes de impuestoa -6,336 2,916
Impuesto a la renta -796 -577
Corriente -796 -577
Diferido 1394 100

Utilidad Neta -5,740 2,439
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CUADRO 6

ANALISIS VERTICAL — ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Por los ainos Terminados el 31 de Diciembre de 2000 y 2001
(En porcentajes)

Ventas netas: 2001 2000
Terceros
Filiales y afiliada 97.14% 98.42
Otros ingresos operacionales 2.39% 1.11%
Total Ventas 0.48% 0.47%
Costos de Ventas: 100.00% 100.00%

Costo de Ventas:

Terceros 75.55% 75.66%
Filiales y afiliada 2.14% 0.96%
Total Costo de Ventas 77.69% 76.63%
Margen Bruto 22.31% 23,37%
Gastos de Administracién y Ventas 18.55% 17.22%
Utilidad de Operaciones 3.76% 6.15%

Otros Ingresos (Egresos)
Ingresos Financieros 2.66% 2.711%
Dividendos recibidos 0.54% 0.82%

Gastos Financieros -8.18% -9.25%



Diversos, neto
Resultado por exposicién a la inflacion

Total Otros Ingresos (Egresos)

Utilidad antes de imp. a la renta y participacién
Participacion de los trabajadores
Corriente

Diferido

Utilidad (perdida) antes de impuesto a la renta.
Impuesto a la renta
Corriente

Diferido

Utilidad Neta

102

0.10% -0.90%
0.17% 0.94%
-4.71% -5.68%
0.95% 0.47%
-0.03% -0.02%
-0.07% -0.05%
-0.91% 0.40
-0.12% -0.08%
0.20% 0.01%
0.09% -0.07%
-0.83% 0.33%



CUADRO 7

ANALISIS HORIZONTAL - ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Por los ainos Terminados el 31 de Diciembre de 2000 y 2001

(En porcentajes)

Ventas netas:

Terceros

Filiales y afiliada

Otros ingresos operacionales
Total Ventas

Costos de Ventas:

Costo de Ventas:

Terceros

Filiales y afiliada

Total Costo de Ventas

Margen Bruto

Gastos de Administraciéon y Ventas

Utilidad de Operaciones

Otros Ingresos (Egresos)

Ingresos Financieros

Dividendos recibidos

2001

93.77%

204.23%

97.14%

95.01%

94.87%

211.07%

96.33%

90.68%

102.31%

58.10%

93.37%

62.35%

2000

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

J



Gastos Financieros
Diversos, neto
Resultado por exposicion a la inflacion

Total Otros Ingresos (Egresos)

Utilidad antes de impuesto a la renta'y

participacion.

Participacion de los trabajadores
Corriente

Diferido

Utilidad (perdida) antes de impuesto a la renta.

Impuesto a la renta
Corriente
Diferido

Utilidad Neta

84.04%

-10.68%

17.20%

78.82%

-191.34%

139.22%

-124.33%

-217.28%

138.30%

1394.00%

-235.34%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%
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ANEXO 4

ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS
RELEVANTES COMPLEMENTARIOS QUE INFLUYEN
EN LA GESTION ECONOMICO - FINANCIERO

DE LAS EMPRESAS
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e El orden de financiamiento recomendable seria :

Accionistas, proveedores, bancos, deudas a largo plazo, deudas a corto

plazo.

e ¢Quien financia el activo?:

Activo Circulante: Financiado con Pasivo Circulante
Parte de pasivo a largo plazo.
Activo fijo Financiado con recursos
permanentes (pasivo a largo plazo vy

patrimonio).

e Una variable esencial en los pronésticos financieros, es la
proyeccion de ventas significativa. En la medida en que la empresa
tenga una proyeccion de ventas errada, se acumulara una cantidad
inapropiada de existencias, las proyecciones de cuentas por cobrar y
cuentas por pagar estaran equivocadas, y las utilidades y el flujo de caja
quedaran por fuera de los objetivos, y por lo tanto habra distorsion en los
estados de resultados, en los balances generales, en el presupuesto de

caja, etc.

Para efectuar los analisis econémico — financiero de la empresa, se
dispone de los siguientes instrumentos: ratios, estado de origen y

aplicacion de fondos, flujos de efectivo y de caja (flujos de caja -
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econdmico y financiero), el apalancamiento o leverage (Operativo
financiero y total), analisis del punto de equilibrio y las previsiones

financieras entre otras.

El paradigma de las empresas antes era maximizar las utilidades, y
actualmente es el potencial de creacion de valor: |a capacidad de crear
valor compartido para sus accionistas, sus consumidores, sus
trabajadores, sus proveedores, sus acreedores para la comunidad, para el

estado.

EVA, equivale a valor econdmico agregado (economic value added) y
es un concepto para la toma de decisiones financieras. EI EVA
enfatiza en que las decisiones de deben tomar o los proyectos se deben
aceptar solamente si la utilidad operacional neta después de impuestos
(NOPAT, net operating profit after taxes), supera los costos de capital para
financiar la inversion. En otras palabras elevan simplemente afirma que
s6lo se debe hacer una inversion si el retorno excede al costo. Bajo el
programa EVA, todas las decisiones, desde el grupo ejecutivo hasta el
nivel de produccién mas bajo se toman haciendo énfasis en el concepto
EVA. Lo esencial es ver si el proyecto aumenta o disminuye el EVA, el cual
se implementara cuando la utilidad operacional neta después de impuestos
supere los costos del capital para financiar el proyecto, y se reducirg,

cuando ocurra lo contrario. En ocasiones las decisiones que erosionan el
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EVA, se deben a que la empresa no mide de manera apropiada el retorno
sobre la inversidn ni el costo del capital. Ademas los gerentes pueden
verse envueltos en un curso de accidn que lleva al fracaso pero no
reconoce esa situacion, o pueden estar concentrados en el crecimiento y

no en la rentabilidad.

Es importante describir algo sobre LA CALIDAD, su importancia e
implicaciones, por las incidencias que tiene actualmente en el mundo
empresarial
-e Se gestiona la calidad a través del planeamiento estratégico, la
decision estratégica y su puesta en marcha: la accion gerencial.

e El planeamiento estratégico nace observando y analizando la
interrelacidon entre los entornos externo e interno de la empresa.

e En el entorno externo, se encuentran los clientes, el mercado, los
accionistas, el gobierno, la sociedad, el medio ambiente.

e En el entorno interno o0 medio interno, lo conforma todo lo interior a
la empresa, todo lo tangible e intangible y sus formas de
organizacion, los recursos humanos, financieros, tecnoldgicos, e
informacion, la estructura organizacional y sus componentes.

e Primero es el mercado, luego, después el producto. De alli que se
resalta la importancia del CLIENTE, y como conocerlo y satisfacer
sus necesidades, sus expectativas en condiciones competitivas, con

eficiencia, eficacia, oportunidad, en plazos y en lugares, y acorde
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con las caracteristicas inherentes a los productos y servicios
ofrecidos, y los factores competitivos que debe tener la empresa
para tener éxito: su supervivencia, crecimiento y utilidades. Todo
ello se logra ofreciendo CALIDAD en los productos y servicios
ofrecidos, luego a partir de ello el cliente se vuelve el faro y guia de
todas nuestras acciones. De la interaccion y analisis de los entornos
interno y externo, se disefa el planeamiento estratégico, y con ello
se tiene claro y preciso:
= La visidbn, la mision, la estrategia, los objetivos y metas
estratégicos, las politicas, los programas y proyectos para alcanzar
dichas metas y objetivos.
= A continuacion, se debe comunicar y desplegar todas las politicas
objetivos, metas, estandares e indicadores deseados a todos los
niveles e integrantes de la organizacion.

« Se resalta el proceso de liderazgo en ese proceso, la
comunicacion la cultura organizacional, el trabajo en equipo, la
motivacién y el reconocimiento, asi como el alineamiento de
todas las acciones, para el cumplimiento de metas y objetivos
estratégicos.

« De otro lado es necesario resaltar el papel que la capacitacion y
la comunicacion juegan en ello, la identificacion y el

planeamiento hacia los objetivos.
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Se desea planear — saber — saber — hacer, hacer y corregir
inmediatamente de ser el caso con meta (CERRO ERROR).

Se enfatiza que prever es mejor que inspeccionar y ello se logra
trabajando con disefos y procesos y no sélo con inspecciones.
Por ello son vitales LOS MANUALES de calidad y el de

procedimiento, asi como los registros de calidad.
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DETERMINANTES DE LA COMPOSICION DE LOS DIFERENTES RUBROS
DE TODOS LOS ESTADOS FINANCIEROS, DE LOS FLUJOS DE CAJA, DE

LOS INDICADORES, ENTRE OTROS, DE LAS DIFERENTES COMPANIAS

Toda .empresa, es una persona juridica y tiene “UN GIRO” “UNA RAZON DE

SER” y con ello se establece de manera unica para cada empresa

1. UNA MISION: “GIRO”, tipo negocio, qué produce y vende, cuanto activo:
debo tener para producir (por rubros): Activo Circular.
o Cajay Bancos
e Cuentas por Cobrar
e Existencias
e Activos Fijos como financiarme: con recursos ajenos, y, propios.
2. UNA VISION: Expectativas
3. OBJETIVO Y METAS ESTRATEGICAS: Ser los primeros crecimiento el 10%
anual por ejemplo, supervivencia, etc.
4. ESTRATEGIAS Y TACTICAS para lograr los objetivos y meta a corto,
mediano y largo plazo).
5. POLITICAS DE:
5.1) Financiamiento: Determina cada rubro del pasivo total, fuentes,

instrumento, tasas monedas, plazos, riesgo financiero, etc.
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5.2) Inversion: Tipos de activos, su calidad y productividad para generar
ventas, rotacion y usos de cada rubro, rendimiento, costos incurridos,
depreciacién, obsolencia, innovacién, ampliacion, mantenimiento,
inversiéon en existencias, administracion del Circulante, y del activo fijo.
Politica de compra versus Arrendamiento (Leasing)

Politica de Depreciacion
Capacidad ociosa versus ventas
Capacidad utilizada versus ventas
Utilidad neta versus activos totales empleados, etc.
5.3) Politica de Dividendos: Determina la composicién de Patrimonio:
a) Beneficios y usos:
e Reinversion (Beneficios no repartidos para su uso posterior,
innovacion maquinaria y equipo ampliacién, diversificacion, etc.
b) Dividendos (Beneficios Repartidos)

c) Reservas

5.4) Direccion y Gestion: Determina ingresos, gastos y utilidades.
e Organizacién, liderazgo, eficiencia, eficacia, orientacién hacia el
mercado, el cliente es primero calidad total, etc.
e Politicas y Gestion Contable —Financiero:
Estados Financieros, Flujos de Caja Econdmico y Financiero,
indicadores, rasgos, analisis e interpretacion, etc.

_ o Antes: Primero El producto
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Luego El Mercado

e Ahora: Primero: E|Mercado
El cliente: necesidades, gustos,
preferencias, expectativas, segmentos, etc.

e Después: El producto (Que bienes y/o servicios para
satisfacer a los clientes, a que precios calidad total
competitividad en precios, calidad, distribucion,

ventas, etc.)

e Pais sector econdmico, industria, empresa (ventajas inconvenientes,
riesgos, rentabilidad, liquidez, etc).
e La Gerencia Estratégica de la empresa moderna requiere:
v Conocimientos técnicos
v Comprension de Factores:
» Estructura
» Sociales
» Politicos
» Econdmicos
» Financieros
» Ambientales
» Legales

v Planeamiento Estratégico
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Del manejo integral y consistente de las variables y factores
derivados de los aspectos sefalados en el anterior punto en el
manejo de la empresa, se prevee
e Oferta y demanda
e Precios
e (Cantidad
e Precio, plaza, producto, promocion
e Ventajas competitivas:
e Diferenciaciéon
e Liderazgo de costos.
e Reaccién ante:
e Recesidon econdmica
e Variacién de variables
e Macroeconomicas

Tasas interés

Tipos de cambio

Inflacion

e Riesgos: Sistematicos No sistematicos, operativos,

financieros.
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¢.QUE FUENTE DE FINANCIACION Y PARA QUE PROPOSITOS,
UTILIZAN LAS EMPRESAS, DICHOS FONDOS?

. Una vez que la Empresa, establece el giro en que se dedicara, que y
cuanto producir, cémo producirlo, dénde y como, constituir la Empresa,

etc, debe hacerlo a través de un planeamiento Estratégico.

1. ESTUDIO DE MERCADO El cliente: Necesidades, bienes y
Servicios.
e El producto o Servicio
Segmentacién
Nichos
Demanda
Globalizacién

Aspectos inherentes y legales, etc.

2. TECNOLOGIA Y ORGANIZACION:
» ¢ Qué tipos y rubros de Activos
tener?
» Organizacion y personal
» Composicion y Accidn de cada tipo de

Activo :
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e Activo Circulante:

% Cajay Bancos

+ Existencias

s Clientes: Politica de créditos (ctas. Por
cobrar).

s Manegjo temporal de recursos
excedentarios de caja, etc.

¢ Activo Fijo:

«» Edificios e infraestructuras
s Maquinas y equipos

¢ Duracion de Activo

* Mantenimiento

¢ Innovacion

+» Obsolencia, etc.

3)¢Como Financiarse para adquirir los Activos Requeridos para la

Operacion de la Empresa?
a) Recursos Propios no exigible

e Capital Social

e Reservas Legales.

e Utilidad retenidos, etc.
b) Recursos Ajenos
(Exigible o pasivo)

b.1) Pasivo a corto plazo

e Proveedores (costo cero)
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e Deudas Bancarias (a corto plazo)
b.2) Pasivos a largo plazo:

e Emision de obligaciones (Bancos).

e Leasing (Arrendamiento financiero).

e Endeudamiento Bancario.
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LA FINANCIACION DE ACTIVOS
ESQUEMATICAMENTE:

FUENTES Y USOS

PASIVO CIRCULANTE; FINANCIA: ACTIVO
CIRCULANTE

PASIVO A LARGO PLAZO; FINANCIA:
ACTIVO FIJO PARTE DEL ACTIVO
CIRCULANTE.

RECURSOS PROPIOS: FINANCIA: ACTIVO
FIJO, PERDIDAS POSIBLES
AMPLIACIONES, NUEVAS ADQUISICIONES
(REINVERSIONES)

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE CORTO
PLAZO: :
1) FORMALES:
e EL SOBREGIRO
e LA LINEA DE DESCUENTO
e EL CREDITO DE PROVEEDORES
(COSTO CERO)
e EL FACTORING
2) INFORMALES:
¢ EL PANDERO
e VERSION JAPONESA
e VERSION CHINA

a) PASIVO TOTAL O EXIGIBLE:

SIN COSTO: PROVEEDORES

CON COSTO: DEUDA BANCARIA: A CORTO
Y LARGO PLAZO (L.P.)

OBLIGACIONES: BONOS: A LARGO PLAZO
(L.P)

ETC.

PASIVO TOTAL = PASIVO CIRCULANTE
MAS PASIVO A LARGO PLAZO.
RECURSOS PROPIOS = PATRIMONIO MAS
GENERACIONES DE UTILIADES.
RECURSOS PERMANENTES = RECURSOS
PROPIOS MAS PASIVOS A LARGO PLAZO.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO
PLAZO:
1) EMISION DE OBLIGACIONES (BONOS)
2) EL PRESTAMO BANCARIO A LARGO
PLAZO:
Para su evaluacion hallar:
e Cuotas de Pago
e Escudos Fiscales
e Porintereses
e Por Depreciacion
e Flujo de caja de los egresos y la
deuda.
e Valor presente a tasa de
descuento adecuado.
3) EL LEASING
4) EMISION DE ACCIONES
5) EMISION DE ADR'S

Pasivo Circulante: Financia Activo Circulante
Recursos Permanentes: Financia: Activo Fijo

Parte del Activo
Circulante
Capital del trabajo.




127

¢Qué caracteristicas operativas tienen los diferentes tipos de
industrias?

1. La empresa actual, es un ente que debe ser gerenciados en funciéon del

giro y tipo de negocio, sector econémico, tipo de industria.

»

Uso intensivo de capital 6 de mano de obra.

Conocimientos  técnicos: tecnologia, conocimientos, productividad,
competitividad.

Organizacion y Gerenciamiento de la empresa, liderazgo, alineamiento
hacia, sus objetivos y metas estratégicas, etc.

Aspectos economicos — financieros y recesion. Auge de la economia
Aspectos sociales: Globalizacion, Estabilidad social, etc.

Aspectos Politicos: Estabilidad Politica; respecto a las instituciones del
Estado (Autonomia).

Aspectos Ambientales.

Aspectos Legales: Estabilidad Juridica, Impuestos, Ventajas fiscales,
administracion de justicia, etc.

Calidad Total de bienes y servicios, que produce y vende.

v Dado que existen variables provenientes de dichos rubros, que afectan la

marcha de la Empresa, su planeamiento estratégico, tacticas, etc, y con ello,

se afecta las caracteristicas operativas y los resultados de la Empresa y asi

como |la composicion de sus activos y del pasivo y patrimonio de la Empresa,
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y en consecuencia su gestion econdmico, financiero, y administrativa que
podemos medir a través de los indicadores pertinentes como son:

“Los ratios, la calidad y consistencia de los mismos versus la del promedio de
empresa del mismo sector ( y de ser posible versus los ratios del mismo
tamano), asi como los riesgos asumidos: Sistémico y no sistémico, financiero
y economico, y como debe gestionarse afectan en toda la estructura y
organizacion de la empresa.

Su gestion y dinamica y sus decisiones de financiamiento (Propio o con
Recursos Ajenos), de inversion (en cada rubro del activo), y sus politicas de
dividendos y reparto de utilidades (en funcidn de supervivencia, crecimiento y
utilidades). Y con ello, la apreciacion y el valor o de el mercado de capitales

asigna a la empresa y sus acciones, entre otros.

Otros factores que inciden en la calidad y fiabilidad de los estados
financieros; sus ratios analisis e interpretacion; sus flujos de caja, de
fondos, etc, y eficacia y eficiencia, en la toma de decisiones

financieras y econémicas:

1) Politica tributaria adoptada (aprovechamiento de ventajas fiscales, etc).
2) Politica contable seguida y consistencia en el tiempo.
3) Valorizacion de Inventarios (Fifo, Lifo, etc.).

4) Eleccion entre adquisicion o Leasing de Activos Fijos.
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5) Decisiones de Financiamiento: Plazos, monedas, riesgos, instrumentos
elegidos, eleccion entre emisidon en Mercado de Capitales o via préstamos
bancarios, etc.

6) Decisiones de Inversion con cada uno de los Activos de la Empresa:

Caja, Bancos

)

Inventarios (Politica de Stocks)

Politica de Créditos a cliente (Politica de cuentas por cobrar).

Politica de inversidn de recursos excedentarios de caja en valore temporales.
e Politica de Adquisicion, renovacion, simplicacion y depreciacion de
Activos Fijos.
e Politica de Administracion del Activo y Pasivo circulante: del capital
de trabajo minimo necesario.
7) Politica de Distribucion de Dividendos:
e Reparto de utilidades
e Reinversion de utilidades: para crecimiento, reemplazo maquinas,
etc.
8) Politicas de Ventas: Variabilidad de las ventas: demanda,
estacionalidad, marketing, publicidad,
propaganda, fuerza venta, logistica, servicio post
— venta, politica de créditos, cuentas morosas,

castigos, etc.
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9) Politica de Compras: Stock Promedio, tipo y calidad de Proveedores
(Crédito con costo cero) Pago al crédito versus al contado, etc; estacionalidades,
etc, etc.

10) Politica de Administracion estratégica de la empresa y sus relaciones entre
los entornos interno y externo:

» Feedback: Analisis “FODA”
» Reaccién frente a la competencia:
v Competitividad, eficiencia, eficacia
v Calidad Total
v'. Eficiencia eficaz, toma de decisiones
v Capacidad de reaccion frente a:
¢ Recesiones de la economia
s Devaluaciones imprevistas

s Variaciones en tasa de interés

% Ingreso de nuevos competidores, etc.

¢ Variacién de precios

% Nuevos productos

+» Obsolencia, etc.

v Ventajas Competitivas:

s Innovacion

)

¢ Liderazgo de costos, etc.
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11) Administracion eficiencia de los Recursos Humanos:

eCapacitacién

eDireccion (Liderazgo)

eMotivacién: Incentivos pecuniarios y no pecuniarios.
eValores y cultura organizacional:

eAlineamiento hacia los objetivos y metas estrategicos

eCalidad total, etc.

12) Eficiencia y eficacia en el empleo de los activos fijos de |la Empresa:

ePara generar ventas necesarias

eOptimizando costos y gestos (productividad), personal, operarios,
mantenimiento, reemplazo, ampliacion) etc.

eDisminuir mermas y costos innecesarios

eProductos de calidad, competitivos, oportuno, etc.

ePolitica de inventarios, proporcional a ventas y estacionalidad, etc.

13) Eficiencia en los canales de Distribucion y ventas:

“El Cliente es el primero”

COMPETITIVIDAD (Precios, calidad, oportunidad, etc).

14) Capacidad de reaccion frente a cambios econémicos, financieros,

sociales, politicos, etc.

e Lasrecesiones ;, Cémo afectan?

e Variacion en reglas tributarias, salariales, de tarifas, aranceles, etc.
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e Globalizacion: Competencia, precios, costos, productos, etc.

e BENCHMARKING: De Estrategias

De productos

De servicios

e Manejo Eficiente eficaz y Optimo de herramienta tecnoldgicas vy

conocimientos:

¢ Sistemas de informacion actualizados de calidad On — Line.

Aspectos Financieros y econémicos:

Liquidez

Rentabilidad: Sobre: Ventas, sobre activo total y sobre Patrimonio.

Riesgos:  Sistémico y no sistémico
Prevencién
Cobertura: Swaps, Fordwards, futuros, opciones.
15) Elaboracién 6ptima, fiable y eficiente de Estados Financieros.
» Balance
» Ganancias y Pérdidas
» Estado de Costos
~ Estado de Utilidades Reteneidas
» Estado de origen y Aplicacion de Fondos
» Flujo de caja: Econdmico y Financiero

» Flujo de Fondos
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Empresa:

» Tecnologia y conocimientos: Globalizacién, innovacion.

» Elaboracion de indicadores economico — financiera.

»~ Analisis e interpretacion de indicadores y ratios:

s

>

- Liquidez

- Endeudamiento

- Apalancamiento: Operativo y financiero.

- Rotacion

- Ventas

- Beneficios antes de intereses e impuestos

- Beneficios después de intereses e impuestos.

- Rentabilidad: ROE
ROA
Rendimiento sobre Ventas

- Riesgos

- Rendimientos
Planeamiento estratégico, implementacion, seguimiento, control,
evaluacion feedback:
Vision, misién, objetivos, metas, estrategias, planes y programas,
politicas.
Flujo de caja y estados financieros

Evaluacion de ratios e indicadores:

VAN: VANE Y VANF;' TIRE, TIRF, Periodo recup. Etc.
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18.

Las politica de gerenciamiento para conseguir los objetivos y metas
estratégicas: supervivencia, crecimiento y utilidades, utilizando los medios, el
capital humano y fisico, asi como los procedimientos empleados, determinaran
por ejemplo una mayor cuantia de venta con un mismo acervo de capital fisico
(maquinaria y equipos), lo que redundara en los resultados; rendimiento sobre
ventas, sobre el activo, sobre el patrimonio, mayores utilidades, etc, diferentes a
otros tipos de gerenciamiento.
Dependiendo de los tipos de empresa, y del sector al que pertenece se
llegan,- a ciertos tipos de resultados, balances, ratios y conclusiones
derivados con determinada magnitud y direccionalidad.
Ejemplos:
18.1 Una empresa que produce bienes, es decir compra, transforma y
vende, por lo general:
-Tendra activo fijo alto
-Se palanqueara con recursos permanentes.
-Gerenciard y contabilizara de una determinada manera}
- Los ratios financieros obtenidos tendran una cierta magnitud y tendencia,
etc.
18.2 Otra empresa, que solo comercializa servicios (no produce solo
compra y vende, por ejemplo electricidad:
-No tendra tantos activos fijos como en el caso anterior.

-Se palanqueara y gerencia de modo distinto al anterior.
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20.

21.
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Los ratios financieros obtenidos tendran otro comportamiento en

relacién a los anteriores.
Las politicas y practicas: Operativas y Financieras.
Las caracteristicas de una determinada industria, tienen un importante
efecto sobre:
1) EI Patrén General de Necesidades de Fondos (Distribucién del Activo).

2) Los métodos de satisfacer esas necesidades (Financiamiento).

Pueden o no haber diferencias entre empresas de la misma industria,

pero si habra diferencias entre empresas que pertenecen a industrias

diferentes:

1.Cada empresa tiene “UN GIRO”, “UNA RAZON DE SER”, se dedica a
producir y/o venden un determinado rubro o tipo de productos y/o
servicios.

2. Cada industria comprende un cierto nimero de Empresas.

3. Cada sector econdémico abarca uno o mas industrias.

4. La economia involucra a todos los sectores econémicos.

5.La economia o mejor dicho la dinamica de la economia doméstica y la
externa, no afecta por igual a todos los sectores.
En efecto:
Acorde con la libre eleccién 'y giro del negocio, su Direccion, y
Gerenciamiento de cada tipo genérico de Empresas, sera diferente,

dependiendo del sector econdmico al que pertenece, y si se trata de:
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a) Empresa comercial
b) Empresa industrial
c) Empresa de servicios.

6. Ademas el desenvolvimiento y el éxito de cada tipo de empresa dependera
ante todo de la administracién estratégica que se implemente, del tipo de
bien o servicio que produce, el mercado en que opera, la tecnologia en que
se desenvuelve, asi como del capital humano que lo constituye, y de la
coyuntura interna y externa, entre otros aspectos.

7. La Depreciacion del Activo Fijo, en el periodo es un costo no
desembolsado del ejercicio. La amortizacion tiene por finalidad la de
mantener en la empresa los recursos necesarios para evitar que ésta se
empobrezca, es decir, se descapitalice. El objetivo econdémico de una
politica de amortizaciones debe ser, por lo tanto mantener su capacidad de
servicio. La depreciacién, esta sujeta a normas. Existen métodos de
depreciacion lineal, acelerada y decreciente. En general, a una empresa
con beneficios normales, le interesara desde un punto de vista fiscal,
amortizar en el menor plazo posible con el fin de reducir su cifra de
beneficios y aplazar el pago de impuestos. La Depreciacion desempefia un
papel dentro de la autofinanciacién de la empresa. Por lo que a mayor
depreciacion el cash — flow, sera mayor (cash — flow), se puede calcular
también como suma de beneficio neto mas amortizacién.

8. Graficamente se exponen en forma resumida, la administracion estratégica

asi como la empresa y su entorno, de la pagina 137 y 138.



ADMINISTRACION
ESTRATEGICA

Planeamiento estratégico y ejecucion de acciones
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para

Cumplimiento de metas y objetivos estratégicos

gerenciales

v
Direccion de:
Procesos / Productos
Recursos
-Humanos
-Maquinas
-Financieros
-Informacion

-Controles
-Ajustes necesarios

Ejecucion de Acciones

Orientacion satisfaccion
Y clientes
Alineamiento externos
Hacia los >

objetivos-y

metas estratégicas.

Con apoyo de despliegue en cada nivel de la organizacion de:

-Politicas Institucionales

-Metas y objetivos
-Institucionales =
-Estrategias

-Accion a tomar

-Presupuesto

Difusion a todos los niveles de la organizacion de:
-Comunicacion

-Sensibilizacion

-Orientacion a la calidad total
-Capacitacion y motivacion
-Personal involucrado

-Equipos de trabajo

-Liderazgo

-Disciplina

-Orden y Limpieza
-Alineamiento hacia los objetivos
-Controlar y corregir.

Manuales de:

-Calidad y

-Procedimientos

-Registros de calidad
Prevencion antes de inspeccion
Metas “cero error*

Estandares deseados a alcanzar:
-Calidad y productividad

-Hacer las cosas bien a la primera vez en todo lugar, y en todo momento.

-Cadena de valor econdmico y tecnoldgico.

-Mejoramiento Benchmarking y continuo (procesos y productos)

-Auditorias internas y externas.
-Saber - saber hacer — hacer

-Técnicas estratégicas y herramientas de calidad: productos no conformes.

i

Retornar al inicio

f

Mercado

Hacer ajustes
pendientes

'

Evaluacion de:

-Necesidades?
-Expectativas?

Clientes satisfechos en:

Obtencion

De Indicadores

-Calidad: Procesos y productos
-Gestion (técnica, administrativa).
-Procesos

-Productos

-Financieros

-Otros indicadores de mercado
-Calidad:

Atencion

Productos

Indicadores de satisfaccion.
Recursos humanos
-Productividad

-Calidad

-Capacitacion

-Alineamientos

-Desempefio

Cumplimiento de normas legales y administrativas.

Sistema de informacion Gerencial.




138

CONTROL DE LA CALIDAD

¢MPRES,4

Proveedores

-Recursos
-Tangibles .
Mano de Obra -Intangibles Blen§§ y
-Organizacion servicios de
. -Politica, normas calldqd para
Tecnologia -Procedimientos los clientes

-Procesos
-Actividades

Informacion Clientes Internos Clientes Externos

Cli
I‘:v:iljf\isc Medio Ambiente

Entorno Externo

EMPRESA
Entorno
Interno

¢ Doénde estoy?

¢ Donde quiero ir?
¢ Dénde voy?

i Cama?

DEL ANALISIS E INTERRELACION DE LOS ENTORNOS EXTERNO E INTERNO A
LA EMPRESA, SE OBTIENEN:

: -Fortalezas
-Oportunidades -Debilidades
-Amenazas
- 4
N
Surge:
v

El Planeamiento Estratégico

- Visién - Misidn - Objetivos - Metas - Estrategias - Acciones

-Presupuesto de corto, mediano y largo plazos ( Programacion, Formulacién, Ejecucion, Control, Evaluacion,
reprogramacion, cierre.

Sistema de Informacion Gerencial; Analisis, Disefo, Programacion, Implementacion, Seguimiento,
retroalimentacion y ajustes.
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9. El registro de las operaciones de la empresa, que son cuantificables en términos

monetarios, se efectian mediante normas contables producto del cual se
obtienen los estados financieros entre los que cabe mencionar, el balance, el
estado de ganancias y pérdidas, del estado de costos, utilidades retenidas, flujo

de fondos, flujo de efectivo, flujo de caja econdémico y financiero.

De dichos estados financieros, se puede obtener indicadores para el control y

direccion de la empresa.

A manera de referencia, se mostraran algunos rubros que constituyen el
balance, y el estado de ganancias y pérdidas. Asimismo se describira
brevemente sobre el estado de origen y aplicacion de fondos, el flujo de

efectivo y los flujos de caja econémico y financiero.

Estructura del Activo:

El balance general, indica: que posee la empresay como estan financiados
estos activos en la forma de obligaciones o participacion accionaria. Mientras
el estado de ingresos persigue demostrar la rentabilidad de la empresa, el
balance general refleja sus activos y pasivos. Juntos, estos estados buscan
responder dos preguntas: ¢cuanto gané o perdio la empresa? Y ;cudl es la

medida de Su riqueza? Caja
Bancos

Disponible Divisas
a Cuentas financieras

Circulante < .

Clientes
. Efectos a cobrar
(_ Realizable { Pagos anticipados

Materias primas

r Existencias Fabricacién
Real » Productos terminados

@ ‘Material Inmuebles
Terrenos )
Maquinaria Tanaqible

Inmovilizado
< Financiero {Ca”erade } Financiero

Activo total < \ valores

Inmaterial Patentes
Marcas
Licencias
Know — how
o Gastos de constitucion Fondo de
\_Ficticio Gastos primer establecimiento
Pérdida ejercicios anteriores

Na
Intangible

Materias en curso de
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Estructura del pasivo

-
Proveedores \
3 J Acreedores Créditos de
Pasivo circulante Efectos a pagar > funcionamiento
(Exigible a corto plazo) Créditos bancarios
(_Pagos al personal
< o . Y
/ ) o Préstamos hipotecarios
Recursos ajenos Pasivo fijo Obligaciones Créditos de
(Exigibles) (Exigible a largo plazo) < Créditos bancarios a ? financiacion.
largo plazo
L G gop )
| 'l
) ) Legal
Recursos propios 4 Previsiones Voluntaria
(capital propio)
(No exigibles Remanente o beneficios no distribuidos
(resuitado de ejercicios anteriores)
~

\ Resultados del ejercicio (beneficio antes de impuestos)
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Cuenta de pérdidas y ganancias para el ejercicio “XXXX”:

El estado de ganancias y pérdidas, o estado de resultados, o estado de ingresos, es

el principal mecanismo para medir la rentabilidad de una empresa durante un
periodo.

A continuacion se detalla a modo de ejemplo la estructura de los rubros que lo
componen:

Ventas brutas

Menos: - devoluciones
- rebajas
- bonificaciones

= Ventas netas

Menos: coste de las ventas (o coste de las mercancias vendidas)

=Beneficio bruto de explotacion (o margen bruto)
Menos: - gastos de venta (o comerciales)
- gastos de administracion
- amortizaciones
- provisiones
- gastos financieros (excepto intereses deuda a medio y largo plazo)

Mas: + ingresos financieros

= Beneficio neto de explotacion (u ordinario)

Mas: + ingresos extraordinarios

Menos: - gastos extraordinarios

= Beneficios antes de impuestos e intereses (BAll)

Menos: - intereses de las deudas a medio y largo plazo.

= Beneficio neto antes de impuestos (BAI)

Menos: - prevision para impuestos

= Beneficio neto después de impuestos (BDI)
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Mas: + remanente ejercicio anterior

Beneficio distribuible (o repartible).

Menos: Dividendos para acciones preferenciales

Utilidad disponible para accionistas comunes

Numero de acciones en circulacion

Utilidad por accion

Otro modelo simplificado de la
Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias para el ejercicio “XXXX":

L VENS oo US$2,000.000
2. Costos de bienes vendidos..............ceooeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee, 1,500.000
. Utilidad bruta..........cooooii 500,000
4. Gastos administrativos y de ventas................ccccceeeeeenninnnn. 270,000
5. Gastos por depreciacion..................cccoeeeeiiieieiiee 50,000
6. Utilidad operativa (UACI)* .......coooiiiiiiiiiee e 180,000
7. Gastos porinteresSes..........ccceeevviviiiiieeeeeeeeeeee e 20,000
8. Utilidad antes de impuestos (UAI)..........cccoeeeiiiiiiiiiiiieennnnns 160,000
9. IMPUEBSEOS.......oiiviiiieieeeeeecee e 49500
10. Utilidad después de impuestos (UDI).........ccccoeeveeieicnnnnnnn 110,500
11. Dividendos para acciones preferenciales.......................... 10,500

12. Utilidad disponible para accionistas comunes.................. US$ 100,000
13. Acciones en CirCUlacion...............cooceviieeiiiiiiee e 100.000
14. Utilidad por @CCiOn.............ccceeeeuvieieeeiiieieeeiie e, US$ 1.00

*Utilidad antes de intereses e impuestos (UAlIl)
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ALGUNAS OBSERVACIONES:

1. Retorno sobre el capital:
Existen 3 fuentes primarias de capital
Los tenedores de bonos, que reciben US$ 20,000 en intereses
(renglon 7).
Los accionistas preferenciales, que reciben US$ 10,500 en
dividendos renglén 11.
Los accionistas comunes: Quedan US$ 100,000 en ganancias
disponibles para los accionistas comunes (renglén 12)
La cifra de US$ 100,000 en ganancias disponibles para los
accionistas comunes (US$1 de utilidades por accion) se puede
pagar a los accionistas comunes en forma de dividendos, o la

compaiiia la puede retener para reinvertirla.

2. Como un breve complemento al estado de ingresos un estado de
utilidades retenidas (tabla 2 -2) suele indicar la manera como se

dispone de las ganancias.

3. A diferencia de los demas costes y gastos, la depreciacion no se
desembolsa en el periodo, es decir su importe permanece en la
empresa formando parte de su autofinanciacién. La amortizacion, al
ser un coste no desembolsado, representa una fuente de fondos para la

empresa, en el estado de origen y aplicacién de fondos.

4. Otra fuente de autofinanciacion son las utilidades retenidas para
reinvertirlas, |a cual proviene de Ia utilidad disponible para los accionistas

comunes.

5. Descripcion de algunos rubros del Estado de Ganancias y Pérdidas:

Ventas Incluye el total de los ingresos por ventas realizadas en el
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periodo esto es, las ventas netas. Estas se obtienen
restando a las ventas brutas, todos los descuentos,
bonificaciones y rebajas en ventas, las devoluciones o
ventas anuladas.

Vn=Vb-(Ry+V,)

Donde : Vn = ventas netas

Vb = Ventas brutas

Rv = es la suma de los descuentos,

bonificaciones y rebajas en ventas.

Va = Las devoluciones o ventas anuladas.
Coste de las ventas (o coste de los bienes vendidos): representa
el coste de los productos vendidos, es decir, o que ha costado producir
lo que se ha vendido. Conviene distinguir en este caso dos tipos de

empresa las comerciales, de las industriales:

Empresa comercial: El coste de las ventas (Cv) incluye el
precio de compra y transporte de los productos vendidos durante
el periodo. Asi:

Cv=Ei+C+Gc-(Rc+Ca+Ef)

Siendo:
Ei = Existencias iniciales de mercancias
C = Compras realizadas en el periodo.
Gec = Gastos de compras
Rc = Rebajas en compras.
Ca = Compras anuladas.
Ef = Existencias finales de mercancias.

Empresas industriales: los costes de ventas (Cv) son los

costes directores de produccion, es decir, la suma de:
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Consumo de materias primas y materiales.
Mano de obra directa (Salarios e incentivos).
Otros gastos de fabricacion repercutibles (amortizacion,

energia, sueldos de supervision, etc.).

Resultado bruto de explotacion (Bb): es la diferencia entre las

ventas netas y el coste de las ventas. Asi:
Bb =Vn-Cv

Gastos comerciales o de venta: incluye sueldos de vendedores,
comisiones de ventas, gastos de envio, publicidad, exposiciones, etc.
‘Representa los gastos comerciales imputables a las ventas del

periodo”.

Gastos de administracion y generales:
incluye sueldos y gastos de oficina, sueldos de directivos, alquileres,

etc.
Gastos e ingresos financieros: interese de créditos y préstamos,
comisiones bancarias, comisiones de avales, etc. A veces se indican

por separado los intereses de las deudas a medio y largo plazo.

Amortizaciones del periodo: depreciacion del activo fijo en el periodo.
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El Estado de Origen y Aplicacion de Fondos
o
Cuadro de financiamiento

Su estudio es particularmente util para el control financiero, ya que permite ver
tanto la utilizacién que ha hecho la empresa de sus fondos en el periodo
considerado, como su procedencia, es decir, “la forma de financiar estas
utilizaciones”. Asimismo, permite comparar a posteriori los estados previstos con
los reales y de este modo enjuiciar la marcha de la empresa e indagar sobre la

causa de sus desviaciones.

Ademas, mediante estados de origen y aplicacion de fondos provisionales “se
pueden evaluar las necesidades futuras de fondos y clase de fondos que
resulten idéneos, con el fin de planificar su obtencion”.

Este analisis es especialmente util en |a planificacion a medio y largo plazo de la

empresa.

El estado de origen y aplicaciéon de fondos es un método para analizar el flujo

neto de fondos entre dos momentos sucesivos.

E estado de origen y aplicacion de fondos solo describe movimientos netos y no

los movimientos totales de cada cuenta.

Los estados de origen y aplicacion de fondos sélo comparar los saldos inicial y
final de dicha cuenta y no las transacciones intermedias acaecidas durante el

periodo

Aunqgue es indudable que un analisis de los movimientos totales de fondos seria

mucha mas ilustrativo de la circulacion real de fondos en la empresa, tal analisis



147

no es posible efectuarlo con la informacién financiera ordinaria publicada por las

empresas. Por tanto, la elaboracién de dicho estado se efectuara limitandose.

El andlisis del origen y utilizacion de recursos durante un periodo de tiempo se
deduce esencialmente del estudio de los cambios que han tenido lugar en el
activo y el pasivo de los dos balances, el inicial y el final de dicho periodo,
complementado por ciertos datos de la cuenta de pérdidas y ganancias y de otro
"documentos. La comparacion de los dos balances proporciona la base para

dicho analisis.

Los aumentos y las disminuciones en las partidas del balance estan

relacionadas entre si por tres ecuaciones:

1. Activo = pasivo, en los balances de cada ejercicio.
2. Variacién neta del activo = variacién neta del pasivo.
3. Aumentos de las partidas del activo +

Disminucion de las partidas del pasivo =

Disminucién de las partidas del activo +

Aumentos de las partidas del pasivo.

Esta relacién constituye |la base para el andlisis del origen y utilizacion de

recursos durante un periodo contable:

Los fondos son proporcionados por. terceros (aumentos de recursos de
terceros), o por los propietarios (aumentos de recursos propios aportados), o
por las operaciones, o por la liberacion del dinero utilizado anteriormente en

activos (disminuciones de cuentas de activo).

Los recursos asi obtenidos son utilizados para: aumentar los activos

existentes (aumentos de cuentas de activo), o para reducir deudas
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(disminuciones de recursos de terceros), o para pagar dividendos, impuestos

u otras obligaciones contraidas.

La mecanica de elaboracion puede resumirse como sigue:

a) Se calcula la diferencia entre los saldos de cada partida de los balances
inicial y final del periodo simplemente colocandolos uno al lado de otro y
restandolos.

b) Se clasifican estas diferencias en dos columnas segun que produzcan
ingresos o desembolsos en caja, es decir, produzcan o absorban dinero.

c) Se completa la informacién mediante la cuenta de resultados del periodo y
la propuesta de distribucion de beneficios.

d) Se ordena la informacion en forma de estado de origen y aplicacion de
fondos.

La unica advertencia radica en el tratamiento de las amortizaciones. Estas
suelen figurar, acumuladamente, en el activo restadas al inmovilizado bruto
para obtener el neto. Por otra parte, las amortizaciones del periodo figuran en
la cuenta de resultados del mismo como un coste para la empresa, coste que
junto con los demas costes (de fabricacion, materias primas, etc.) y gastos de
ventas, administrativos generales, financieros, etc). Se deducen de los
ingresos por ventas y demas conceptos) obtenidos por la empresa para
calcular el beneficio (o pérdida del periodo. Sin embargo, a diferencia de los
demas costes y gastos, la amortizacidon no se desembolsa en el periodo, es
decir, su importe permanece en la empresa formando parte de su
autofinanciacién. En este sentido, la amortizacion, al ser un coste no
desembolsado, representa una fuente de fondos para la empresa en el estado

de origen y aplicacion de fondos.

El resultado final del analisis del origen y utilizacién de fondos durante un
periodo es un cuadro mas o menos detallado que trata de responder a las
preguntas. sen qué se emplearon los fondos?, ¢cdémo se financiaron las

actividades de la empresa?
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Los flujos que se descuentan para evaluar las operaciones con
Bonos, acciones y proyectos

-

. Se descuenta el flujo de caja estimado para |la operacion.

2. A la evaluacion de proyectos solo le interesa el flujo de caja estimado es
decir los fondos en efectivo que ingresan o salen.
3. Desde el punto de vista las finanzas, lo que interesa es el dinero que entra o

sale en efectivo, es decir el activo mas liquido y la oportunidad en que se
realiza por ello: se utiliza el flujo de caja como el estado financiero pertinente
para evaluar un negocio.
4. Elflujo de caja y el flujo de efectivo:
Representan un mismo estado: no obstante su presentacion es distinta.
Por ello, para evaluar proyectos se usan el flujo de caja, y no se usa el

flujo de efectivo.

o

El flujo de caja:

solo contabiliza las cuentas que reflejan entradas y salidas de dinero.
Es un estado preparado para la evaluacién del proyecto y tiene tres
partes principales.

Flujo de caja de actividades operacionales

Flujo de caja y actividades de inversidn

Flujo de actividades de financiacion
Después de completar cada uno de ellos, los resultados se suman para
calcular el aumento neto o la disminucidén neta en el flujo de caja de la

empresa.

6. El Flujo de efectivo:
Para su elaboracion:
Se parte de la utilidad neta del estado de ganancias y pérdidas, y ,
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Se le agrega todas las cuentas de gastos que no implican desembolsos

en efectivo, como son:

La depreciacién
La provisiones

Las utilidades no repartidas, es decir las utilidades retenidas

El Flujo de efectivo se prepara para efectuar un analisis histérico de la

liquidez de la empresa.

7. El proposito del estado de flujo de caja es enfatizar en la naturaleza critica

el flujo de caja para las operaciones de la empresa.

8. La depreciacion constituye una fuente de fondos para el flujo de caja.

Representa un costo no desembolsado en efectivo para la empresa.

8.1.

La depreciacidén representa un intento por distribuir el costo
inicial de un activo durante su vida util. En esencia, se trata de
equilibrar el gasto anual de |la propiedad, planta y equipo frente a
los ingresos que se producen. No obstante, el cargo de la
depreciacion tan solo es una entrada contable no implica
directamente el movimiento de fondos. Para pasar flujos
contables a flujos de caja, se reestablece la reduccidn que no es
caja en este caso la depreciacion, que se resto en el estado de

ganancias y pérdidas.

9. A continuacién en forma grafica se ilustra las relaciones entre flujo de caja

y los estados financieros. Una brillante descripcién, contenida del libro

Evaluacion de Proyecto de Inversidn, Folke Kafka.
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