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RESUMEN

El propésito de la presente tesis titulada “EL FLUJO DE CAJA
DESCONTADO COMO METODOLOGIA APLICABLE EN LA DETERMINACION
DEL VALOR DE LAS PYMES DEL DISTRITO DE LA VICTORIA 2013-2015"
consiste en demostrar la viabilidad y aplicacién del Método de Flujo de Caja
Descontado como herramienta financiera que permita estimar el valor real de la
empresa, en este caso se decidio aplicarlo a las pequefias y medianas empresas
peruanas, especificamente en el distrito de La Victoria ya que estas unidades
economicas tienen gran importancia en el economia peruana ya que son fuente

de empleo y contribucién al PBI.

Por lo tanto la tesis se fundamenta en un modelo dinamico como es el flujo
de caja descontado comparandonos con otros dos métodos que se emplean para
estimar el valor de una empresa, mostrando las ventajas del método frente al

método del balance y de los multiplos.



En la investigacion se utiliz6 una muestra intencional, conformada por 04
pequefias y medianas empresas ubicadas en el distrito de la Victoria dedicadas a
la venta al por mayor de granos ubicadas entre los Jirbn Pisagua y Jiron 03 de
Febrero. Asimismo se tomaron como base los tres ultimos periodos de dichas
empresas para proyectar sus estados financieros (Balance de Situacion y el
Estado de Ganancias y pérdidas) por 05 cinco afios es decir hasta el 2020 como

parte del procedimiento para aplicar el método sobre el cual se esta tesis.

Este método es muy utilizado en empresas que cotizan en la bolsa ya que el
resultado obtenido les permite conocer la realidad de sus empresas y tomar
decisiones financieras que permitan su permanencia en el tiempo, razén por la
cual se decididé tomarlo como base para aplicarlo a las pymes; si bien es cierto no
cotizan en la bolsa a través de este trabajo de investigacién se demuestra que es
viable aplicarlo y el resultado va permitir que estas unidades de negocio en
crecimiento y de gran importancia en la economia peruana puedan tomar
decisiones que les permita crecer , fusionarse, vender o adquirir otras empresas y
tener asi una serie de alternativas que les permitan enfrentar el mercado global

buscando la competitividad de sus empresas.

Aunque el objetivo es demostrar la viabilidad el método aplicandolo a estas
04 pymes, el propésito es también expandir y dar a conocer esta técnica de
valorizacion que es actualmente aplicada en otros sectores, contribuyendo a

establecer una herramienta confiable que permita tomar decisiones financieras.



ABSTRACT

The purpose of this thesis entitled "THE FLOW OF DISCOUNTED CASH AS
AN APPLICABLE METHODOLOGY IN DETERMINING THE VALUE OF PYMES
OF THE VICTORY DISTRICT 2013-2015" consists in demonstrating the feasibility
and application of the Discounted Cash Flow Method as a financial tool that allows
to estimate the real value of the company, in this case it was decided to apply it to
the small and medium Peruvian companies, specifically in the district of La Victoria
since these economic units have great importance in the Peruvian economy since

they are a source of employment and contribution to GDP.

Therefore the thesis is based on a dynamic model such as discounted cash
flow compared with two other methods used to estimate the value of a company,
showing the advantages of the method against the balance sheet method and

multiples.
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In the investigation, an intentional sample was used, consisting of 04 small
and medium-sized companies located in the district of Victoria dedicated to the
wholesale of grain located between the Jiron Pisagua and Jirébn 03 de Febrero.
Likewise, the last three periods of said companies were used as a basis to project
their financial statements (Balance of Situation and the State of Profits and
Losses) for 05 five years, that is until 2020, as part of the procedure to apply the

method on which this thesis.

This method is widely used in companies listed on the stock exchange since
the result obtained allows them to know the reality of their companies and make
financial decisions that allow their permanence over time, which is why it was
decided to take it as a basis to apply it to the SMEs; Although it is true that they
are not listed on the stock exchange through this research work, it is demonstrated
that it is viable to apply it and the result will allow these growing business units of
great importance in the Peruvian economy to make decisions that will allow them
to grow, merge, sell or acquire other companies and have a series of alternatives
that allow them to face the global market looking for the competitiveness of their

companies.

Although the objective is to demonstrate the viability of the method by
applying it to these 04 SMEs, the purpose is also to expand and publicize this
valuation technique that is currently applied in other sectors, contributing to

establish a reliable tool that allows financial decisions to be made.

Xii



INTRODUCCION

Durante la ejecucion de la presente tesis se ha planteado la viabilidad de
aplicar y emplear el Método de Flujo de Caja Descontado para las pymes
peruanas debido a que éstas contribuyen en la economia peruana y la generacién

de empleo.

Este método permitira estimar el valor de estas unidades de negocio, lo cual
es muy diferente a decir el precio, pues éste se refiere a un valor monetario y este
método va mas alla ya que utiliza muchas variables tomando como base los
periodos histéricos y ofrece una herramienta mas completa que permitira tomar
decisiones financieras que permitan la subsistencia de las pymes en este

mercado competitivo.

El presente capitulo consta de cinco capitulos:

El capitulo |, hace referencia al planteamiento del problema, describiéndolo

de manera detallada.
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En el Capitulo Il, hace presentan los antecedentes de la investigacion asi
como el marco tedrico, haciendo referencia a otros estudios y trabajos de

investigacion que abordan el tema del método de flujo de caja descontado.

En el Capitulo lll, se describe la metodologia aplicada, el tipo de
investigacion, las estrategias para contrastar la hipotesis, la poblacion y muestra
seleccionada, la operacionalizacién de las variables, las técnicas de recoleccién y

procesamiento de la informacién y aspectos éticos que se deben tomar en cuenta.

En el Capitulo IV, se presentan los datos, analisis e interpretacion de los

resultados que se dio a través de los procedimientos aplicados a las cuatro pymes

tomadas como muestra, para asi demostrar la hipétesis planteada.

En el Capitulo V, se expone la discusion, las conclusiones vy

recomendaciones.

Asimismo se detallan las fuentes de informacién, bibliogréaficas, electrénicas

y los anexos respectivos
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1.1

CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desarrollo de la realidad problematica

Las pequefas y medianas empresas, son un sector de gran importancia en
la economia, debido a que son unidades generadoras de puestos de trabajo,
convirtiéndose asi en una opcion ante el desempleo; sin embargo se puede
identificar que su acelerado crecimiento no va de la mano con una adecuada
gestion financiera que les permita un crecimiento estable y sostenible en el
tiempo, imposibilitandole muchas a acceder a mercados e incrementar su

cartera de clientes.

En el Peru las PYMES, son unidades de negocio que cada vez van ganando
notoriedad, es asi que después de muchos afos de considerar a las
pequefias y medianas empresas (PYMES) como algo marginal, obsoleto o

ilegal, tanto a nivel mundial como en el Peru, se estd empezando a



reconocer la verdadera importancia del sector y su rol vital en el desarrollo

economico y social.

Desde los politicos hasta las amas de casa, pasando por todos los sectores
sociales asi como las instituciones representativas, aceptan hoy dia que la
suerte del pais y el bienestar de millones de personas requieren de un sector
de pequefia y mediana empresa sano y dinamico (Villaran, Las Pymes en la

estructura empresarial peruana, 2000).

En los ultimos tres afios como se observa la Tabla N° 1, la tasa de
crecimiento promedio en la pequefa empresa es de un 12.00% y de la
mediana empresa del 6.00%. Si bien se observa que las microempresas son
aquellas que representan un mayor numero sin embargo su ciclo de vida es
mas corto y muchas veces son negocios que nacen productos de la
necesidad de tener ingresos que permitan subsistir a quienes las dirigen; no
llegando a madurar teniendo una vida muy corta. Por el contrario que las
pequeias y medianas empresas donde se observa que a pesar de la
informalidad que presentan, tienen un mayor conocimiento, pues lograron
transformarse de microempresa a pequeia o mediana empresa, sin
embargo aun mantienen la forma de trabajo y organizacién no desarrollando
una adecuada gestion financiera para poder competir adecuadamente a una

mayor escala.



Tabla 1 : Peru: Estructura Empresarial 2013-2015

(Numero de Unidades)
Tasade
Segmento Empresarial 2013 2014 2015 Crecimiento
promedio
Total 1,778,377 1,883,531 2,042,992 7%
Microempresa 1,689,377 1,787,857 1,933,525 7%
Pequeia empresa 71,453 77,503 89,993 12%
Gran y mediana empresa 11,204 11,380 12,494 6%
Administracion publica 6,343 6,791 6,980 5%

uente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI)

Es asi que se observa que existe un gran potencial de crecimiento de ambos
segmentos empresariales, sin embargo enfrentan una serie de problemas
entre los cuales se pueden precisar los siguientes:

. Inaccesibilidad a los mercados nacionales e internacionales, que viene
enfocado por la cultura empresarial en la que se desarrollan y la
informalidad que las rodea les crea limitaciones y dificultades para
acceder a los mercados.

. Dificultad para acceder a instrumentos financieros que si las poseen
las Grandes empresas los que les permite acceder a un Costo de
Capital mucho menor.

. La falta de tecnologia moderna en la produccion y la determinacién de
los costos y métodos eficientes de comercializacion.

. Dificultad en determinar el valor de la empresa a través de los flujos de
efectivo que pueden generar a través del tiempo determinando para
plantear estrategias de crecimiento y permanencia en el tiempo

(fusiones, adquisiciones, etc.)



Por lo tanto la coyuntura que atraviesan las PYMES en el Peru es decisiva
para su futuro, por un lado, han demostrado resistencia a las crisis y una
capacidad de reaccion superior a la que esperaba de ellas. Por otro lado, la
vulnerabilidad de su modelo empresarial es tan grande que las crecientes
exigencias de la globalizacién podrian derrotar sus esperanzas. Por lo
consiguiente es necesario un modelo que permita conocer, medir y evaluar
esta nueva forma de concebir la valoracion financiera de tal manera que
garantice el desarrollo de las PYMES del Peru. (Juan Javier Ledn Garcia,

2012).

Entre los problemas que atraviesan a su vez va surgiendo un interés por
conocer o poder aplicar un método que permita estimar su valor de tal
manera que les permitira aplicar estrategias para asegurar su permanencia

en un mercado cada vez mas competitivo.

Para valorar una empresa hay que tener en cuenta muchos factores y aplicar
el método o los métodos que mas convengan segun el sector, el tamafio o
el tipo de empresa que estemos valorando (Vidarte, 2009).Es asi que existe
varios métodos para determinar el valor de una empresa sin embargo es el
Método de Flujo de Caja Descontado el que va cobrando cada vez mas
importancia ya que no es una valoracion estatica, por el contrario, toma en
cuenta la evolucién futura de la empresa utilizando como referencia los flujos

historicos, asi el sector en el que se desarrolla.



Este método actualmente es el mas utilizado entre empresarios,
inversionistas financieros por tal razén, las grandes empresas lo aplican al
momento de estimar su valor en la busqueda de hacer alianzas, aportes de
capital, realizar operaciones de compra, venta, fusiones, escision, siendo
esta una metodologia que podria aplicarse ser a las pequefias y medianas
empresas, mas aun, tomando en cuenta que estas unidades de negocios
tienen un considerable participacién en el Producto Bruto Interno Peruano y

en la generacién de empleo.

La importancia del Descuento de Flujos de Caja no radica tanto en la
metodologia concreta que se ha desarrollado para su aplicacion, cuanto en
la concepcion subyace a dicho método. Conceptos tales como la primacia
del flujo de caja o tesoreria sobre el beneficio contable, el valor presente de
los flujos futuros como medida de “valor” o el coste de capital como
referencia de rentabilidad se han convertido, mas alla de la metodologia del
descuento de Caja, en referentes sobre los que se han construido teorias

modernas (PriceWaterHoseCoopers, 2003).

Es asi que la ventaja de conocer este método por parte de las Pymes las
coloca en un lugar diferenciado pues van a poder aplicar estrategias que
permitan incrementar el valor que tienen o en tal caso buscar alianzas con
otras unidades de negocios similares a fin de afrontar la competencia y el
mercado en el que desenvuelven asi como el poder tener un mayor acceso

al mercado financiero.



1.2 Formulacion del problema

1.2.1

1.2.2

Problema principal

¢ De qué manera el método de flujo de Caja Descontado incide como

herramienta financiera viable en la determinacion del valor de las

Pymes del sector comercio del distrito de La Victoria?

Problemas secundarios

a. ¢De qué forma la estructura financiera, influye en la

rentabilidad del accionista?

b. ¢En qué medida la liquidez de la empresa incide en la

generacion de flujos de caja futuros?

C. ¢De qué forma el costo promedio ponderado de capital

(WACC) impacta en el costo de la inversion de la empresa?

d. .De qué manera la tasa de rendimiento, incide en valor

agregado para los accionistas?

e. ¢ De qué manera el CAPM incide como método para calcular la

tasa de retorno para descontar los flujos futuros?



1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1

1.3.2

Objetivo general

Determinar si el método de flujo de Caja Descontado es una

herramienta financiera en la determinacion del valor de las Pymes del

Sector comercio del distrito de La Victoria.

Objetivos especificos

a. Demostrar como la estructura financiera influye en la

rentabilidad del accionista

b. Demostrar como la liquidez impacta en los flujos de caja
futuros.
C. Determinar cémo el costo promedio ponderado de capital

(WACC) impacta en el costo de inversion de la empresa.

d. Evaluar si la tasa de rendimiento de capital invertido, incide en

el valor agregado para los accionistas

e. Evaluar si el CAPM incide como método para calcular la tasa

de retorno para descontar los flujos futuros.



1.4 Justificacion de la investigacion

1.4.1 Justificacion

En los ultimos anos el sector PYME ha tomado mayor notoriedad en
las economias de los paises, teniendo una relevada importancia en la
generacion de empleo y en la creacion de riqueza, es por ello que las
empresas deben incorporar los conceptos de creacion de valor a sus
procesos de negocio; sin embargo se tiene una barrera en el
desconocimiento de lo que se trata valoracion de empresas y en el
poco desarrollo que tienen dichas entidades al no cotizar en la bolsa
de valores; es asi que esta investigacién se justifica entonces en
definir una metodologia que puede ser aplicada a una pymes y servir
como un tipo de guia al momento de gestionar financieramente estas

unidades de negocio.

1.4.2 Importancia

El estudio nos permitira conocer como metodologia viable el Flujo de

Caja Descontado y la factibilidad de aplicarlo a las Pymes

1.5 Limitaciones del estudio

El presente estudio de investigacion queda delimitado geografica o

espacialmente para el pais de Peru, la delimitaron temporal para el periodo



2013-2015. Los recursos utilizados son propios de la investigadora.

Asimismo una limitacién es el alto indice de informalidad de las Pequefas y
Medianas empresas que no permiten recoger informacion eficaz sobre sus
actividades y poder contabilizarlas debido a ello se tiene informacién
sesgada, por lo que en este sector se recurre a la experiencia de los
especialistas para tener un panorama donde se pueda realizar el estudio con

un alto indice de subjetividad.

1.5.1 Limitacion temporal

El periodo en el cual se realiz6 el estudio, comprende los afios 2013-

2015.

1.5.2 Limitacion espacial
La investigacién se desarroll6 en las Pymes dedicadas al sector de -
comercio especificamente la venta de granos al por mayor en el

Distrito de la Victoria de la Provincia de Lima.

1.6 Viabilidad del estudio

El presente trabajo de investigacion fue posible de llevarse a cabo, por tanto

el desarrollo de la investigacion fue viable.



2.1

CAPITULO Il : MARCO TEORICO

Antecedentes de la investigacion

Antes de dar inicio al presente estudio de investigacion se realizo la visita a
diferentes Facultades de Economia y Escuelas de Postgrado en Economia
de las Universidades de Lima ,se ha determinado que, en relacion al tema
gue se vine investigando, no existen otras investigaciones que hayan tratado
sobre dicha problematica; asimismo se consultd en otras escuelas de
Postgrado de las universidades a nivel de Lima donde el tema antes referido
no ha sido investigado por otro estudiante, por lo cual considero que el
presente estudio reune las condiciones metodologias y tematicas para ser

considerada como investigacion “novedosa”.

A continuacidn se presentan algunos antecedentes acerca de la presente
investigacion, que nos puedan servir de guia durante el desarrollo de la

presente tesis.
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Segun Garcia J. (2012), sostiene que las y pequenas y medianas empresas
compiten en un entorno cambiante. Donde resalta el plantear una estrategia
que permita realizar cambios en direccion y organizacion del negocio que
llevara al éxito de dichas unidades de negocio. para lo cual planea crear
ventajas competitivas que permitiran logran organizaciones rentables a lo
largo del tiempo que permitira la supervivencia ante los diferentes cambios

economicos que atraviesen las PYMES.

En autor en la tesis propone alternativas tecnolégicas en la valoracién
financiera de las pequefas y medianas empresas a través de la aplicacion
de la metodologia taxonomia del valor digital esta tesis presenta aplicar una
metodologia para el uso de la informacién y resolucién de problemas a
través del conocimiento y tecnologia que de tal forma que permita generar

rigueza de las PYMES en el Peru.

El modelo debe permitir, medir y evaluar la nueva forma de valoracion
financiera en busqueda de desarrollo sostenible de dichas unidades de
negocio enfocandose en criterios, conocimientos, tecnologias de Ila
informacion y capacidad del talento humano por lo tanto se enfoca en una
valorizacion no cuantitativa sino cualitativa interviniendo para ellos aspectos
como satisfaccion del cliente, posicionamiento en el mercado, clima laboral y

la responsabilidad social.!

1

LEON GABCIA, Juan Javier (2012). ALTERNATIVAS TECNOLOGICAS EN LA
VALORACION FINANCIERA DE LAS PYMES DEL PERU, p.6.
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Segun Méndez Rojas, N. (2013), Tesis “Métodos de Valoracion,
Aplicacién del método de Flujos de Cajas Descontado en la empresa
Publica Municipal de Telecomunicaciones, Agua Potable, alcantarillado
y Saneamiento de Cuenca-ETAPA E.P” En esta tesis el autor realiza un
analisis general de los principales métodos de valoracion de empresas,
profundizandose en el Método de Flujos de Caja Descontado, segun el autor
este método constituye el mas aceptable para los expertos financieros
porque considera el valor del dinero en el tiempo y considera a la empresa

como un negocio en marcha que genera flujos de caja en el futuro.

Para lo cual el autor ha aplica el método a la unidad de negocios de
Telecomunicaciones de la Ciudad de Cuenca en Ecuador, precisando que

esta empresa se desarrolla en un sector dinamico y de alta competencia.

Los métodos predominantes y que se suelen aplicar son aquellos
tradicionales que se basan en los estados financieros, lo cual no proporciona
informacion mas completa para la toma de decisiones por parte de los

Directivos de la empresa.

Segun Chriboga, D. (2013) en su tesis “Valoracion de empresas
utilizando Métodos Alternativos Financieros o de mercado” Esta tesis se
enfoca en la Valoracién para el caso de empresas no convencionales como
son las entidades financieras debido a la naturaleza de las mismas. El tema
de investigacion surge ante la necesidad de estimar el valor de las empresas

que cotizan en el Ecuador donde los inversionistas no ven tan confiables los
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valores estimados de las acciones o de la entidad. Por lo tanto se busca
mostrar una fuente de valoracion confiable tomando tome en cuenta todas

las variables que ellos consideren importantes.

Es asi que las entidades financieras sobre la cual se basa la tesis, no
pueden ser valoradas de la misma manera ni por los mismos métodos

convencionales que las empresas productivas o de otros servicios.

Segun Real, P. (2012) en el trabajo de investigacion “Modelo de
Valoracién de la empresa de Seguridad Nacional y Profesional
SENAPRO CIA. LTDA. a través del Método de Flujos de Caja
Descontados” Esta tesis trata de la valoracion de la empresa SENAPRO a
traves del método de flujo de caja descontado, buscando enfoccar el
concepto de valoracion , caracteristicas y los metodos en torno a determinar
el valor en una empresa; para ello realiza un analisis situacional de la
compania econdémica y financieramente, concluyendo la importacion de
aplicar el método de FCD planteando dos escenarios (pesimista vy

optimista).

El punto de partida es el analisis situacional a través del analisis vertical y
horizontal y determinar la situacion econdmica-financiera determinando
como se componen los principales rubros analizando los principales ratios y
razones financieras. Después del analisis aplica el método de flujo de caja
descontado para finalmente determinar el valor de las acciones en el

mercado.

13



La tesis muestra la aplicacion y analisis de ese método, para lo cual el autor
eligi6 a la Empresa SENAPRO, empresa ecuatoriana, que se dedica a
brindar los servicios de seguridad petrolera, industrial. EI horizonte tomado
para el analisis comprende el periodo entre el ano 2009 — 2012 buscando
determinar el valor de dicha empresa a fin de estimar el valor de la accion
debido a que la empresa piensa ingresar en el mercado bursatil a fin de

cotizar sus acciones.

La Asociacion Espaiola de Contabilidad y Administracion de Empresas
-AECA (2005) en su documento titulado “Valoracion de PYMES”, ofrece
una guia de valoracion de Pymes, dando respuestas a los aspectos mas
controvertidos que puedan afectar al desarrollo de su valoracion, enlazando
el marco conceptual con el desarrollo practico profesional, proponiendo una

metodologia uniforme para constituir una guia de caracter practico.

Alfonso Rojo y Domingo Pérez* (2006) en su paper publicado en con el
titulo “La Valoracion de Empresas en Espafia: Un estudio empirico”
concluyen que en el caso de valoracion de Pymes las limitaciones propias de
estas empresas, particularmente los relativos a la falta de liquidez y las
limitaciones a su transmisibilidad requieren esfuerzos especificos que
deberian orientarse a la creacion de bases de datos que pudieran favorecer

un mejor estudio de este tipo de operaciones y empresas para el futuro.

2

Paper aceptado por AECA 25-08-06 (Rojo, A. y Garcia D., 2006)
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Alejandro Narvaez® (2008) publicé en la revista Gestion en el en el Paper
titulado “Valoracion de Empresas por el Método de los rendimientos
futuros” en el cual concluye que la valoracion de empresas se ha convertido
en una importante herramienta de planificacién y gestion de los negocios, y
no solo un medio de aplicacion puntual en operaciones de adquisicion o
fusién de negocios, deduciendo que la valoracién de una empresa tiene mas

de arte que de ciencia.

Paz Salinas’ (2006) en su trabajo de investigacion para su titulacion
“Valoracion de Empresas a través del método de Comparables:
Evidencia Chile”, aborda el método de comprables para la valoracion de
empresas en Chile concluyendo es su estudio que si bien este método
ayuda a conseguir una vision del valor de una empresa respecto a sus pares
de forma rapida y sencilla, utilizarlos para efectivamente valorar una
empresa requerira de una mayor destreza, debido a que influyen diversos
factores como los activos intangibles de la empresa, el valor de la firma y de
cuanto esta dispuesto a pagar el mercado en un determinado momento por

activos similares.

Diversas literaturas revisadas indican que el método conceptualmente mas
adecuado de utilizar para valorizar empresas es el descuento de flujo de

efectivo.

Doctor en Ciencias Econémicas, Magister en Finanzas. Consultor nacional e internacional.
Profesor asociado de la Facultad de Ciencias Administrativas de la UNMSM. (Narvéez,
2008)

Seminario de Titulo Ingeniero Comercial, Mencién en Administracion (Salinas, 2006)
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Jenkins, M. (2012) en su articulo Métodos de valoracion de empresas en
la revista Incae Business Review, define que “estos métodos consisten en
estimar el valor presente de los flujos de caja que el poseedor de las
acciones de una compania recibiria en el futuro. [...] se estiman esos flujos
de efectivo para luego descontarlos a una tasa apropiada segun el riesgo
asociado con estos flujos y encontrar asi el valor de la compaiia.
Formalmente:

CF, CF, CE,+ V,

V= g 2™
vk Ta+rz . "t aren

De acuerdo con la expresion anterior, se necesitan tres elementos para
encontrar el valor de una compania. Estas son la tasa de descuento (K)
apropiada de acuerdo al nivel de riesgo de los flujos de efectivo esperados,
los flujos de efectivo esperados hasta un cierto afio n (CF1 hasta CFn) y el

valor terminal de la empresa en el afio n (Vn)".

Para desarrollar lo indicado por Jenkins debemos revisar la teoria financiera
y el costo de capital. La estimacion de la tasa de descuento (K) tiene mucha
controversia entre los profesionales, principalmente para hallar la tasa de
descuento de los recursos propios (Ke), salvando algunos supuestos, el
método mas empleado es el Capital Asset Pricing Model (CAPM); una vez
hallado se pondera con la tasa de descuento de la deuda (Kd) y asi
determinar la tasa de descuento llamado Costo Promedio Ponderado de
Capital para aplicarla a los flujos de la empresa y asi determinar el valor

resultante. La tasa de descuento de la deuda (Kd) la podemos hallar
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2.2

directamente en el mercado el costo por obtener dinero de terceros para

financiar a la empresa.

Los elementos del descuento de flujos de efectivo han sido bastante
estudiados en los ultimos afios, es asi que en la presente investigacion lo

desarrollara en subcapitulos independientes.

Bases teoricas

El presente trabajo de investigacion se enfoca en el Método de Flujo de Caja
Descontado para lo cual se realizara la comparacion con otros dos métodos,
como son, el Método del Balance y el Método de los Multiplos de tal manera
qgue se pueda inferir de la comparacién que el primero es el mas viable para

aplicarlo a las PYMES.

Tabla 2: Principales Métodos de Valoracion

Principales Métodos de Valoraciéon

Métodos Estaticos Métodos Dinamicos
Patrimonial Multiplos Mixtos Descuento Creacion de Opciones
de Flujos Valor
e Valor ¢ Beneficios: e Clasico e Free Cash e Economic e Black and
Contable Per e Unién de  Flow Value Scholes
(en libros) e \entas Expertos e Capital Cash Added e Opcion de
e Valor e EBITDA Flow (EVA) invertir
Contable e Adjusted e Cash Value e Ampliar el
ajustado Present Added proyecto
eValor de Value (CVA) e Aplazar la
liquidacion e Net Value inversion
e Valor de Added
Reposicion (NVA)

Fuente: Pablo Fernandez
Elaboracion: El autor
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2.2.1 Métodos basado en el balance ( Valor Patrimonial)

Fernandez, P. (2008). Precisa que estos métodos tratan de determinar el
valor de la empresa a través de estimacion del valor de su patrimonio. Se
trata de métodos tradicionalmente utilizados que consideran que el valor de
una empresa radica fundamentalmente en su balance o en sus activos.
Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene
en cuenta la posible evolucién futura de la empresa, el valor temporal del
dinero ni otros factores que también le afectan como pueden ser: la situacion
del sector, problemas de recursos humanos, de organizacién, contratos, etc.,

que no se ven reflejados en los estados contables.

Este método proporciona una aproximacion al momento de la valuacion de
empresas, también es empleado cuando se tiene una incertidumbre en
cuanto a los flujos de efectivo. (Gonzales Hernandez, 2008). Asi se pueden
incluir dentro de éste, el método de valor contable, valor contable ajustado o
valor del activo real, valor de liquidacién y valor sustancial; en esta

oportunidad se hara referencia al método de valor contable:

2.2.1.1 El método del valor contable

Conocido también como el valor contable del Patrimonio Neto. Este
método se desprende del Balance de Situacion ajustado por los
activos ficticios (gastos de establecimiento y acciones propias). Se

basa en la valoracion de cada una de las partidas del Balance segun
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criterios contables. Evidentemente, con la aplicacién de las Normas
Internacionales Financiera NIIF y la aplicacion del valor razonable
para los activos, se obtendra un valor contable mas acorde con los

valores actuales de los activos. (J.M.Serrat, 2005).

Para determinar el Valor contable utilizaremos la siguiente férmula:

VC = Activo total — Pasivo Total

2.2.2 Método de los comparables

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador. Asi por ejemplo, es frecuente
hacer valoraciones rapidas de empresas cementeras multiplicando su
capacidad productiva anual (o sus ventas) en toneladas por un coeficiente
(multiplo). También es frecuente valorar estacionamientos de automoviles
multiplicando el numero de plazas por un multiplo y valorar empresas de
seguro multiplicando el volumen anual de primas por un multiplo. (Fernandez

P., 2008)

Segun Titman, S. y Martin, J. (2009) sefiala para la valoracion de

comparables en cuatro pasos:

Paso 1: Identificar [empresas] similares 0 comparables y sus precios de

mercado recientes.
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Paso 2: Calcular una métrica de valoracién para valorar el activo. Esto
consiste en identificar un atributo clave de la [empresa] que estamos
valorando vy dividirlo entre los precios de mercado de los comparables para
obtener un ratio de valoracion. [...] el EBITDA se utiliza cuando se valora una

empresa.

Paso 3: Calcular una estimacion inicial del valor. Multiplicamos [el] ratio de
valoracion (normalmente la media de un conjunto de comparables de

mercado) por el atributo clave de la [empresa] cuyo valor quiere estimar.

Paso 4: Afinar o adaptar la estimacioén inicial del valor a las caracteristicas
especificas de la [empresa]. Para afinar la estimacion analizamos vy
ajustamos (si es necesario) [el] ratio de valoracion para que refleje las

peculiaridades de la [empresa] que estamos valorando® ”.

En la presente investigacidon aplicaremos el Multiplo del EBITDA dentro de

los métodos de los comparables.

2.2.2.1 Multiplos del EBITDA

Segun Titman, S y Martin, J. (2009) define que el enfoque mas
utilizado por parte de los profesionales para estimar el valor de una
empresa consiste en utilizar el multiplo de una medida contable de
ingresos comunmente llamada EBITDA, que se refiere a los ingresos

antes de intereses, impuestos y amortizaciones. Los analistas suelen

> Titman, y Martin,,Op.cit.,P.26
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ver el EBITDA como una medida en crudo del flujo de caja de una
empresa, y por tanto ven los multiplos del EBITDA como analogos a

los multiplos del flujo de caja que se utilizan en las valoraciones

inmobiliarias

V(a) = EBITDA(a) x M(b)
Dénde:
V(a) = Valor de la empresa a valorizar

EBITDA(a) = EBITDA de la empresa a valorizar.
M(b) = Multiplo de empresa comparable

(Valor de la empresa®/EBITDA)

2.2.3 Método de Flujo de Caja Descontado

Segun (Salvajo y Mar Reinoso, 2003) precisa que “el descuento de Flujos
de Caja se ha convertido sin duda en el referente fundamental de la mayor
parte de los textos de valoraciones de empresas y, lo que es mas importante
en mi opinién, en la metodologia mas utilizada en la practica entre

empresarios, inversores financieros y profesionales independientes”. (pag. 9)

®  Valor de la empresa se define como la suma de los valores de la deuda que devenga

intereses y de los recursos propios menos el saldo de caja de la empresa a la fecha de la
valoracion.
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llustracion 1: Desarrollo del Descuento de Flujos de Caja

Fuente: PriceWaterHoseCoopers, Guia de Valoracion de Empresas

2.2.3.1 Proyecciones Financieras (Flujos de Efectivo esperados)

En este apartado lo que se trata es determinar los flujos futuros de la
empresa para aplicar la tasa de descuento correspondiente al costo
de capital que financia a la empresa. Para hallar los flujos futuros
generalmente se utilizan ciertos supuestos para poder estructurar las

proyecciones.

Fernandez (2008) indica que el valor de la empresa es la suma del
valor de la deuda mas el valor de los recursos propios (acciones)
diferenciando entonces el balance contable del balance financiero,
para con ello poder determinar el costo de capital financiero de la

empresa y asi poder hallar su valoracién.

Las proyecciones del flujo de caja descontado deberia basarse

(ACCID, 2009):
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o El historial de rentabilidad

o Proyecciones de la compaiia o del equipo de gestidn

o Calculo de los analistas de investigacion en renta variable

o Datos del Sector

° Datos macroeconoémicos (por ejemplo, las previsiones de la tasa
de crecimiento de la inflacién a largo plazo)

° El sentido comun

2.2.3.2 El Costo Promedio Ponderado (WACC)

Como lo senala ACCID (2009), la tasa de descuento es una funcién
del riesgo inherente en cualquier negocio y sector, el grado de
incertidumbre relativa a los flujos de caja proyectados y la estructura
de capital tomada como suposicidon. Cuanto mayor sea la
incertidumbre sobre el flujo de caja proyectado, mayor sera la tasa de
descuento apropiada y menor el valor actual de los flujos de caja. El
coste de capital medio ponderado parte de la hipotesis de que los
inversores de los mercados de capital (tanto deuda como renta
variable) de cualquier sector exigen unos rendimientos acordes con el

grado de riesgo percibido de su inversion.

Titman & Martin  (2009), precisan que la ecuacion define al WACC
como la media de las tasas de rendimiento exigidas sobre la deuda de
la empresa que devenga intereses (kq), las acciones preferentes (K;)

y las acciones ordinarias (Ke). Los pesos utilizados en cada fuente de
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financiacion son iguales a las proporciones en que se han obtenido.
(Esto es, wg es el peso asociado a le deuda, Wy, el asociado a las

acciones preferentes y W, el asociado a los recursos propios).

WACC = kq(1-T)Wq + koWp + keWe

Andrea Salazar Vasquez, Julian Andres Morales Marulanda, Juliana
Arenas Valencia (2012) sefialan que el Costo Promedio Ponderado de
Capital (CPPC) conocido con su sigla en inglés como WACC (
Weighted Average Cost of Capital), como la tasa de descuento con la
que los flujos de caja libre futuros se expresan en valor presente,
dentro del proceso de valoracidon o evaluacion financiera de una

empresa.

Mediante este método se ajusta la tasa de actualizacion de flujos de

caja para tener en cuenta el efecto fiscal de los intereses. Se

fundamenta en las siguientes consideraciones:

o El costo de capital del proyecto es igual al costo promedio
ponderado de capital (CPPC) de la empresa.

o El CPPC incorpora el beneficio del escudo fiscal por intereses
mediante el uso del costo de capital después de impuesto.

o La empresa mantiene una razon de deuda a capital (D/E) fija y
que el CPPC no varia en los diferentes periodos del proyecto.

(Sanchez F. A., 2013)
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La expresion para obtener el CPPC después de impuestos es:

CPPC= —— 1+

E+D ra(1—T)

E+D
E = Valor de mercado de capital
D = Valor de mercado de la deuda
re = Costo de capital propio

rd = Costo de capital de la deuda antes de impuestos

T=  Tasa marginal de impuesto corporativo

Asimismo Fernandez (2008) sefiala que para calcular el valor de la
empresa mediante este método, se realiza el descuento de los flujos
de caja utilizando el costo promedio ponderado de deuda y recursos
propios, denominado en inglés como weighted average cost of capital

(WACC).

La formula matematica del WACC es:

WACC = %D x Kd (1 —1t) + %C x Ke

Dénde:

%D

Porcentaje de la deuda en la estructura de la empresa.

Kd = Costo de la deuda.

t = Tasa de impuesto.

%C = Porcentaje de los recursos propios en la estructura de la
empresa.

Ke = Costo de los recursos propios.
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La tasa de impuesto:

La tasa de impuesto a la renta es de acuerdo a la legislacion y
sefalado por SUNAT, conforme a la Ley 30296 dénde se modifica el
articulo 55° de la Ley del Impuesto a la Renta “El impuesto a cargo de
rentas de tercera categoria domiciliadas en el pais se determinara

aplicando sobre su renta neta las tasas siguientes:

Tabla 3: Tasa de impuesto a la Renta —Tercera Categoria

Ejercicios Gravables Tasas
2015 -2016 28%
2017 - 2018 27%

2019 en adelante 26%

Fuente: Sunat

2.2.3.3 EI CAPM (Capital Asset Pricing Model)

El CAPM es el modelo mas empleado para estimar el costo de
oportunidad de los recursos propios (ke), Bravo (2008) describe los
origenes del mismo indicando que “unos de los grandes aportes al
desarrollo de las finanzas han sido sin duda la formulacion de la teoria
del portafolio por Harry Markowitz (1952,1959), fuente de la
elaboracién posterior de modelos que han tratado de explicar y
predecir el funcionamiento del mercado de capitales. Uno de estos
modelos es el Capital Asset Pricing Model (CAPM) desarrollado entre
otros, por William F. Sharpe (1963) [...] El interés de Sharpe en la
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teoria de portafolio quedd plasmado en us trabajo “A Simplified Model
for Portfolio Analysis”. Este trabajo publicado en Enero de 1963, sento

las bases para el futuro desarrollo del CAPM. (Pag. 85-86)

La formula matematica del CAPM que nos proporciona la tasa de
descuento de los recursos propios es:

Ke = Ry + B[E,, — Ry]

Dénde:
Ke = Retorno esperado de los recursos propios.
Rt = Tasa libre de riesgo.

Coeficiente B Medida de riesgo.

Enm = Retorno del mercado

Segun el autor (Martinez, 2001) en referencia al CAPM indica que
este modelo es mas idoneo para estimar el rendimiento de las
acciones que cotizan en bolsa por la disposicion que se tiene de los
datos para estimarlo, agrega ademas para el caso de las que no
cotizan la dificultad es estimar el coeficiente beta, por o que se debe

recurrir a empresas similares que cotizan.

Bravo (2008) enumera los supuestos que se deben asumir para la
construccion del CAPM, entre los cuales se tiene:

(1) Los inversionistas son personas adversas al riesgo

(2) Los inversionistas cuidan el balance entre retorno esperado y su

varianza asociada para componer sus portafolios.
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(8) No existen fricciones en el mercado.

(4) Existe una tasa libre de riesgo a la cual los inversionistas pueden
endeudarse o colocar sus fondos.

(5) No existe asimetria de informacién y los inversionistas son
racionales, lo cual implica que todos los inversionistas tienen las
mismas conclusiones acerca de los retornos esperados y las
desviaciones estandar de todos los portafolios factibles. (Pag.

88)

Los parametros necesarios para hallar el costo de capital de los
recursos propios son 03: la tasa libre de riesgo, el beta y la prima de

riesgo de mercado; ademas de ello podemos agregar el riesgo pais.

a. Tasalibre de riesgo (Ry)

Bravo (2008) indica que la tasa libre de riesgo es el que se puede
obtener libre de riesgo de incumplimiento. “Existe consenso para
considerar el rendimiento ofrecido por los bonos del tesoro americano
como la tasa libre de riesgo, pues en toda su historia esta entidad
jamas ha incurrido en falta de pago a los inversionistas, lo que hace
suponer a la mayoria de los autores que estos instrumentos estan
libres de todo riesgo de incumplimiento”’(Pag. 116). Agrega ademas
que esto radica porque los gobiernos manejan la emision monetaria o

pueden crear mas impuestos para cumplir con sus obligaciones, pero
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no considera a las economias emergentes porque han incumplido con

sus obligaciones de bonos soberanos.

La eleccion de la tasa libre de riesgo tiene que adecuarse al plazo de
vencimiento que le damos a la proyeccion de los flujos para su
valorizacion, en este tema Bravo (2008) nos menciona los T-Bill que
son los bonos del tesoro americano cuyo plazo de vencimiento es de
hasta un afno y los T-Bond que son los bonos del tesoro americano de

3, 10 y 30 anos de vencimiento. (Pag. 118-121)

b. Elbeta (B)

Bravo indica que el beta muestra la sensibilidad de la rentabilidad de
un titulo frente a la variacién con la rentabilidad del mercado, como
ejemplo nos indica si una accion tiene p=1 esta tiende a subir y bajar
proporcionalmente con el mercado, con un B=0 indica que la
rentabilidad de la accion no guarda ninguna relacion con la
rentabilidad del mercado y con B negativo indicara que su rentabilidad
se mueve contrariamente a la rentabilidad del mercado (Bravo, 2008,
pag. 112). Agrega ademas que el CAPM postula al beta como la
medida del riesgo sistematico de una accion, por ende los sectores

mas riesgosos tendran un beta mas alto (Bravo, 2008, pag. 141).

La formula matematica para hallar el beta es.

_ Cov (x,M)
~ Var (M)
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Doénde:

B =  Coeficiente beta
Cov (x, M) =  Covarianza entre la accion “x” y el mercado
Var (M) =  Varianza del mercado

El beta que se obtiene a partir de la informacion del mercado es un
beta apalancado. Los retornos de las acciones de las empresas estan
condicionados por las utilidades netas que estas companias reportan.
A su vez las utilidades netas estan condicionadas por el nivel de
apalancamiento financiero de las empresas. El apalancamiento
financiero, al igual que el apalancamiento operativo, tiene el efecto de
incrementar la variabilidad de las utilidades netas, y en consecuencia,
incrementa la variabilidad retorno de las acciones. [...] si se quiere
obtener un beta ajeno a las influencias del apalancamiento financiero

se debe “desapalancar” ese beta (Bravo, 2008, pags. 142-143).

La formula para desapalancar el beta es la siguiente:

Be

M lra-o 2
Donde:
Bu = Beta desapalancado.
Be = Beta apalancado.
t = Tasa de impuestos.
D/C = Relacién deuda capital.
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c. Laprima de riesgo de mercado [Em — Rf]

Bravo (2008) cita diversos autores como Grinbaltt y Titman,
Damodaran y Ross que proponen como una aproximacion al
portafolio de mercado el indice Standard & Poor’s 500 (S&P500), que
contiene el listado de las 500 empresas mas grandes que cotizan en
la NYSE, AMEX y Nasdaq. La ventaja de este indice es que se
construye sobre la ponderacion de las acciones a partir del valor de
mercado de cada empresa. [...] pero dado que estas indices no
consideran otros mercados, [...] es imposible determinar de manera

exacta el portafolio de mercado (Pag. 122)

A manera de ejemplo Bravo (2008) nos brinda un ejemplo didactico
sobre el tema. A fines de 1999 el indice S&P500 estaba en 1469
puntos base y el rendimiento de los dividendos era de 1,68%. El
consenso para el crecimiento de las utilidades de la empresa era de
10% para los proximos 5 afios. A partir del sexto afio se asume que el
crecimiento sera de 6,5%. Con estos datos se tendra el cuadro 2.1

que resume los flujos de caja esperados.

Tabla 4: Resumen de los flujos de caja

Ano Pg:;gs Dividendos Crecimiento F";!;;ade
2000 1,469 1.6851% 10.00% 27,230
2001 1,616 1.6851% 10.00% 29,953
2002 1,777 1.6851% 10.00% 32,948
2003 1,955 1.6851% 10.00% 36,243
2004 2,151 1.6851% 10.00% 39,867
2005 2,366 1.6851% 6.50% 42,459

Fuente: Bravo (2008)
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42,459
27,230 | 29953 | 32,948 , 36243 | [39867+ = ol

(1+71) (1412~ (1+71)3 (1+1)* (1+7)5

Entonces:1469 =

Despejando, se obtiene que r=8,6%’. Una vez obtenido el rendimiento
esperado se puede hallar facilmente la prima de riesgo de mercado
sustrayendo la tasa libre de riesgo del rendimiento obtenido. Si la tasa
libre de riesgo fuese 6,5%, la prima de riesgo de mercado seria

entonces 2,1%. (Pag. 124)

d. ElRiesgo pais

Cuando las inversiones se dan en economias emergentes, los
inversionistas generalmente ajustan el modelo CAPM para compensar
un retorno por el nivel de riesgo que se perciben de estas economias.

A este ajuste se le conoce como riesgo pais.

Mascarefias (2008) define el riesgo pais como la incertidumbre
asociada al rendimiento de la inversion que surge al negociar con las
empresas o instituciones de un estado determinado. Es decir trata de
las posibles consecuencias negativas referentes trata de las posibles
consecuencias negativas referentes al valor de los activos situados en
dicho Estado o a los derechos de los residentes en el mismo, como
consecuencia de alteraciones en las estructuras politicas, econdmicas

y sociales del pais en cuestion. (Pag. 2).

Bravo indica que para hallar la incognita utilizé la opcién “buscar objetivo” de una hoja de calculo comun. Ademas
dentro del numerador del Ultimo término se ha aplicado la férmula de Gordon-Shapiro para descontar los
dividendos futuros o perpetuos que crecen a una tasa constante.
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El BCRP (2015) lo define como la medida de la probabilidad de que
un pais incumpla las obligaciones financieras correspondientes a su
deuda externa. Término asociado a Riesgo Pais es el de Riesgo
Soberano, que da lugar a calificaciones crediticias (rating crediticio)
que Agencias Calificadoras de Riesgo internacionales elaboran
respecto a las deudas publicas de los paises. Estos ratings crediticios
estan usualmente designados por un conjunto de letras, y signos o
numeros, que indican la graduacion de dicho rating o calificacion.
Cuanto mas crece el nivel del “riesgo pais” de una nacion
determinada, mayor es la probabilidad de que la misma ingrese en
cesacion de pagos o “defaul’. La incapacidad de pago puede
originarse por diversas causas como: Caida de la disponibilidad de
divisas, inestabilidad social, inestabilidad politica, desconocimiento de
deuda, declaracion de moratoria, renegociacién unilateral de los

pagos, etc. (Glosario R)

Valle (2011) indica que el riesgo pais es un indice denominado
Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) y mide el grado de
"peligro" que entrafia un pais para las inversiones extranjeras. [...] El
EMBI+ es elaborado por el banco de inversiones J.P. Morgan, de
Estados Unidos, quien analiza el rendimiento de los instrumentos de
la deuda de un pais, principalmente el dinero en forma de bonos, por
los cuales se abona una determinada tasa de interés en los
mercados, se evaluan, ademas, aspectos como el nivel de déficit

fiscal, las turbulencias politicas, el crecimiento de la economia y la
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relacion ingresos-deuda, entre otros, los expresa en puntos basicos

donde 100 unidades equivalen a una sobretasa de 1%.

Entonces ajustando el riesgo pais al CAPM tendremos la siguiente

formula:
Ke = Ry + B[E,, — Rs] + Riesgo pais
Rf = Tasa Libre de riesgo
B = Beta, indicador de sensibilidad
E.=Rm = Rendimiento de mercado

2.2.3.4 Los flujos de caja libre (El Free Cash Flow)

El Free Cash Flow (FCF), también llamado flujo de fondos libre, es el
flujo de fondos operativo, esto es el flujo de fondos generado por las
operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda
financiera), después de impuestos. Es el dinero que quedaria
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 deuda y que, por lo tanto, no hay cargas

financieras. (Fernandez P. , 2000)

La determinacion del flujo de caja se realizara a partir del siguiente

calculo:
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Ventas

(-) Coste de Venta

= Margen Bruto

- Gastos operativos

- Amortizacion

- =B° Antes de intereses después de impuestos
+ Amortizaciones

= Flujo de caja operativo

- Variacién de las necesidades de capital trabajo

- Inversiones en activo fijo

- =Flujo de caja libre

2.2.3.5 Estimacion del valor residual de la empresa

Jenkins (2012) indica que un modo muy usual para hallar el valor
terminal de una empresa consiste en calcular ese valor como una
perpetuidad en la que se asume que la empresa continuara creciendo
indefinidamente a un cierto ritmo. [...] de esa forma, el valor Vn seria
el valor presente de esa serie de flujos de caja. Matematicamente,

denominando “g” el crecimiento asumido a perpetuidad, el valor

terminal seria:

CF,x(1+ g)
n=
Kwacc -9

Segun ACCID (2009) el valor terminal representa el valor presente en
el afo final de la proyeccion de los flujos de caja libre de la compafiia
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tras el ultimo afo proyectado. En el caso que consideremos un
crecimiento perpetuo y que se utilice la perpetuidad estaremos
suponiendo que el crecimiento del negocio continuara y que el nuevo

capital necesario generara una rentabilidad superior a su coste.

2.3 Generalidades de la PYME

Es necesario remarcar que no existe una definiciébn unica acerca de una
PYME ya que éstas varian en funcién del enfoque que se realice; estando
muchas veces enfocadas cuantitativamente como el numero de
trabajadores, el nivel de ventas, la capacidad de endeudarse en el sistema

financiero, la inversion en capital, entre otras variables.

Este tipo de definicion no es uniforme entre los paises de América Latina,
por ello los analisis dan resultados poco uniformes dependiendo de los

criterios para seleccionar las definiciones. (Torres, 2006).

Para el presente estudio utilizaremos las definiciones y las caracteristicas

contenidas en la ley de Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento

Empresario (Decreto Supremo N°013-2013-PRODUCE):

Pequena Empresa: Ventas anuales superiores a 150 UIT hasta el monto

maximo de 1700 Unidades Impositivas Tributarias (UIT). [...] (Articulo 5)
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Mediana Empresa: Ventas anuales superiores a 1700UIT y hasta el monto

maximo de 2300 UIT. [...] (Articulo 5)

Tabla 5: Caracteristicas generales

Tipo de empresa N de trabajadores | Ventas mensuales
Pequena empresa De 1 a 10 trabajadores | Maximo 1700 UIT
Mediana empresa De 1 a 100 trabajadores | Maximo 150 UIT

Fuente: Ley MYPE (2000)
Elaborado: Por el autor del proyecto

2.3.1 Las PYMES en América latina

Las pequeias y medianas empresas son agentes importantes en la
estructura econdmica de los paises de la region no solo por su participacion
en el total de firmas sino también por su aporte al empleo y, en menor
medida, al producto. Sin embargo, la presencia de las pymes en las
exportaciones de los paises de la region es, en general, baja. La informacion
cuantitativa sobre las pymes en América Latina es bastante escasa vy, a
menudo, de mala calidad. Por esta razén es dificil analizar la evolucién del
desempefo de estas empresas y, a veces, existen problemas para estimar
correctamente su peso en la produccion y el empleo. Este segundo aspecto
se debe al hecho de que, en los paises de la region, se utilizan por lo menos,
dos definiciones distintas de pyme. En términos generales se puede decir
que existe una definicidn basada en la cantidad de ocupados por empresa y
otra que utiliza las ventas como criterio para identificar el tamafio econdmico
de las empresas. El primer criterio ignora las diferencias sectoriales —y
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entre ramas dentro de los sectores— que, en general, son muy relevantes.
Si se considera que las ventas representan en general un mejor indicador
del real tamafio econdmico de una empresa, el primer criterio puede llevar a
una sobrestimacion de la participacion de las pymes. Sin embargo, este
criterio es el que utilizan los institutos nacionales de estadisticas que, en
muchos casos, proveen la informacion disponible en los paises mientras que
las instituciones que diseian e implementan las politicas adoptan la
definicion que utiliza la variable ventas como criterio de corte para establecer
el tamano de las firmas. Es importante destacar, de cualquier manera, que
en algunos paises se estan llevando adelante iniciativas dirigidas a mejorar
la calidad y cantidad de la informacion sobre este tipo de empresas.

(Comision econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2010).

Es necesario precisar que el empleo en las pequefas y medianas empresas
se encuentra relativamente especializado en el sector secundario. Por su
parte, el empleo de las pequeias empresas también muestra una
concentracion importante en el comercio minorista y en actividades
manufactureras de bajo contenido tecnolégico. En cambio en las medianas
la industria es el sector con el mayor porcentaje de ocupados en varios
paises, aunque el comercio mantiene un pero relativo relevante.

(Organizacioén Internacional del Trabajo, 2015)
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Tabla 6: Ejemplos de definiciones de tamaiio adoptadas por los paises

Pequena Mediana
. Maximo de ventas
Argentina - . . .
anuales por sector USS 1 Millén - USS 3.5 millones | USS 6 millones - 28 millones
SEBRAE 20a 99 (industria y construccion)/
Brasil (trabajadores) 10a 49 (comercio y servicios)
Estatuto Pyme
(facturacion anual) USS 1.5 millones
Chile Estatuto Pyme (ventas) USS 1.1 millones USS$ 4.5 millones
10a49

Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo.

Elaboracion: propia

2.3.2 Situacion de las PYMES en el Peru

La evolucion estructural en los ultimos afios ha tenido variaciones
significativas, siendo las actividades mas desarrolladas por las Pymes el

comercio y sector servicios.

(Villaran, 2000) Indica que “las caracteristicas y condiciones actuales de la
economia hacen muy dificil la permanencia de las empresas pequenas que
se mantienen solas, sin contacto con otras empresas (ya sean mas grandes
o de su mismo tamano), con las instituciones de apoyo, universidades,
centros tecnoldgicos, etc. Por lo tanto la estrategia de promocion debe poner
fin al aislamiento tradicional de las Pymes. Para ello se requieren medidas e
instrumentos especificos que van desde la dinamizacion de los mercados de

salida de los productos hasta la consolidacion de los mercados de los
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servicios para alcanzar las condiciones de competitividad en los mercados

donde actua”. (Pag. 4)

Segun Peru Top, las pequefias y medianas empresas (pymes) peruanas
aportan con el alrededor de 70% del empleo y contribuye al PBI con mas del
40%. Su crecimiento, por tanto, impacta de manera importante sobre la
economia peruana; en parte a garantizar, de una manera diversificada, su

crecimiento sostenido.

La estructura empresarial peruana del 2013-2015 muestra que las regiones
con mayor numero de pymes son Lima, Arequipa, La Libertad, Cusco y
Piura, ello esta relacionado a que estas plazas les brindan un mayor acceso
a mercados y son puntos de conexién con otras regiones del Peru. Ademas
la cercania a puertos permite el desarrollo a la exportacion permitiendo que
estas unidades de negocio crezcan. Es asi que la Capital del Peru, Lima,
tiene el 60.39% de participacion del total de unidades pymes existentes a
nivel nacional, por esta razon el presente trabajo de investigacion tomara a
esta ciudad como representativa para obtener la muestra de las pymes a las
cuales se les aplicara el método de flujo descontado siendo el nicho de
mercado elegido la zona de gamarra que es una puntos de convergencia de

este tipo de unidades de negocio.
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Tabla 7: Peru: Pequeiia y Mediana empresa, segun regiones 2013-2015

2013 2014 2015
Pequeia | Mediana | Total | Pequeia | Mediana | Total | Pequeiia | Mediana | Total
Amazonas 289 14 303 287 11 298 305 12 317
Ancash 1,609 35 1,644 1,584 52 1,636 1,359 38 1,397
Apurimac 322 10 332 344 8 352 406 5 411
Arequipa 3,374 103 3,477 3,408 100 3,508 3,545 104 3,649
Ayacucho 603 12 615 590 22 612 625 21 646
Cajamarca 1,220 39 1,259 1,258 35 1,293 1,197 37 1,234
Callao 2,214 84 2,298 2,231 98 2,329 2,278 92 2,370
Cusco 1,607 38 1,645 1,509 38 1,547 1,554 41 1,595
Huancavelica 129 1 130 118 2 120 123 1 124
Huanuco 674 16 690 717 17 734 693 15 708
lca 1,580 34 1,614 1,509 39 1,548 1,453 39 1,492
Junin 1,505 48 1,553 1,537 43 1,580 1,598 55 1,653
La Libertad 3,010 88 3,098 2,999 91 3,090 3,110 80 3,190
Lambayeque 1,637 51 1,688 1,579 52 1,631 1,625 46 1,671
Lima 42157 1,679 43,836 42 827 1,714 44,541 43,709 1,808 45,517
Loreto 1,342 38 1,380 1,413 53 1,466 1,385 43 1,428
Madre de Dios 460 20 480 367 14 381 420 21 441
Moquegua 256 5 261 253 7 260 268 8 276
Pasco 338 6 344 324 7 331 303 7 310
Pira 2,210 62 2,272 2,193 84 2,277 2,313 80 2,393
Puno 1,051 30 1,081 1,095 29 1,124 1,172 66 1,238
San Martin 1,015 25 1,040 1,103 36 1,139 1,149 31 1,180
Tacna 735 22 757 714 21 735 705 15 720
Tumbes 341 13 354 334 12 346 340 10 350
Ucayali 1,030 47 1,077 1,020 50 1,070 1,029 37 1,066

Fuente: PRODUCE-Direccion de Estudios Econémicos de MYPE e Industria (DEM)

Elaborado: Por el autor

Por otro lado si nos avocamos a revisar las actividades que desarrollas las

pymes observamos que el Comercio es la actividad que prefieren en las

pequefias empresas con un 39.60% para el periodo del 2013-2015, seguido

de las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler con un 15.53%.

Tabla 8: Perti: Empresas Formales por Tamafio Empresarial, segin Seccion

CIIU
2013 2014 2015
Seccion ClIU Pequefia empresa |Pequefia empresa| Pequefia empresa
Comercio al por mayor y menor 28,135 28,088 28,704
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 10,970 11,141 11,236
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 7,895 8,356 8,680
Industrias manufactureras 7,639 7,457 7,531
Construccion 5,166 5,309 4,882
Otras act. De servicios comunitarias, sociales y personales 2,767 2,882 2,902
Hoteles y restaurantes 2,516 2,508 2,850
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura 1,810 1,943 1,926
Actividades de servicios sociales y de salud (privada) 918 983 1,088
Ensefianza (privada) 950 994 904
Explotacion de minas y Canteras 877 722 843
Pesca 687 503 663
Intermediacion financiera 273 306 326
Suministro de electricidad, gas y agua 105 121 129
70,708 71,313 72,664

Fuente: Sunat. Produce-Direccion de Estudios Econdmicos de Mype e Industria (DEMI)
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Ilustracion 2: Perid: Participacion de pequeiias empresas Formales, segiin
Seccion CIIU 2013-2015

Suministro de electricidad, gasy sgua ] 0.2%
Inter medizcicn fnanciera :| 0.4%
Pesca :| 0.5%
Explotacion deminasy Canteras :| 11%
Ensefianza(privada) ] 1.3%
Actividades de servicios socialesy de salud (privada) :| 1.4%
Agricultura, ganaderia, cazay sivicultura :l 2.6%
Hotelesy restaurantes :l 37%
Otras act. De servicios comunitariss, saciglesy perscnales :l 4.0%
Comstruccion | 7.2%
Industrizs manufactureras :I 10.5%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 116%

Actividades inmobiliarias empresarilesy de alquiler | 1553%

Comercio al por mayor y mencr 39.6%

Por el lado de las medianas empresas este los sectores que presentan una
mayor participacion son el comercio con un 40.91% vy las actividades
inmobiliarias con un 16.35% por lo tanto en ambos segmentos empresariales

la estructura de participacion es similar.

El comercio se convierte asi en la actividad la predilecta debido a que el
duefio de la pyme asume una menor posicion de riesgo ya que se dedica a
comercializar un producto ya terminado y de un mayor dinamismo pues

puede comercializar al por mayor y menor.

Segun (América Econdmica, 2017) , el sector comercio tiene potencial para

seguir creciendo, tomando en cuenta que las dos terceras partes de la

poblacién esta en capacidad de trabajar, ahorrar e invertir.
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Tabla 9: Perti: Empresas Formales por Tamafio Empresarial, segin Seccion

CIIu
2013 2014 2015
Seccion ClIU Mediana empresa Mediana empresa Mediana empresa

Comercio al por mayor y menor 1,048 1,047 1,001
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 406 47 440
Industrias manufactureras 260 297 293
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 271 287 292
Construccion 105 193 197
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura 80 103 93
Otras act. De servicios comunitarias, sociales y personales 81 87 83
Hoteles y restaurantes 56 52 61
Explotacion de minas y Canteras 39 4 59
Pesca 30 25 21
Ensefianza (privada) 28 2 pil
Actividades de servicios sociales y de salud (privada) 16 27 29
Intermediacion financiera 1 17 20
Suministro de electricidad, gas y agua 8 5 12

2,440 2,635 2,712

Fuente: Sunat. Produce-Direccion de Estudios Econdémicos de Mype e
Industria (DEMI)

Iustracion 3: Peru: Participacion de medianas empresas Formales, segin

Seccion CIIU 2013-2015

Suministro de electricidad, gas y agua ] 0.32%
Inter mediacion fnanciera :| 0.63%
Actividades de servicios socialesy de saiud privada) :| 0.92%
Ensefianza (privada) :| 0.54%
Pescs | o58%
Explotacion de minasy Canteras :I 1.82%
Hotelesy restaurantes :I 2.17%
Otras act. De servicios comunitarias, socialesy personales :I 3.22%
Agricuttura, ganaderia, cazay shvicultura :I 3.54%
Construccion :I 6.36%
Transporte, almacenamisnte y comunicaciones :I 10.52%
Industrizs manufactureras 10.52%

Actividades nmobiliarias empresarialesy de alquiler 16.35%

Comercio al por mayor y menor 40.91%

Elaboracion: Por el autor
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2.4 Definiciones conceptuales

Beneficio antes de impuestos, amortizaciones e intereses. Es un
indicador del resultado de explotacion de una empresa sin tener en cuenta
los ingresos y costes financieros, que dependen de la forma en que esta
financiada la empresa y los tipos de interés y sin tener en cuenta el impuesto

sobre sociedades que puede variar entre distintos paises.

Capital de trabajo neto operativo. Es la suma de Inventarios y cartera,

menos las cuentas por pagar.

Costo de capital. Es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de
financiamiento. Este costo puede ser explicito o implicito y ser expresado

como el costo de oportunidad para una alternativa equivalente de inversion.

Costo de la deuda. Es el costo de una empresa que acude a recursos

ajenos para financiarse.

Costo de recursos propios (ke). Es el coste en el que incurre una empresa
para financiar sus proyectos de inversion a través de los recursos financieros

propios.

EBITDA. Es un indicador financiero representado mediante un acréonimo que
significa en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and

Amortization (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
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amortizaciones), es decir, el beneficio bruto de explotacion calculado antes

de la deducibilidad de los gastos financieros.

Flujo de caja. En finanzas se entiende por flujo de caja (en inglés cash flow)
los flujos de entradas y salidas de caja o efectivo, en un periodo dado. El
flujo de caja es la acumulacion neta de activos liquidos en un periodo
determinado vy, por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez

de una empresa.

Flujo de caja libre. Consiste en la cantidad de dinero disponible para cubrir
deuda o repartir dividendos, una vez se hayan deducido el pago a

proveedores y las compras del activo fijo (construcciones, maquinaria).

indice general de la Bolsa de Valores de Lima. Es un indicador que mide
el comportamiento del mercado bursatii y sirve para establecer
comparaciones respecto de los rendimientos alcanzados por los diversos
sectores (industrial, bancario, agrario, minero, de servicios publicos, etc.)
participantes en la Bolsa de Lima, en un determinado periodo de tiempo. Se
determina a partir de una cartera formada por las acciones mas significativas
de la negociacion bursatil, seleccionadas con base en su frecuencia de

negociacion, monto de negociacion y niumero de operaciones.

Tasa de descuento. La tasa de descuento es a la vez el coste de los fondos
invertidos (coste de capital), sea por el accionista o por el financista, y la

retribucion exigida al proyecto. De manera operativa, se la requiere para
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2.5

calcular el valor actual neto, asi como para el analisis del tratamiento del

riesgo.

Tasa de crecimiento. Porcentaje en el que se incrementa determinada
variable representativa de la situacion econdmica, como puede ser, en el
ambito nacional, el Producto Nacional Bruto o la renta nacional, y en el

empresarial, el volumen de ventas o la cifra de negocios.

Tasa libre de riesgo. Es aquella tasa de rendimiento que se obtiene al

invertir en un activo financiero que no tiene riesgo de incumplir su pago.

Valor econémico agregado. Es el importe que queda en una empresa una
vez cubierta la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o

estimada por los administradores.

Valoracién de empresas. Es un proceso para determinar el valor de las

empresas para los usuarios o propietarios.

Formulacion de la hipétesis

2.5.1 Hipétesis general

El método de flujo de caja descontado es aplicable como herramienta
financiera en la determinacion del valor de las Pymes del sector

comercio del distrito de la Victoria
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2.5.2 Hipétesis especifica

a. La estructura financiera influye en la rentabilidad del accionista.

b. Laliquidez impacta en los flujos de caja futuros.

c. El costo promedio ponderado de capital (WACC) impacta en el

costo de inversion de la empresa.

d. La tasa de rendimiento de capital invertido, incide en el valor

agregado para los accionistas.

e. EI CAPM incide como método para calcular la tasa de retorno

para descontar los flujos futuros
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA

3.1 Diseiino metodolégico

b)

Tipo de investigaciéon
Por el tipo de investigacion, el presente estudio reune las condiciones
necesarias para ser denominado como: “INVESTIGACION

APLICADA”.

Nivel de investigacion
Conforme a los propésitos del estudio, la investigacion se centra en el

nivel descriptivo — explicativo.

Método
En la presente investigacion utilizaremos el método descriptivo,
estadistico y de analisis-sintesis, entre otros que conforme se

desarrolle el trabajo se daran indistintamente, en dicho trabajo.
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d) Diseno
Se tomara una muestra en la cual:
M = Ox r Oy
Donde:

M = Muestra
O = Observacion
X = Valoracién Financiera
Y = Flujo de Caja Descontado

R = Relacién de Variables

3.2 Poblacién y muestra

Poblacién

La poblacién objeto de estudio estara conformado por Pequefias y Medianas
Empresas ubicadas en Jr. Pisagua Cuadra 3 y Jr. 3 de Febrero, dedicadas al
Comercio al por mayor de Venta de Granos dentro del area que comprende

el Sector Comercio de Lima Metropolitana.

Muestra
Para la obtencién de la muestra 6ptima se emplea la férmula del muestreo

aleatorio simple para estimar proporciones para una poblaciéon conocida:

N = Z%gN

e2(N-1) + Z%pq
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Donde:

Valor de la abcisa de la curva normal para una probabilidad e 95%

de confianza

Margen de error muestral 5%

Porcién de Pequefas y Medianas Empresas que manifestaron

una adecuada valorizacion financiera debido a la determinacion

del costo de oportunidad (se asume P = 0.5)

Porcién de Pequefas y Medianas Empresas que manifestaron no

existe una adecuada Valoraciéon Financiera debido a la

determinacién del flujo de caja descontado ( se asume Q = 0.5)

Muestra optima

Entonces, con un nivel de confianza del 95% y margen de error del 5% la

muestra optima para:

~ (1.96) (0.5) (0.5) (4)
~ (0.05)2 (4 —1) + (1.96) (0.5) (0.5)

n

n = 4 Unidades de Negocio (Pequeinas o Medianas empresas)
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3.3 Operacionalizacion de las variables

a)

b)

Variable Independiente

X. Valor de la Pyme

Indicadores

X1 Estructura financiera

Xz  Liquidez

X3  El Costo promedio ponderado (WACCC)

X4

CAPM (capital asset pricing model)

Variable dependiente

Y. Flujo de Caja descontado

Indicadores

Y1 Rentabilidad del accionista

Y, Flujos de caja futuros

Y3  Costo de la inversion

Y, valor agregado para los accionistas.
Ys Tasa de retorno
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3.4

3.5

3.6

Técnicas de recoleccion de datos

Para procesar la informacion se utilizd los instrumentos siguientes: Un
cuestionario de preguntas cerradas, que permitan establecer la situacion
actual y alternativas de solucidén a la problematica que se establece en la
presente investigacién, ademas se utilizara el programa computacional

Excel.

Los principales instrumentos que utilizaremos en esta es la entrevista no

estructurada

Técnicas para el procesamiento de datos

Para procesar la informacién se utilizdé los instrumentos siguientes: Un
cuestionario de preguntas cerradas, que permitan establecer la situacién
actual y alternativas de solucién a la problematica que se establece en la

presente investigacion.

Aspectos éticos

El desarrollo de la investigacion, permitié utilizar informacion especializada
sobre el tema, y respetando los procedimientos establecidos para estudios
de esta naturaleza; como también, que los datos obtenidos en el trabajo de
campo constituyen informacion vez obtenida a través de la técnica de la

encuesta, la cual fue procesada en la parte estadistica e interpretada por la
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investigadora, siguiendo las recomendaciones establecidas por la

Universidad.

El presente trabajo de investigacion es original, las referencias utilizadas en

la misma estan citadas en el documento para no violar la propiedad

intelectual ni los derechos de autor.

La investigacion no transgrede los principios juridicos ni éticos en su

elaboracion.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

Para demostrar la viabilidad y factibilidad de aplicar el Método de Flujo de Caja

Descontado en una Pyme, segun la muestra determinada, siendo necesario para

iniciar el proceso realizar los siguientes pasos:

a.

b.

Se realiza la proyeccion de cinco anos (2016-2020)

Se determina el Ke (costo promedio ponderado)

Se halla el WACC de la pyme (costo promedio ponderado)
Se construye el FCL y determina el valor residual

Finalmente con la tasa de crecimiento se halla el valor de la pyme

Ubicacion de la muestra

Se tomd como muestra a las cuatro pymes se ubican entre el Jr Pisagua y Jr. 3

de Febrero en el distrito de la Victoria en la Ciudad de Lima. Con esta muestra no

se podra inferior el similar comportamiento para todas aquellas Pymes ubicadas

en el Distrito de La Victoria, pues en dicho conglomerado comercial existen
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diferentes giros de negocios; por ende esta muestra permitird servir como

referente a otras unidades de negocio de similar giro de negocio (venta de granos
al por mayor).

A continuacién se muestra el plano de ubicacion:

llustracion 4: Ubicacion geografica de la muestra

v

o

BIAY '

0

uol

&
fitrionas  Galeria Yuyi

[

Centro Comercial YA

?

Fuente: Guia de Calles de Lima

Datos basicos de las pymes

Las empresas seleccionadas son:

Se tomaron para su clasificaciéon las ventas generadas en el afo 2015.
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Pymes seleccionadas
Gr:::::;:zf: Y| ManiPerisaC | suyoperisac | "™ c:':c"ad'"g
Ventas anuales (S/) 6,908,376 5,963,891 2,798,400 3,688,524
Ubicacion Jr. Pisagua N° 1108- | Calle 3 de Febrero | Calle 3 de Febrero [Jr. Pisagua N° 1126-
La Victoria N° 775 - La Victoria [ N° 800 - La Victoria La Victoria
Categoria Mediana empresa | Mediana empresa | Pequefia empresa | Pequeiia empresa

Supuestos para proyeccion de estados financieros
Para proyectar las ventas de las cuatro empresas a las cuales se les aplicara el
Método de Flujo de Caja Descontado, se ha considerado una proyeccion de sus

ventas entre 3%-4% como se sefiala en el siguiente cuadro:

Ao Variacion
2017 4%
2018 4%
2019 3%
2020 3%

Las empresas durante esos cinco anos presentaran una mayor inversion en

inventarios, debido a tienen que satisfacer el incremento de sus ventas.

El nivel de endeudamiento no presentara mayor variaciéon en los cinco afos,

porque se espera que estas empresas financien su capital de trabajo con recursos

propios o créditos con sus proveedores.

En cuanto al capital social este debera aumentar en los ultimos dos afos de la

proyeccion que se realice.
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Las otras cuentas tanto del Balance de Situacién asi como el Estado de
Resultados se mantendran o guardaran relaciéon en funcién de las cuentas

proyectadas.

Desarrollo del método de flujo de caja proyectado

Empresa N° 1: Suyo Peru SAC

Paso 1: Proyeccion de los Estados Financieros

Se determind una proyeccion de 5 afios para lo cual se realizé a través de la linea

de tendencia basado en los tres periodos histéricos (2013-2015) tomados como

referencia. Los resultados obtenidos son:

PROYECCION
BALANCE DE SITUACION 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020

ACTIVO
Caja 125,976 374,999 390,686 214,698 388,754
Banco
Cuentas por cobrar 679,085 374,266 900,564 917,460 922,852
Inventarios

Inventario de Materiales

Inventario en Proceso

Inventario de Productos Terminados 650,893 848,482 787,746 1,321,680 1,529,542
Activo Corriente 1,455,954 1,597,747 2,078,996 2,453,838 2,841,148
Inmuebles, Maquinarias y Equipo 15,778 24,001 24,001 35,000 35,000
Herramientas otros
Depreciacién anual 2,607 2,685 2,766 2,848 2,934
Activo Fijo 18,385 | 26,686 | 26,767 | 37,848 37,934
TOTAL ACTIVOS 1,474,339 1,624,433 2,105,763 | 2,491,686 | 2,879,082
PASIVO
Deuda con Proveedores 125,798 106,849 123,052 155,357 108,055
Deuda con Entidades Financieras 236,080 146,880 186,790 75,754 45,698
Pasivo Corriente 361,878 253,729 309,842 231,111 153,753
Pasivo Largo Plazo Financiero 65,478
Otras Cuentas por Pagar
Pasivo No Corriente 65,478.00| - | - | - |
TOTAL PASIVOS 427,356 | 253,729 309,842 | 231,111 | 153,753
PATRIMONIO
Capital Social 50,000 50,000 50,000 70,000 70,000
Resultados acumulados 684,640 996,983 1,320,704 1,745,920 2,190,575
Utilidad del ejercicio 312,343 323,721 425,216 444,655 464,754
Total Patrimonio 1,046,983 1,370,704 1,795,920 2,260,575 2,725,329
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,474,339 1,624,433 2,105,762 2,491,686 2,879,082

Fuente: Elaboracion Propia
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PROYECCION

4% 4% 4% 3% 3%

ESTADO DE RESULTADOS 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020
Venta Netas 5,400,000 5,596,707 5,800,580 5,997,531 6,201,169
Costo de Ventas 4,752,000 4,925,103 4,988,499 5,157,877 5,333,005
Utilidad Bruta 648,000.00 671,605 812,081 839,654 868,164
Gastos de Ventas 19,738 20,457 20,672 20,672 20,672
Gastos de Administracion 146,250 151,578 153,169 153,169 153,169
otros ingresos
Otros gastos
Utilida de operacion 482,012 499,570 638,240 665,813 694,323
Gastos Financieros 38,972 40,392 35,097 35,097 35,097
Diferencia en cambio, neto
Utilidad antes de impuesto a la renta 443,040 459,179 603,143 630,716 659,226
Impuesto alarenta 130,697 135,458 177,927 186,061 194,472
Utilidad Disponible 312,343 323,721 425,216 444,655 464,754

Fuente: Elaboracion Propia

Paso 2: Calcular el Costo promedio ponderado (Ke)

Ke = Rf + Be (Rm- Rf) + Riesgo Pais

Ke: Costo de Capital Propio

Rf: Tasa Libre de riesgo

Be: Sensibilidad del Proyecto

Rm : (Rm — Rf): Prima por riesgo de mercado, diferencia entre retorno

esperado de la cartera de mercado y la tasa libre de

riesgo.

Se debera tomar como referencia las cotizaciones de las acciones de una
empresa que cotize en la Bolsa de Valores de Lima, que pertenezca al mismo
sector de la empresa Suyo Peru SAC para luego desapalancar el Beta de dicha
empresa utilizada; recordemos que el Be representa la sensibilidad o volatilidad

que tiene la empresa tomada como referencia ante riesgo del mercado.
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Se determina el Beta de la empresa Alicorp S.A que es tomada como referente.

_ COV’(Mercado, Empresa)
I'AR(Mercado)

B

Se obtuvo las cotizaciones de los afios 2013 -2014 tanto de Alicorp como del
IGVBL calculando asi la rentabilidad diaria para cada uno. El resultado obtenido
es:

_ Cov (Mercado, Alicorp)
B Var( Mercado)

B = 0.42407115

Se desampalanca B de Alicorp S.A, para lo cual se necesitara la informacion

financiera para los periodos 2013 — 2015.

Teniendo la Relacion deuda/ Capital (D/C) se aplica la formula de beta sin

apalancamiento:

Be
Au=Tra—obsc
ALICORP S.A
Ano Bu
2013 0.95
2014 0.83
2015 0.85
2016 0.87
2017 0.87
2018 0.87
2019 0.87
2020 0.87
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Se apalanca Beta para la empresa Suyo Peru SAC

Be =Bu *(1 + (1-t)*D/C)

2015 2014 2013 2016 2017 2018 2019 2020

Obligaciones Financieras Corto Plazo 78,223 188,225 390,851 236,080 146,880 186,790 75,754 45,698
Obligaciones Financieras Largo Plazo - 100,102 - - - - - -
Total Deuda Financieras 78,223 288,327 390,851 236,080 146,880 186,790 75,754 45,698
N° Acciones 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 70,000 70,000
Precio accion al cierre de cada afio 3.4 4.4 5.6 6.2 6.5 8.5 6.4 6.6
Capitalizacion de Mercado 171,877 218,472 279,291 312,343 323,721 425,216 444,655 464,754

Deuda/Capital 0.46 1.32 1.40 0.76 0.45 0.44 0.17 0.10

La tasa de impuesto es la que corresponde segun la establecida por SUNAT, por

lo tanto el Be para la empresa Suyo Peru SAC es:

SUYO PERU SAC
Ao Be
2013 1.25
2014 1.83
2015 1.12
2016 1.73
2017 1.25
2018 1.20
2019 1.16
2020 1.13

Para hallar el CAPM ((ke) :

Ke = Rf + Be (Rm- Rf) + Riesgo Pais

Donde:
Rf : Tasa libre de riesgo

Be : Beta de la empresa
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Paso 3: Hallando el WACC

o E D
WACC = Ke x| —— |+ Kd x| ———
D+E) D+ E
Donde:
Ke : Costo del capital de los accionistas ( CAPM)
Kd: Costo de la deuda
E: Capital
D: Deuda
PROYECTADO
| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Costo de la deuda 23% 21% 18% 18% 17% 17% 15% 14%
Costo de Capital (ke) 18% 22% 17% 19% 17% 17% 17% 17%
Deuda 390,851 288,327 78,223 301,558 146,830 186,790 75,754 45,698
Capital 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
Tasa impositiva 30% 30% 28% 28% 27% 27% 26% 26%
WACC (CPPC) 17% 16% 15% 14% 14% 14% 14% 14%

Paso 4: Se determina el Flujo de Caja Libre

Para determinar el FCL sera necesario estimar el Valor Residual, para lo cual se

empleara la siguiente formula.

Fo-(1+g)
VR

(WACC - g)

Donde:
Fn: Ultimo flujo

g: Tasa de crecimiento

Asimismo la tasa de crecimiento fue determinado a través del Modelo de Gordon,

el cual es el siguiente:
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g = Flujo n/flujo anterior -1

Siendo g = 4%

Paso 5: Se determina el valor de la empresa

b)

VA FCL -105,684
VA VALOR TERMINAL 209,249
VALOR DE LA EMPRESA 103,565
VA DEUDA 78,223
CAJA 220,281
VALOR DEL INVERSIONISTA O VALORE 245,623
El método patrimonial ( Balance)
Valor del Patrimonio = Valor Activo - Valor Pasivo
2015
Valor activo 889,607
valor pasivo 154,967
734,640
El método de los multiplos
Alicorp S.A Suyo Peru SA(
NuUmero de acciones 847,191,731 sin cotizacion
precio de accién 5.8
Valor de mercado de las acciones 4,913,712,040
(-) deuda financiera 2,081,464,015
(+) caja 112,529
Valor de la empresa 2,832,360,554
Utilidad operativa 560,615,000 408,374
Depreciacion 30,033 NOTA 11 EEFF -
Amortizacion
EBITDA 560,645,033 408,374
Multiplo VE/EBITDA 5.052
TOTAL 2,063,094
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Empresa N° 2: Agro Caliz Trading SAC

Paso 1: Proyeccién de los Estados Financieros

Para ellos se tomaron como base los supuestos planteados de manera inicial. Es

asi que tenemos:

BALANCE GENERAL 2016 2017 2018 2019 2020

ACTIVO
Caja 442,217 458,268 474,318 490,369 506,419
Banco
Cuentas por cobrar 287,388 297,819 308,250 318,681 329,112
Inventarios

Inventario de Materiales

Inventario en Proceso

Inventario de Productos Terminados 570,990 591,714 612,438 633,163 653,887
Activo Corriente 1,300,595 1,347,801 1,395,007 1,442,212 1,489,418
Inmuebles, Maquinarias y Equipo 49,305 51,094 52,884 54,674 56,463
Herramientas otros
Depreciacion anual 7,184 7,445 7,705 7,966 8,227
Activo Fijo 42,121 43,650 45,179 46,708 48,236
TOTAL ACTIVOS 1,342,717 1,391,451 1,440,185 1,488,920 1,537,654
PASIVO
Deuda con Proveedores 319,795 331,402 343,009 354,616 366,223
Deuda con Entidades Financieras 431,653 447,321 462,988 478,655 494,322
Pasivo Corriente 751,448 778,722 805,996 833,271 860,545
Pasivo Largo Plazo - - - - -
Otras Cuentas por Pagar
Pasivo No Corriente - - - - -
TOTAL PASIVOS 751,448 778,722 805,996 833,271 860,545
PATRIMONIO
Capital Social 139,286 144,342 149,397 154,453 159,508
Resultado acumulado 614,157 837,514 1,068,977 1,308,547 1,556,223
Utilidad del ejercicio 223,356 231,463 239,570 247,677 255,784
Total Patrimonio 591,269 612,729 634,189 655,650 677,110
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,342,717 1,391,451 1,440,186 1,488,920 1,537,655

Fuente: Elaboracion Propia

63




4% 4% 4% 3% 3%

ESTADO DE RESULTADOS 2016 2017 2018 2019 2020
Venta Netas 5,798,638 6,009,102 6,219,566 6,430,030 6,640,494
Costo de Ventas 5,392,733 5,588,465 5,784,196 5,979,928 6,175,659
Utilidad Bruta 405,905 420,637 435,370 450,102 464,835
Gastos de Ventas 24,177 25,055 25,932 26,810 27,688
Gastos de Administracion 71,070 73,649 76,229 78,808 81,388

otros ingresos
Otros gastos

Utilida de operacion 310,657 321,933 333,208 344,484 355,759
Gastos Financieros 40,144 41,601 43,058 44,515 45,972
Diferencia en cambio, neto

Utilidad antes de impuesto a larenta 310,657 321,933 333,208 344,484 355,759
Impuesto a la renta 93,197 96,580 99,962 103,345 106,728
UTILIDAD DISPONIBLE 217,460 225,353 233,246 241,139 249,031

Fuente: Elaboracion Propia

Paso 2: Calcular el Costo promedio ponderado (Ke)

Ke = Rf + Be (Rm- Rf) + Riesgo Pais

Ke: Costo de Capital Propio

Rf: Tasa Libre de riesgo

Be: Sensibilidad del Proyecto

Rm : (Rm — Rf): Prima por riesgo de mercado, diferencia entre retorno

esperado de la cartera de mercado y la tasa libre de riesgo.

Se debera tomar como referencia las cotizaciones de las acciones de una
empresa que cotize en la Bolsa de Valores de Lima, que pertenezca al mismo
sector de la empresa Agro Caliz Trading SAC para luego desapalancar el Beta de
dicha empresa utilizada; recordemos que el Be representa la sensibilidad o

volatilidad que tiene la empresa tomada como referencia ante riesgo del mercado.
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Se determina el Beta de la empresa Alicorp S.A que es tomada como referente.

_ COV’(Mercado, Empresa)

Vi)
I :{5(‘\ lercado)

Se obtuvo las cotizaciones de los afios 2013 -2014 tanto de Alicorp como del
IGVBL calculando asi la rentabilidad diaria para cada uno. El resultado obtenido
es:

_ Cov (Mercado, Alicorp)
B Var( Mercado)

B = 0.42407115

Se desampalanca B de Alicorp S.A, para lo cual se necesitara la informacion

financiera para los periodos 2013 — 2015.

| 2015 2014 2013

Obligaciones Financieras Corto Plazo 515,631,000 941,829,000 28,529,200
Obligaciones Financieras Largo Plazo 1,565,831,000 1,814,698,000 1,762,184,000
Total Deuda Financieras 2,081,464,015 2,756,529,014 1,790,715,213
N° Acciones 847,191,731 847,191,731 847,191,731
Precio accion al cierre de cada ano 5.80 7.11 9.10
Capitalizacion de Mercado 4,913,712,040 6,023,533,207 7,709,444,752
| Deuda/Capital 0.423603 0.457627 0.232276
|Promedio 0.371 |

Teniendo la Relacion deuda/ Capital ( D/C) se aplica la formula de beta sin

apalancamiento:

_ pe
" 1+@-t)Db/C

Bu
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ALICORP S.A
Afho Bu
2013 0.95
2014 0.83
2015 0.85
2016 0.87
2017 0.87
2018 0.87
2019 0.87
2020 0.87

Se apalanca Beta para la empresa Agro Caliz trading SAC.

Be =Bu *(1+(1-t)*D/C)

2015 2014 2013 2016 2017 2018 2019 2020
Obligaciones Financieras Corto Plazo 275,377 380,880 499,774 431,653 447,321 462,987 478,654 494,321
Obligaciones Financieras Largo Plazo - - - - - - - -
Total Deuda Financieras 275,377 380,880 499,774 431,653 447,321 462,987 478,654 494,321
N° Acciones 125,700 125,700 125,700 139,286 144,342 149,397 154,453 159,508
Precio accion al cierre de cada afio 1.6 1.7 15 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Capitalizacion de Mercado 201,684 208,778 193,665 217,460 225,353 233,246 241,139 249,031
Deuda/Capital 137 1.82 2.58 1.98 1.98 1.98 1.98 1.98

La tasa de impuesto es la que corresponde segun la establecida por SUNAT , por

lo tanto el Be para la empresa Agro Caliz trading SAC es:

AGRO CALIZ TRADING
SAC
Ano Be
2013 1.85
2014 1.90
2015 1.65
2016 2.07
2017 2.07
2018 2.07
2019 2.06
. 2020 2.06
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Para hallar el CAPM ((ke) :

Ke = Rf + Be (Rm- Rf) + Riesgo Pais

Donde:
Rf : Tasa Libre de Riesgo

Be : Beta de la empresa

Paso 3: Hallando el WACC

- E ) D
WACC = Ke x| ——— |+ Kd x| ———
D+E) D+E

Donde:

Ke : Costo del capital de los accionistas ( CAPM)

Kd : Costo de la deuda

E : Capital
D: Deuda
PROYECTADO
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Costo de la deuda 21% 20% 18% 18% 17% 17% 17% 17%
Costo de Capital (ke) 23% 24% 22% 25% 25% 25% 25% 25%
Deuda 499,774 380,880 275,377 431,653 447,321 " 462,987 " 478,654 " 494,321
Capital 125,700 125,700 125,700 139,286 139,286 139,286 139,286 139,286
Tasa impositiva 30% 30% 28% 28% 27% 27% 26% 26%
WACC (CPP) 16% 16% 16% 16% 15% 15% 15% 15%

Paso 4: Se determina el Flujo de Caja Libre
Para determinar el FCL sera necesario estimar el Valor Residual, para lo cual se

empleara la siguiente formula.

Fn-(1+g)
(WACC — g)
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Donde:

Fn:

Ultimo flujo

g: Tasa de crecimiento

Asimismo la tasa de crecimiento fue determinado a través del Modelo de Gordon,

el cual es el siguiente:

Siendo g = 4%

g = Flujon/flujo anterior — 1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Utilidad de operacién 208,778 193,665 217,460 225,353 233,246 241,139 249,031
Impuestos 30% 28% 28% 27% 27% 26% 26%
NOPAT o UODI 146,144 139,439 156,571 164,508 170,269 178,443 184,283
Depreciacion y Amortizacion 6,500 7,479 7,184 7,445 7,705 7,966 8,227
FLUJO DE CAJA OPERATIVO (FCO) 152,644 146,918 163,755 171,952 177,975 186,409 192,510
Capex 16,371 14,134 3,260 8,973 9,234 9,495 9,756
Variacion de capital Neto 80,013 81,507 11,612 35,599 35,599 35,599 35,599
FLUJO DE INVERSIONES 96,384 95,641 14,872 44,572 44,833 45,093 45,354
FLUJO DE CAJA LIBRE 56,260 51,277 148,883 127,380 133,142 141,315 147,156
VALOR TERMINAL 1,438,174
Paso 5: Se determina el Valor de la Empresa

VA FCL 425,764

VA VALOR TERMINAL 1,438,174

VALOR DE LA EMPRESA 1,863,938

VA DEUDA 275,377

CAJA 428,984

VALOR DEL INVERSIONISTA O VALOR EQUITY 2,017,545
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b)

El Método Patrimonial ( Balance)

Valor del Patrimonio = Valor Activo - Valor Pasivo

AGRO CALIZ TRADING SAC

2015
Valor activo 1,292,304
valor pasivo 552,447
739,857
El Método de los Multiplos
Alicorp
Numero de acciones 847,191,731 sin cotizacion
precio de accion 5.8
Valor de mercado de las acciones 4,913,712,040
(-) deuda financiera 2,081,464,015
(+) caja 112,529
Valor de laempresa 2,832,360,554
Utilidad operativa 560,615,000 276,665
Depreciacion 30,033 NOTA 11 EEFF 7,479
Amortizaciéon
EBITDA 560,645,033 284,144
Multiplo VE/EBITDA 5.052
TOTAL 1,435,486
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Empresa N° 3: Grupo San Pedro y San Pablo SAC

Paso 1: Proyeccion de los Estados Financieros

PROYECCION
BALANCE DE SITUACION 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020

ACTIVO
Caja 249,459 258,546 267,633 276,720 285,807
Banco
Cuentas por cobrar 263,190 272,777 282,364 291,952 301,539
Inventarios

Inventario de Materiales

Inventario en Proceso

Inventario de Productos Terminados 1,067,456 1,106,341 1,145,226 1,184,110 1,222,995
Activo Corriente 1,580,105 1,637,664 1,695,223 1,752,782 1,810,341
Inmuebles, Maquinarias y Equipo 91,146 94,467 97,787 101,107 104,427
Herramientas otros
Depreciacion anual 5,034 5,218 5,401 5,584 5,768
Activo Fijo 86,112 89,249 92,386 95,523 98,660
TOTAL ACTIVOS 1,666,218 1,726,913 1,787,609 1,848,305 1,909,001
PASIVO
Deuda con Proveedores 163,865 169,835 175,804 181,773 187,742
Deuda con Entidades Financieras 312,519 323,903 335,287 346,671 358,055
Pasivo Corriente 476,384 493,737 511,091 528,444 545,797
Pasivo Largo Plazo Financiero 98,694 102,290 105,885 109,480 113,075
Otras Cuentas por Pagar
Pasivo No Corriente 98,694.39 102,289.56| 105,884.73 | 109,479.90| 113,075.07
TOTAL PASIVOS 575,078 596,027 616,975 637,924 658,873
PATRIMONIO
Capital Social 106,755 110,644 114,533 118,421 122,310
Resultados acumulados 1,232,030 1,669,085 2,122,060 2,590,957 3,075,774
Utilidad del ejercicio 437,055 452,976 468,896 484,817 500,738
Total Patrimonio 1,775,840 2,232,704 2,705,489 3,194,195 3,698,822
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,666,217 1,726913 1,787,609 1,848,305 1,909,001

Fuente: Elaboracion Propia
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La empresa Grupo San Pedro y San Pablo SAC ha presentado un marcado

crecimiento en ingresos durante los ultimos tres afos, en el 2014 obtuvo un

crecimiento en ventas del 3% y en el 2015 un 5% razén por la cual en base a ello

se determind una dinamica crecimiento de ingresos reales para los 5 anos

proyectados.

Asimismo es necesario realizar una estructura vertical para establecer la

proyeccion de los Estados Financieros.

Los resultados obtenidos son:

PROYECCION
3.44% 3.64% 3.51% 3.40% 3.28%

ESTADO DE RESULTADOS 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020
Venta Netas 6,524,064 6,761,718 6,999,372 7,237,026 7,474,680
Costo de Ventas 5,741,176 5,950,312 6,159,447 6,368,583 6,577,718
Utilidad Bruta 782,888 811,406 839,925 868,443 896,962
Gastos de Ventas 15,270 15,826 16,382 16,938 17,495
Gastos de Administracion 117,349 121,623 125,898 130,173 134,447
otros ingresos
Otros gastos
Utilida de operacion 650,269 673,957 697,645 721,332 745,020
Gastos Financieros 31,916 33,079 34,242 35,404 36,567
Diferencia en cambio, neto
Utilidad antes de impuesto a la renta 618,353 640,878 663,403 685,928 708,453
Impuesto alarenta 181,298 187,902 194,507 201,111 207,715
Utilidad Disponible 437,055 452,976 468,896 484,817 500,738

Fuente: Elaboracion Propia

Paso 2: Calcular el Costo promedio ponderado (Ke)

Ke = Rf + Be(Rm — Rf) + Riesgo Pais
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Ke: Costo de Capital Propio

Rf: Tasa Libre de riesgo

Be: Sensibilidad del Proyecto

Rm : (Rm — Rf): Prima por riesgo de mercado, diferencia entre retorno

esperado de la cartera de mercado y la tasa libre de riesgo.

Se debera tomar como referencia las cotizaciones de las acciones de una
empresa que cotize en la Bolsa de Valores de Lima, que pertenezca al mismo
sector de la empresa Grupo San Pedro y San Pablo SAC para luego
desapalancar el Beta de dicha empresa utilizada; recordemos que el Be
representa la sensibilidad o volatilidad que tiene la empresa tomada como

referencia ante riesgo del mercado.

Se determina el Beta de la empresa Alicorp S.A que es tomada como referente.

_ COl’(Mercado, Empresa)
/ :45(‘\ lercado)

B

Se obtuvo las cotizaciones de los afios 2013 -2014 tanto de Alicorp como del
IGVBL calculando asi la rentabilidad diaria para cada uno. El resultado obtenido
es:

_ Cov (Mercado, Alicorp)
B Var ( Mercado)

B = 0.42407115

- Se desampalanca B de Alicorp S.A, para lo cual se necesitara la informacion

financiera para los periodos 2013 — 2015.
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2015 2014 2013

Obligaciones Financieras Corto Plazo 515,631,000 941,829,000 28,529,200
Obligaciones Financieras Largo Plazo 1,565,831,000 1,814,698,000 1,762,184,000
Total Deuda Financieras 2,081,464,015 2,756,529,014 1,790,715,213
N° Acciones 847,191,731 847,191,731 847,191,731
Precio accion al cierre de cada afio 5.80 7.11 9.10
Capitalizacion de Mercado 4,913,712,040 6,023,533,207 7,709,444,752
| Deuda/Capital 0.423603 0.457627 0.232276
|Promedio 0.371 |

- Teniendo la Relacion deuda/ Capital ( D/C) se aplica la formula de beta sin

apalancamiento:

pu=—P°
1+(1-0D/C
ALICORP S.A
Ano Bu
2013 0.95
2014 0.83
2015 0.85
2016 0.87
2017 0.87
2018 0.87
2019 0.87
2020 0.87

- Se apalanca Beta para la empresa Grupo San Pedro y San Pablo S.A

Be =Bu *(1+(1-t)*D/C)

2015 2014 2013 2016 2017 2018 2019 2020

Obligaciones Financieras Corto Plazo 76,547 200,747 358,386 312,519 323,903 335,287 346,671 358,055
Obligaciones Financieras Largo Plazo 45,790 100,102 70,883 98,694 102,290 105,885 109,480 113,075
Total Deuda Financieras 122,337 300,849 429,769 411,213 426,192 441,172 456,151 471,130
N° Acciones 80,000 80,000 80,000 106,755 110,644 114,533 118,421 122,310
Precio accion al cierre de cada afio 4.6 5.1 5.5 41 41 41 4.1 4.1
Capitalizacion de Mercado 371,047 406,641 439,341 437,055 452,976 468,896 484,817 500,738

Deuda/Capital 0.33 0.74 0.98 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 |
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La tasa de impuesto es la que corresponde segun la establecida por SUNAT,

por lo tanto el Be para la empresa Grupo San Pedro y Pablo SAC es:

Grupo San Pedro y San
Pablo Sac

Ao Be

2013 1.16
2014 1.26
2015 1.04
2016 1.45
2017 1.45
2018 1.45
2019 1.45
2020 1.45

Para hallar el CAPM ((ke) :

Ke = Rf + Be (Rm — Rf) + Riesgo Pais

Donde:
Rf : Tasa Libre de Riesgo

Be : Beta de la empresa

Paso 3: Hallando el WACC

(D

I Y
WACC Kex[ E +K‘1XL,W
D+E) D

+1

3

Donde:

Ke : Costo del capital de los accionistas ( CAPM)

Kd : Costo de la deuda
E: Capital

D: Deuda
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PROYECTADO

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Costo de ladeuda 17% 16% 16% 16% 16% 15% 15% 15%
Costo de Capital (ke) 18% 19% 17% 20% 20% 20% 20% 20%
Deuda 429,769 300,849 122,337 411,213 426,192 441,172 456,151 471,130
Capital 80,000 80,000 80,000 106,755 106,755 106,755 106,755 106,755
Tasa impositiva 30% 30% 28% 28% 27% 27% 26% 26%
WACC (CPPC) 13% 13% 14% 14% 13% 13% 13% 13%

Paso 4: Se determina el Flujo de Caja Libre
Para determinar el FCL sera necesario estimar el Valor Residual, para lo cual se

empleara la siguiente formula.

Fo:(1+g)
VR =
(WACC - g)
Donde:
Fn: Ultimo flujo
g: Tasa de crecimiento

Asimismo la tasa de crecimiento fue determinado a través del Modelo de Gordon,

el cual es el siguiente:

g = Flujon/flujo anterior — 1

Siendo g = 4%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad de operacion 406,641 439,341 437,055 452,976 468,896 434,817 500,738
Impuestos 30% 28% 28% 27% 27% 26% 26%
NOPAT o UODI 284,649 316,326 314,680 330,672 342,294 358,765 370,546
Depreciacion y Amortizacion 280 420 834 5,218 5,401 5,584 5,768
FLUJO DE CAJA OPERATIVO (FCO) 284,369 315,906 313,845 325,455 336,893 353,180 364,778
Capex 4,913 5,285 25,341 8,354 8,538 8,721 8,904
Variacion de capital de Trabajo Neto 276,588 259,745 47,678 51,590 51,590 51,590 51,590
FLUJO DE INVERSIONES 281,501 265,030 73,019 59,944 60,128 60,311 60,494
FLUJO DE CAJA LIBRE 2,868 580,936 240,826 265,511 276,766 292,869 304,284
VALOR TERMINAL 3,284,062
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Paso 5: Se determina el Valor de la Empresa

VA FCL 1,186,570
VA VALOR TERMINAL 3,284,062
VALOR DE LA EMPRESA 4,470,632
VA DEUDA 122,337
CAJA 609,875
VALOR DEL INVERSIONISTA O VALOR E 4,958,170

WACC 14%
G (TASA DE CRECIMIENTO) 4%

a) El Método Patrimonial ( Balance)
Valor del Patrimonio = Valor Activo - Valor Pasivo

2015
Valoractivo 1,610,859
valor pasivo 298,829

1,312,030

b) EIl Método de los Multiplos

Alicorp S.A Grupo San Pedro y San Pablo
Numero de acciones 847,191,731 sin cotizacion
precio de accién 5.8
Valor de mercado de las acciones 4,913,712,040
(-) deuda financiera 2,081,464,015
(+) caja 112,529
Valor de laempresa 2,832,360,554
Utilidad operativa 560,615,000 624,877
Depreciacion 30,033 NOTA 11 EEFF 834
Amortizacion
EBITDA 560,645,033 625,711
Multiplo VE/EBITDA 5.052

TOTAL 3,161,072
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Empresa N° 4: Mani Pera SAC

Paso 1: Proyeccion de los Estados Financieros

| PROYECCION
3.44% 3.64% 3.51% 3.40% 3.28%

ESTADO DE RESULTADOS 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020
Venta Netas 7,195,264 7,457,368 7,719,472 7,981,576 8,243,680
Costo de Ventas 6,355,817 6,587,342 6,818,867 7,050,392 7,281,917
Utilidad Bruta 839,447 870,026 900,605 931,184 961,763
Gastos de Ventas 16,358 16,954 17,550 18,146 18,742
Gastos de Administracion 127,409 132,050 136,691 141,332 145,973
otros ingresos
Otros gastos
Utilida de operacion 695,680 721,022 746,364 771,705 797,047
Gastos Financieros 31,916 33,079 34,242 35,404 36,567
Diferencia en cambio, neto
Utilidad antes de impuesto a la renta 663,764 687,943 712,122 736,301 760,480
Impuesto alarenta 194,893 201,992 209,092 216,191 223,291
Utilidad Disponible 468,871 485,950 503,030 520,110 537,189

Fuente: Elaboracion Propia

La empresa Mani Perd SAC ha presentado un marcado crecimiento en ingresos
durante los ultimos tres anos, en el 2014 obtuvo un crecimiento en ventas del 3%
y en el 2015 un 4% razdn por la cual en base a ello se determind una dinamica

crecimiento de ingresos reales para los 5 aios proyectados.

Asimismo es necesario realizar una estructura vertical para establecer la

proyeccion de los Estados Financieros.

Los resultados obtenidos son:
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PROYECCION

BALANCE DE SITUACION 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020

ACTIVO
Caja 68,702 71,205 73,708 76,210 78,713
Banco
Cuentas por cobrar 153,002 158,575 164,149 169,722 175,295
Inventarios

Inventario de Materiales

Inventario en Proceso

Inventario de Productos Terminados 1,460,160 1,513,349 1,566,539 1,619,729 1,672,919
Activo Corriente 1,681,864 1,743,130 1,804,395 1,865,661 1,926,927
Inmuebles, Maquinarias y Equipo 103,877 107,661 111,445 115,229 119,013
Herramientas otros
Depreciacion anual 9,065 9,396 9,726 10,056 10,386
Activo Fijo 94,812 98,265 101,719 105,173 108,626
TOTAL ACTIVOS 1,776,675 1,841,395 1,906,114 1,970,834 2,035,553
PASIVO
Deuda con Proveedores 163,560 169,519 175,477 181,435 187,393
Deuda con Entidades Financieras 312,285 323,661 335,037 346,412 357,788
Pasivo Corriente 475,846 493,180 510,513 527,847 545,181
Pasivo Largo Plazo Financiero 98,274 101,854 105,434 109,014 112,594
Otras Cuentas por Pagar
Pasivo No Corriente 98,274.22 | 101,854.08| 105,433.94| 109,013.81| 112,593.67
TOTAL PASIVOS 574,120 595,034 615,947 636,361 657,774
PATRIMONIO
Capital Social 133,106 137,955 142,803 147,652 152,501
Resultados acumulados 1,318,818 1,787,689 2,273,639 2,776,669 3,296,779
Utilidad del ejercicio 468,871 485,950 503,030 520,110 537,189
Total Patrimonio 1,920,795 2,411,594 2,919,473 3,444,431 3,986,469
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,776,676 1,841,395 1,906,115 1,970,834 2,035,554

Fuente: Elaboracion Propia
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PROYECCION

ESTADO DE RESULTADOS 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020
Venta Netas 7,195,264 7,457,368 7,719,472 7,981,576 8,243,680
Costo de Ventas 6,355,817 6,587,342 6,818,867 7,050,392 7,281,917
Utilidad Bruta 839,447 870,026 900,605 931,184 961,763
Gastos de Ventas 16,358 16,954 17,550 18,146 18,742
Gastos de Administracion 127,409 132,050 136,691 141,332 145,973

otros ingresos
Otros gastos

Utilida de operacion 695,680 721,022 746,364 771,705 797,047
Gastos Financieros 31,916 33,079 34,242 35,404 36,567
Diferencia en cambio, neto

Utilidad antes de impuesto a la renta 663,764 687,943 712,122 736,301 760,480
Impuesto ala renta 194,893 201,992 209,092 216,191 223,291
Utilidad Disponible 468,871 485,950 503,030 520,110 537,189

Fuente: Elaboracion Propia

Paso 2: Calcular el Costo promedio ponderado (Ke)

Ke = Rf + Be (Rm — Rf) + Riesgo Pais

Ke: Costo de Capital Propio
Rf: Tasa Libre de riesgo
Be: Sensibilidad del Proyecto

Rm : (Rm —Rf):Prima por riesgo de mercado, diferencia entre retorno

esperado de la cartera de mercado y la tasa libre de riesgo.

Se debera tomar como referencia las cotizaciones de las acciones de una
empresa que cotice en la Bolsa de Valores de Lima, que pertenezca al mismo
sector de la empresa Mani Peru SAC para luego desapalancar el Beta de dicha
empresa utilizada; recordemos que el Be representa la sensibilidad o volatilidad

que tiene la empresa tomada como referencia ante riesgo del mercado.
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Se determina el Beta de la empresa Alicorp S.A que es tomada como referente.

s

_ COTl’(Mercado, Empresa)

[ :45 (Mercado)

Se obtuvo las cotizaciones de los anos 2013 -2014 tanto de Alicorp como del

IGVBL calculando asi la rentabilidad diaria para cada uno. El resultado obtenido

es:

_ Cov (Mercado, Alicorp)

Var( Mercado)

B = 0.42407115

- Se desampalanca B de Alicorp S.A, para lo cual se necesitara

financiera para los periodos 2013 — 2015.

la informacién

| 2015 2014 2013

Obligaciones Financieras Corto Plazo 515,631,000 941,829,000 28,529,200
Obligaciones Financieras Largo Plazo 1,565,831,000 1,814,698,000 1,762,184,000
Total Deuda Financieras 2,081,464,015 2,756,529,014 1,790,715,213
N° Acciones 847,191,731 847,191,731 847,191,731
Precio accion al cierre de cada afio 5.80 7.11 9.10
Capitalizacion de Mercado 4,913,712,040 6,023,533,207 7,709,444,752
| Deuda/Capital 0.423603 0.457627 0.232276
|Promedio 0.371 |

- Teniendo la Relacion deuda/ Capital ( D/C) se aplica la formula de beta sin

apalancamiento:

Lu

Pe

“1+(1-0D/C
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ALICORP S.A
Aino Bu
2013 0.95
2014 0.83
2015 0.85
2016 0.87
2017 0.87
2018 0.87
2019 0.87
2020 0.87

- Se apalanca Beta para la empresa Mani Peru SAC

Be =Bu *(1+(1-t)*D/C)

2015 2014 2013 216 2017 2018 2019 2020

Obligaciones Financieras Corto Plazo 76,547 200,747 358886 312,285 323661 335037 346412 357,788
Obligaciones Financieras Largo Plazo 45,790 100,102 70,883 98274 101,854 105434 109,014 112,59
Total Deuda Financieras 122,337 300,849 429,769 410559 425515 440471 455426 470,382
N° Acciones 100,000 100,000 100,000 133,106 13795 142,803 147652 152,501
Precio accion al cierre de cada afio 4.1 45 44 35 35 35 35 35
Capitalizacion de Mercado 412,207 449,313 442,298 463871 485950 503030 520110 537,189

Deuda/Capital 0.30 0.67 0.97 0.88 0.88 0.83 0.88 0.88 |

- La tasa de impuesto es la que corresponde segun la establecida por SUNAT

, por lo tanto el Be para la empresa Mani Peru SAC es:

Mani Peru SAC
Aio Be
2013 1.14
2014 1.22
2015 1.02
2016 1.41
2017 1.41
2018 1.41
2019 1.41
2020 1.41
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Para hallar el CAPM ((ke) :

Ke = Rf + Be (Rm — Rf) + Riesgo Pais

Donde:
Rf: Tasa Libre de Riesgo

Be : Beta de la empresa

Paso 3: Hallando el WACC

. E ) D
WACC = Ke x| ——— |+ Kd x| ———
D+E) D+E

Donde:

Ke : Costo del capital de los accionistas ( CAPM)

Kd : Costo de la deuda

E: Capital
D: Deuda
PROYECTADO
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Costo de la deuda 16% 15% 13% 13% 14% 14% 14% 13%
Costo de Capital (ke) 18% 18% 17% 20% 20% 20% 20% 20%
Deuda 429,769 300,849 122,337 410,559 425,515 440,471 455,426 470,382
Capital 100,000 100,000 100,000 133,106 133,106 133,106 133,106 133,106
Tasa impositiva 30% 30% 28% 28% 27% 27% 26% 26%
WACC (CPPC) 12% 13% 13% 12% 12% 12% 12% 12%

Paso 4: Se determina el Flujo de Caja Libre

Para determinar el FCL sera necesario estimar el Valor Residual, para lo cual se

empleara la siguiente formula.

Fo:(1+g)
(WACC -g)
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Donde:

Fn: Ultimo flujo

g: Tasa de crecimiento

Asimismo la tasa de crecimiento fue determinado a través del Modelo de

Gordon, el cual es el siguiente:

g = Flujon/flujo anterior —1

Siendo g = 4%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad de operacion 449,313 442,298 468,871 485,950 503,030 520,110 537,189
Impuestos 30% 28% 28% 27% 27% 26% 26%
NOPAT o UODI 314,519 318,454 337,587 354,744 367,212 384,881 397,520
Depreciacion y Amortizacion 400 300 1,865 9,39 9,726 10,056 10,386
FLUJO DE CAJA OPERATIVO (FCO) 314,119 318,154 335,722 345,348 357,486 374,825 387,134
Capex 7,913 7,405 32,072 12,849 13,180 13,510 13,840
Variacion de capital de Trabajo Neto 319,380 263,581 48,953 55,308 55,308 55,308 55,308
FLUJO DE INVERSIONES 327,293 270,986 81,025 68,157 68,487 68,818 69,148
FLUJO DE CAJA LIBRE -13,174 589,140 254,696 277,191 288,999 306,008 317,986
VALOR TERMINAL 4,069,961

Paso 5: Se determina el Valor de la Empresa

VA FCL 1,276,739
VA VALOR TERMINAL 4,069,961
VALOR DE LA EMPRESA 5,346,700
VA DEUDA 122,337
CAJA 48,756
VALOR DEL INVERSIONISTA O VALORE 5,273,119
WACC 12%
G (TASA DE CRECIMIENTO) 4%
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a) El Método Patrimonial ( Balance)

Valor del Patrimonio = Valor Activo - Valor Pasivo

2015
Valor activo 1,717,647
valor pasivo 298,829

1,418,818
b) EIl Método de los Multiplos

Alicorp S.A Mani Peru Sac
NUmero de acciones 847,191,731 sin cotizacion
precio de accion 5.8
Valor de mercado de las acciones 4,913,712,040
(-) deuda financiera 2,081,464,015
(+) caja 112,529
Valor de la empresa 2,832,360,554
Utilidad operativa 560,615,000 628,983
Depreciacion 30,033 NOTA 11 EEFF 1,865
Amortizacion
EBITDA 560,645,033 630,848
Multiplo VE/EBITDA 5.052

TOTAL 3,187,025
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5.1

CAPITULO V: DISCUSION, CONCLUSIONES Y

RECOMENDACIONES

Discusion

Después de demostrar que es viable aplicar el Método de Flujo de Caja
Descontado (MFCD) a una pyme; se determind el valor de cada empresa
analizada comparandolo con otros dos métodos como son el método del
balance y el método de los multiplos para poder demostrar que es el primero
un método que se acerca a la realidad econdmica de la empresa evaluada
pues ya que es un modelo dinamico por considerar flujos futuros que pueden

generar dichas empresas.

De esta forma se esta demostrando que este método lo pueden usar
empresas que no coticen en la bolsa con es el caso de las Pymes; para lo
cual el punto de partida de este método es elegir una empresa que sea
publica (cotiza en la bolsa) que tenga el mismo giro que las empresas
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materia de estudio y tomar su beta para desapalancarlo y apalancarlo de
acurdo al riesgo de cada empresa analizada. En este trabajo de
investigacion se tomo6 como referencia el Beta de la empresa Alicorp S.A. ya
que su giro de negocio es el de venta de alimentos como son la venta de
menestras y granos similar a las pymes elegidas como muestra en esta

investigacion.

Finalmente el resultado obtenido es mucho mas fiable y cercano a la

realidad de cada empresa. Es asi que tenemos:

VALOR DE LA EMPRESA S/
Método del Flujo | Método del | Método de los
de Caja Descontado Balance multiplos
1. Empresa Suyo Peru SAC 5,428,149 627,439 1,528,197
2. Empresa Agro Caliz Trading SAC 2,017,545 739,857 1,435,486
3. Empresa Grupo San Pedro y San Pablo SAC 4,958,170 1,312,030 3,161,072
4. Empresa Mani Peru SAC 5,273,119 1,418,818 3,187,025

5.2 Conclusiones

a. Para poder realizar la aplicacion del método de flujo de caja
descontado es necesario proyectar los estados financieros por un
horizonte de 5 afos, ya que se necesitara posterior a ello traer al valor

presente a una tasa de descuento.

b. La estructura financiera que tenia cada una de las empresas a las
cuales se le aplico el método presentaban endeudamiento financiero
con entidades financieras ya que es necesario para poder aplicarlo,
pues el costo promedio ponderado se obtiene teniendo en cuenta el
costo de capital propio (accionistas) asi como el Costo de la deuda por

préstamos con terceros, lldamese entidades financieros o proveedores.
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C.

El Riesgo Pais es vital a la hora de aplicar este método para empresas
qgue se encuentran ubicadas en paises en vias de desarrollo pues son
muy sensibles ante cualquier cambio coyuntural econémico, por lo
tanto es necesario considerar este indicador a la hora de determinar el
valor de la empresa pues alli tendriamos un resultado cercado a la

realidad econdmica donde se desenvuelven.

La empresa que se utiliza como referencia para poder estimar el beta,
que posteriormente servird para aplicar el flujo de caja descontado,
debe pertenecer al mismo giro que tiene la empresa que se esta
evaluando pues es un referente del sector econdmico de la pyme.
Siendo dos realidades diferentes la de la empresa Alicorp S.A y las
pymes es necesario desapalancar y volver apalancar el beta pues el
riesgo ambas tienen son diferentes y al realizar este procedimiento

tendremos un resultado mas real.

Los métodos alternos aplicados como fueron el método del balance y
de los multiplos, muestran de manera estatica el resultado solo en un
periodo determinado, por ende construye escenarios tomando
encuentra la informacién futura de la empresa, lo que no permite tener

un valor final proyectado sino solo la fotografia del momento.
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5.3 Recomendaciones

Entre las recomendaciones tenemos:

J La proyeccion de los Estados Financieros debe ser acorde a las
caracteristicas basicas de la empresa materia de evaluacién, pues si se
consideran horizontes de tiempo de corto plazo no se lograra obtener
un resultado acorde a los ciclos econdmicos que puede afrontar la

empresa y tener una cifra distorsionada.

° Al momento de hallar el WACC, debera tenerse mucho cuidado con la
estructura financiera que presenta la empresa pues dependiendo de la
proporcion de la misma podremos obtener la tasa de descuento

correcta que se le aplicara a los flujos de caja futuros proyectados.

. Al momento de determinar el indicador de Riesgo pais vigente ya que
nos va mostrar el reflejo de la situacion econdmica y politica del pais,
por ende es de vital importancia no olvidarse de incluirlo en el método,
ya que si fuera el método aplicado en empresas de paises

desarrollados no seria necesario considerarlo.

J Al momento de elegir la empresa a la cual se le aplicara el método de
flujo de caja descontado se debe tener en cuenta el beta de la empresa
que se usara debe ser desapalancarlo y luego apalancarlo pues el

riesgo que tienen es diferente a las demas empresas.
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Al momento de elegir los métodos alternos es necesario contar con la
informacion financiera situacional de la empresa materia de aplicacién
del método asi como de aquella empresa con la cual se le esta
comparando de esta forma se evitara concluir en una estimacion

erronea.
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ANEXO



Anexo 1. Matriz de consistencia
TITULO: EL METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO COMO HERRAMIENTA FINANCIERA EN LA DETERMINACION
DEL VALOR DE LAS PYMES DEL SECTOR COMERCIO DEL DISTRITO DE LA VICTORIA

X: EL METODO DE

FLUJO DE CAJA Y: VALOR
DESCONTADO
INDICADORES INDICADORES

PROBLEMA PRINCIPAL

OBJETIVO GENERAL

HIPOTESIS GENERAL

. Estructura financiera

a) Rentabilidad del
accionista

¢De qué manera el método de flujo
de Caja Descontado incide como
herramienta financiera viable en la
determinacion del valor de las Pymes
del sector comercio del distrito de La
Victoria?

Determinar si el método de flujo
de Caja Descontado es una
herramienta financiera en |la
determinacion del valor de las
Pymes del Sector comercio del
distrito de La Victoria.

El método de flujo de Caja
Descontado es aplicable como
herramienta financiera en la
determinacién del valor de las
Pymes del sector comercio del
distrito de La Victoria.

PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOT!ESIS
SECUNDARIOS ESPECIFICOS ESPECIFICA
- b) Flujos de caja ) B
. Liquidez ¢;De qué forma la estructura | Demostrar como la estructura

futuros

financiera, influye en la rentabilidad
del accionista?

financiera influye en la rentabilidad
del accionista.

La estructura financiera influye en
la rentabilidad del accionista.

. ¢En qué medida la liquidez de la | Demostrar como la liquidez - ; .
. El Costo promedio c) Costo de la o e . . .| La liquidez impacta en los flujos
. 2 empresa incide en la generacion de | impacta en los flujos de caja .
ponderado (WACCC) inversiéon ; . de caja futuros.
flujos de caja futuros? futuros.
;De qué forma el costo promedio | Determinar cémo el costo

. Tasa de rendimiento

d) Valor agregado
para los
accionistas.

ponderado de capital (WACC)
impacta en el costo de la inversion de
la empresa?

promedio ponderado de capital
(WACC) impacta en el costo de
inversion de la empresa.

El costo promedio ponderado de
capital (WACC) impacta en el
costo de inversion de la empresa.

. CAPM (capital asset
pricing model)

e) Tasa de retorno

;De qué manera la tasa de
rendimiento, incide en valor agregado
para los accionistas?

Evaluar si la tasa de rendimiento
de capital invertido, incide en el
valor agregado para los
accionistas.

La tasa de rendimiento de capital
invertido, incide en el valor
agregado para los accionistas.

¢De qué manera el CAPM incide
como método para calcular la tasa de
retorno  para descontar los flujos
futuros?

Evaluar si el CAPM incide como
método para calcular la tasa de
retorno para descontar los flujos
futuros.

El CAPM incide como método
para calcular la tasa de retorno
para descontar los flujos futuros.
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