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RESUMEN

La empresa en estudio es una empresa a la que se le denominard& TRANSPORTES S.R.L,
para preservar la confidencialidad de los datos que aparecen en el informe de tesis. Esta es

una empresa perteneciente al grupo de transporte interprovincial de pasajeros.

La presente tesis, responde a la pregunta de investigaciéon ¢ Como el método de flujo de caja
descontado permite determinar el valor de la empresa de TRANSPORTES S.R.L al afio
20167, la misma que tiene tres objetivos: describir la situacion econémica y financiera de la
empresa TRANSPORTES S.R.L; determinar los flujos de caja que genera la empresa
TRANSPORTES S.R.L.; medir el valor de la empresa mediante el uso del método de flujo de
caja descontado.

El proposito es estudiar la manera de valorizar una empresa con el método de flujo de caja
descontado porque este constituye el método de valorizacién conceptualmente correcto, este
método no es utilizado en todas las empresas, por lo general lo utilizan las empresas
transnacionales y en paises desarrollados, esto se realizé con la finalidad que los socios
conozcan cuanto cuesta su empresa y puedan tomar mejores decisiones para que esta

incremente su valor.

Nuestra investigacion es descriptiva — explicativa, por lo que no se considerd hipétesis, y se
utilizé un método no experimental. Para el desarrollo de la investigacion y poder conocer el
valor estimado de la empresa se realizdé un trabajo de recoleccion de informacion, iniciando
con entrevistas al gerente y a los jefes de area de la parte operativa y contable, obteniendo de
ellos informacion valiosa para el estudio. Ademas de ello, se utilizé los Estados Financieros, y
la informacion de las inversiones futuras que realizara la empresa. Con toda esa informacion
se realizé el analisis de los Estados Financieros y la proyeccién de los flujos futuros con la
finalidad de desarrollar el método de flujo de caja descontado para conocer el valor de la

empresa.

Después de haber desarrollado el método de flujo de caja descontado concluimos que este es
el mejor método para valorizar una empresa, ya que se utiliza flujos de ingresos futuros a una
tasa de descuento apropiada, de esa manera podemos conocer cudl es el valor de la empresa
en estudio, en este caso el valor de la empresa TRANSPORTES S.R.L es de S/ 55,375,604,
tomando en consideracion el valor del patrimonio de S/ 87°678,697.32, la tasa de descuento
respectiva y el CPPC (WACC) de 10.28%.
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ABSTRACT
The company studied is a company that will be called TRANSPORTES S.R.L, to preserve the

confidentiality of the data that appear in the thesis report. This is a company belonging to the group

of interprovincial passenger transport.

The present thesis answers the research question How does the discounted cash flow method
allow the determination of the value of the company of TRANSPORTES SRL to 2016 ?. It has
three objectives: to describe the economic and financial situation the Company TRANSPORTES
S.R.L; determine the cash flows generated by the company TRANSPORTES S.R.L.; measure the

value of the company by using the discounted cash flow method.

The purpose is to study how to value a company with the discounted cash flow method because
this is the conceptually correct valuation method, this method is not used in all companies, usually
used by transnational corporations and in developed countries, This was done in order for partners
to know how much your company costs and can make better decisions to increase its value.

Our research is descriptive - explanatory, so we did not consider hypotheses, and a non -
experimental method was used. For the development of the investigation and to know the
estimated value of the company, a collection of information was carried out, starting with interviews
with the manager and the heads of area of the operative and accounting part, obtaining from them
valuable information for the study. In addition, the Financial Statements were used, as well as
information on future investments to be made by the company. With all this information, the
analysis of the Financial Statements and the projection of the future flows were made with the

purpose of developing the discounted flow method to know the value of the company.

After having developed the discounted cash flow method, we conclude that this is the best method
for valuing a company, since it uses future income streams at an appropriate discount rate, that
way we can know what the value of the company is in study, in this case the value of the company
is TRANSPORTES SRL is S/ 55,375,604, taking into account the value of the assets of S/
87'678,697.32, the respective discount rate and the CPPC (WACC) of 10.28%.
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I. INTRODUCCION
I.1. Realidad Problematica

Actualmente la valoracion de empresas es muy importante ya que gracias a ello podemos
encontrar el valor de una empresa en marcha, a través de conocimientos técnicos y la
experiencia necesaria para aproximar un rango de valores, porque estas tienen mas valor de
lo que se puede ver reflejado en sus estados financieros; la empresa también tiene un valor
por sus conocimientos, por el producto que ofrecen, etc., las mismas que no estan reflejados

en las cuentas contables.

Valorar una empresa es un proceso donde se asignan valores a las cosas, tratando de
determinar el grado de beneficios que esta reportara a los socios 0 accionistas, con la finalidad

gue ellos puedan tomar las mejores decisiones de inversion.

La administracién financiera es una disciplina que nacié de la economia a principios del siglo
XIX, pero que se orientd al manejo del dinero al interior de las empresas; desde entonces ha
venido desarrollandose y convirtiéndose en una disciplina cada vez mas madura y aplicada al
entorno de las empresas. (Correa S. P., 2013)

Con la llegada en el siglo XX de conceptos como flujo de caja libre, EVA MVA, costos de
capital, gerencia basada en el valor y la implementacién del concepto de estrategia en todos
los niveles de la organizacion, comienzan los cambios en los métodos de valoracién de las
empresas. La globalizacion lleva a que los empresarios quieran conocer el valor de su

empresa, lo cual permita tomar diferentes decisiones. (Vidarte, 2009).

El valor de una empresa se deriva de la habilidad de ésta misma para generar cash flow. Pero

el cash flow en el que se basa el retorno sobre una inversién. (Tom Copeland, 1994)

Durante los Ultimos afios, el crecimiento de la economia peruana ha generado un incremento
en el empleo, por ende un bienestar por parte de los peruanos. Asi mismo, podemos indicar
que se ha experimentado un crecimiento sostenible en las principales ciudades del pais.
(Perea & Segura, 2016)

Por consiguiente, existe un proceso de urbanizacion, crear y mejorar vias de comunicacién
terrestre, no solo en las principales ciudades sino a nivel nacional; esto ha permitido la
aceleracion de la venta de vehiculos motorizados y el crecimiento de la demanda de

transporte de carga, publico e interprovincial. (Beltran Villavivencio, 2012)

Analizando los métodos de valoracién, con sus caracteristicas y limitaciones, se llegé a la
conclusion que el método mas adecuado es el método de flujo de caja descontado, ya que
indica que la empresa no vale por lo que el propietario considera que es su valor, sino por lo
gue el mercado esta dispuesto a ofrecer, y el mercado lo ofrecera en funcién de su valor de
liquidaciébn o de su capacidad de generar fondos directa, o indirectamente luego de la

adquisiciéon. (Terra, 2008)
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En el mismo sentido, Salinas, analiza varios métodos de valoracién para conocer las ventajas
y desventajas de cada uno, ya que cada método tiene sus pros y sus contras. Llega a la
conclusién que el método de flujo de caja descontado es el mas adecuado y el mas utilizado,
porque son menos dependientes de las tendencias diarias del mercado y pretenden estimar el
valor "fundamental" o "intrinseco" del negocio en términos absolutos. Por consiguiente, la
actitud actual del mercado no afecta la valoracion tan fuertemente como en el caso de las
valoraciones relativas, consiguiendo estimaciones mas precisas a largo plazo, aunque sea
discutible. (Salinas Quero, 2006)

Otra investigacion, utiliza el método de flujo de caja descontado para valorizar la empresa en
estudio porque éste método permite determinar si una inversion seré factible o no, al analizar

los flujos de afios anteriores que posee la empresa y proyectarlos a futuro. (Falconi, 2013)

En este contexto, las empresas ubicadas en la Regién La Libertad, si bien es cierto
contribuyen al crecimiento econémico, lo hace en su mayoria en base a la actividad informal,
sin embargo existen estrategias de diferenciacion entre ellas que los pasajeros hoy en dia

buscan en una empresa de transportes servicio 6ptimo y seguro. (Loayza, 2015)

Tal es el caso de la empresa, objeto de estudio, la cual es una empresa de Transportes de la
Ciudad de Trujillo, que inici6 sus operaciones comerciales de transporte de pasajeros en 1992,
con el objetivo de satisfacer una creciente demanda de servicios de calidad en el transporte
interprovincial de pasajeros en el norte del pais, ademas esta dedicada y orientada
permanentemente a la atencién de las necesidades del pasajero desde brindar informacion de
itinerarios y reservas; hasta la venta del pasaje, los cuales se pueden realizar en Oficinas, Call

Center, delivery y a través de una Pagina Web.

En la actualidad su flota de buses estd comprendida por 94 unidades, siendo 79 para
transporte interprovincial de pasajeros, haciendo las rutas hasta el sur, Lima, y hasta el norte,
Talara, y 6 unidades han sido asignadas para transporte de personal; ademas cuenta con el
servicio de transporte de carga y encomiendas con reparto, contando para ello con 9

cargueros, y adicionalmente realiza el servicio de giros.
La empresa cuenta con un total de 815 colaboradores en todas sus agencias.

Actualmente la empresa tiene una patrticipacion en el mercado de transporte interprovincial del

15%, del cual solamente esta cubriendo un 88%.

Uno de los principales objetivos de las empresas es ganar dinero en el presente y a través del
tiempo. Si una compafiia no es capaz de generar suficiente utilidad econdmica estaria en duda
Su supervivencia. Las organizaciones que tienen bajos o nulos beneficios no son atractivas
para sus inversores potenciales, y para saber si la empresa estd siendo rentable o no,
utilizamos la contabilidad tradicional, pero ésta ha perdido su capacidad de demostrar a través
de los estados contables la verdadera capacidad de las empresas para generar utilidades y

proyectarse al futuro, y por consiguiente no nos da a conocer el valor de la empresa.
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La contabilidad informa respetando ciertos parametros contables, si la empresa ha obtenido
ganancias o pérdidas a lo largo de un periodo; pero ese resultado contable ¢es un indicador de
valor?, nos indica ¢cuanto vale la empresa?, posiblemente no, mucho menos nos dice cuanto

vale la empresa.

La valoracion de empresas, si bien es cierto es comudn en las grandes empresas porque estan
en constante proceso de compra y venta, sin embargo la valoracién de empresas es una
practica poco comdn en las pequefias y medianas empresas. Este es el caso de esta empresa
de Transportes de la Ciudad de Trujillo, que fue creada hace mas de dos décadas, pero en la
actualidad no se sabe con certeza su valor, su evolucidon o el crecimiento de este valor,
informacién que para los participacionistas seria muy importante, para poder tomar decisiones

de inversion, posibles fusiones, transferencias entre otras.

Es por eso que la presente tesis propone una evaluaciéon de la empresa para obtener el
diagndstico y poder conocer el valor de ésta, para ello se realizara un andlisis de valoracion de
la empresa. La valoracion, en la actualidad, constituye una herramienta fundamental dentro del
proceso de desarrollo de las empresas, por tal motivo los administradores financieros, deben
emitir informes de la valoraciébn empresarial y ésta puede servir como referencia para una

negociacion, y para saber cuanto vale su empresa.

Existen diversos métodos para valorar una empresa en marcha; por tanto, se seleccionara el
método adecuado y se espera que el valor obtenido refleje los rendimientos futuros que pueda
generar la empresa TRANSPORTES S.R.L, conllevando a una toma de decisiones estratégicas

Optimas y eficientes por parte de sus accionistas.

[.2. Pregunta de Investigacion

¢,Como el método de flujo de caja descontado permite determinar el valor de la empresa
de TRANSPORTES S.R.L al afio 20167

I.3. Objetivos de la Investigacion
I.3.1. Objetivo General:

Analizar cémo el método de flujo de caja descontado permite determinar el valor de la
empresa de TRANSPORTES S.R.L al afio 2016

1.3.2. Objetivos Especificos:

i.  Describir la situacion econdmica y financiera de la empresa Transportes S.R.L.
ii. Determinar los flujos de caja que genera la empresa de Transportes S.R.L.

iii. Medir el valor de la empresa mediante el uso del método de flujo de caja

descontado.
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I.4. Justificacién de la Investigacion

a. Justificacion teérica:

La presente investigacion encuentra su justificacion teérica en los métodos y teorias
mas utilizados para valorar empresas por descuento por flujos. En él se menciona 10
métodos para utilizar diferentes flujos y que la valoracién de la empresa bajo el
método de descuento de flujos siempre sera el mismo valor. Porque todos los métodos
analizan la misma realidad bajo las mismas hipoétesis; sélo difieren los flujos que

toman como punto de partida para la valorizacién. (Fernandez, 2008)

b. Justificacién practica:

La presente investigacion encuentra su justificacion practica dado que ayudara a
mejorar la satisfaccion de la Gerencia y los colaboradores internos de la empresa
TRANSPORTES S.R.L.

I.5. Alcance de la Investigacion:

El presente estudio es descriptivo, por lo que describira la realizacién de la Valoracion
de una empresa de Transportes de Transportes Interprovincial de Pasajeros de la
Ciudad de Truijillo, que no cotiza en el Mercado de Valores.

Por ser descriptivo tiene un alcance en el avance preliminar que servira de base para

futuras investigaciones que profundicen el conocimiento.

La investigacién abarca a una empresa de Transportes Interprovincial de Pasajeros de
la Ciudad de Trujillo.

II. MARCO TEORICO
I1.1. Antecedentes:

En la investigacién de Noristz Flores & Sarmiento Matamoros (2015), quienes estudiaron el
valor de la empresa en su situacion actual realizando proyecciones de los estados financieros
a 10 afios. Para lo cual utilizaron los principales métodos basados en el Balance o Valor
Contable, el método de perpetuidad, el método de flujos de fondos descontados con gradiente
cruzado y el método de descuento de los flujos de fondos con gradiente. EI método con el cual
se valor6 la empresa fue el descuento de los flujos de fondos, basandose en el pronéstico
detallado y cuidadoso para cada periodo de cada una de las partidas financieras vinculadas a
la generacién de los flujos de la empresa, llegando asi a la conclusion que la opcién mas
adecuada es el método de Flujo de caja descontado con gradiente cruzado porque permitié
identificar la capacidad que tiene la empresa para generar ingresos sin embargo; dejé claro
gue la valoracion de una empresa depende mucho del momento mismo de la valoracion, los
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factores externos, perspectivas del negociador, la percepcién sobre el futuro del sector,

estrategias y otras variable que afecten directamente a la negociacion.

El estudio de Gil (2012), tuvo como proposito estimar el valor de una compafiia que no cotiza
en el mercado de valores, de un mercado emergente como es Argentina, para ello utilizo el
método de flujo de caja descotado ayudando asi a estimar el valor aproximado de la empresa,
conjuntamente con varias matrices de sensibilidad del valor ante cambio en las variables,
llegando a la conclusién que se puede realizar valorizaciones en paises emergentes utilizando
técnicas y modelos de valuacion de empresas de paises desarrollados, como es el método de

flujo de caja descontado.

Asimismo Blanco Pascual (2013), analizé cudl es el valor intrinseco y como el entorno de la
crisis econdmica afecta a la forma en que los mercados perciben a una de las empresas mas
fuertes de Espafia en estos momentos, para lo cual compararon 3 métodos, el modelo de flujo
de caja, el modelo de descuento de dividendos, y el método por multiplos de empresas
comparables, aun habiendo utilizado estos 3 métodos y llegando a la misma conclusion los
resultados obtenidos a partir del flujo de caja descontado y del descuento de dividendos son
mas relevantes. El método de valoracidn reactiva no es el adecuado para valorar esta
empresa, ya que dentro del grupo de comparables, existen entidades que desarrollan
paralelamente lineas de negocio no relacionadas, y éstas disminuyen su grado de

comparabilidad.

En el trabajo de Mantilla Alzamora (2011), el préposito de esta investigacién es que los
accionistas conozcan el valor de su empresa para asi poder tener elementos de juicio que les
permita tomar desiciones, para ello utilizaron el método de valoracién de Descuento de Flujos
de Caja Libres, ya que este permite valorar la empresa por su capacidad de generar flujos
futuros. Para el calculo del valor residual se trabaj6é con la perpetuidad de Gordon
determinando de esta manera el valor de la empresa, en primer lugar en un entorno con las
condiciones normales para su desempefio, y con el fin de determinar la sensibilidad de los
resultados se evalud el valor de la empresa en un escenario optimista y pesimista.
Considerando asi que este método es el mas adecuado, ya que permite valorar la empresa
en su conjunto, como un negocio en marcha, es decir por su capacidad de generar flujos,
considerando en primer lugar un entorno con las condiciones normales para su desempefio, y

aplicando luego escenarios optimista y pesimista.

La conlcusion de (Barrios, 2013) es que analizando diferentes métodos de valuaciéon y
verificando las ventajas y desventajas de cada una de ellas, se llegd a la conclusiéon que
actualmente se utiliza con mayor interés los métodos basados en el descuento de los flujos
futuros y los miltiplos de compafiias comparables por estar relacionadas con la generacion
de fondos en el futuro de las empresas. En donde la valorizacién de empresas depende mas
de los conocimientos técnicos y la experiencia de quien hace el analisis, para aproximarse a

un rango donde se encuentra el valor del negocio.
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Segun (Correa S. P., 2013) evalu6 la influencia ejercida por los resultados de los indicadores
en la valorizacion de las instituciones privadas de educacion basica usando el método de
Flujo de caja libre descontado comparandolo con el método EVA, llegé a la conclusion que
ambos métodos recogen coherentemente los aspectos generadores de valor. Y que
comparando los resultados de ambos métodos, se concluye que el método EVA es el que
mejor se ajustaria a las condiciones de cada colegio ya que entrega informacion que permite
identificar el costo de los activos operativos y compararla con la utilidad operativa que se
puede generar cada afio con dichos activos. Permitiendo que su evaluaciéon anticipadamente

la pertinencia de una mayor inversion en estos activos.

En el trabajo de (Arce, 2007) se llegé a conocer el valor de una empresa de transportes y
servicios generales utilizando el método de Descuento de Flujos de Caja futuro; su analisis
interno y externo muestra que la empresa tuvo buenos resultados en sus Ultimos cinco afios.
El escenario propuesto estuvo acorde con el comportamiento histérico de la empresa y
también de su mercado; para efectos de proyeccion numérica de las principales variables se
utilizaron valores inferiores a los mostrados en el pasado, por lo que la proyeccion de los
futuros resultados serd en un escenario conservador el que le da un alto grado de
confiabilidad a los resultados. La tasa de descuento que se utilizé en el estudio se calculd a
partir del costo promedio ponderado de capital, utilizando informacion de la empresa; a este
costo de capital se le agreg6 un premio al riesgo con el objetivo de tomar en cuenta el riesgo
inherente a la empresa. La actualizacion de los flujos futuros de la empresa entrego un valor
mayor al obtenido con capitales propios y externos que financian a la empresa, a este

excedente se le puede considerar como el valor de los activos intangibles de la empresa.

Segun (Vidarte, 2009) el flujo de caja descontado es el de mayor utilizacion porque constituye
el Unico método de valorizacién conceptualmente correcto, pues considera a la empresa
como un ente generador de flujos de fondos, y para obtener el valor de la empresa se calcul6
el valor actual de dichos fondos utilizando una tasa de descuento apropiada, de acuerdo con
el riesgo y las volatilidades histéricas. Si la valoracion se realiza con base en el EVA, es
menester sefialar que la valoracion resultante debe ser igual al valor obtenido por flujos de
caja descontados y ademas realizar para las dos metodologias un andlisis por escenarios que
nos permitan determinar el rango segin el cual se va a determinar finalmente el precio de la

empresa.

En el estudio de (Valls Martinez, 2001) concluy6 que existe una gran variedad de métodos
de valoracion a disposicion. Se debe determinar, en cada caso concreto, dependiendo de las
caracteristicas peculiares ante las que se encuentre, el mas idéneo. Por lo que habra que
seleccionar algunos de ellos. Una buena eleccion seria calcular el valor de rendimiento
(preferentemente a través de los flujos de tesoreria) y contrastarlo con el del activo neto real y
con el resultado arrojado por algin método comparativo, sin perder nunca de vista el valor de
cotizacion- valor de mercado-, La cifra que arroje un determinado modelo serd siempre

considerada teniendo en cuenta la calidad de los datos que se imputen a sus parametros. Es
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evidente que, si introducimos en una formula datos desacertados el resultado lo sera
igualmente. Asi pues, mucho mas importante que la eleccién del método de valoracién a
emplear es la determinacion de los parametros que van a participar en el proceso de

evaluacion.

II.2. Base Teorica
I1.2.1. Consideraciones Generales sobre la Valoracion de Empresas
[1.2.1.1. El Precio y el Valor

El concepto de valor generalmente tiende a confundirse con el concepto de precio,
ya que en algunos casos ambos términos suelen ser utilizados como sinénimos,
sin embargo, para el estudio en el campo de la valoracion de empresas es
necesario distinguir lo que se entiende por valor y lo que se define como precio.
(Reina Cruz, 2014)

Afirman que la valoracion de una empresa no implica necesariamente la existencia
de una transaccion, por lo que pueden existir diferencias entre el precio y el valor
que se estime para una empresa. Asimismo, se deber tener en cuenta que el
precio es el resultado de una transaccion efectuada de acuerdo a las
consideraciones subjetivas realizadas por el comprador y el vendedor en la
negociacion, en base a una oferta y a una demanda existente en el mercado. Por
tanto, el concepto de valor resulta ser menos concreto que el concepto de precio
debido a que la palabra valor sugiere una connotacién mas abstracta y tedrica, por
el contrario, el significado de precio indica algo mas tangible. (Alonso & Villa,
2007)

Frente al concepto de precio, el valor de una empresa puede existir sin que sea
necesario un cambio de propiedad. El concepto de valor se fundamenta
principalmente en una apreciacion tedrica calculada en base a la utilidad que los
compradores y los vendedores de las empresas pueden obtener de ellas. (Reina
Cruz, 2014)

El proceso de valoracion es realizado por un valorador que sustituye a
compradores y vendedores, en el cual se traducen a unidades monetarias los
componentes objetivos que caracterizan al bien y cuyo célculo se elabora por

medio de los principios y métodos de valoracion. (Reina Cruz, 2014).

Por ejemplo, si una compafiia se encuentra en un posible proceso de venta, se
entendera como valor de sus acciones a la cifra producto de la valoracion tedrica
derivada de la aplicacién de un determinado modelo o método de calculo, sin

embargo, al efectuarse el proceso de negociacion entre las partes interesadas, el
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precio acordado entre compradores y vendedores podria resultar diferente al valor

tedrico calculado previamente. (Reina Cruz, 2014)

Siendo asi, se establecen que las relaciones de mercado entre compradores y
vendedores generan diferencias entre precio y valor, debido a que si el nimero de
vendedores es igual o mayor al de compradores, el precio generalmente sera
inferior al valor, mientras que, si en el mercado existen mas compradores que
vendedores, el precio normalmente sera superior al valor. (Sanjurjo & Reinoso,
2003)

[1.2.1.2.Valoracion de una Empresa

Se define de forma general la valoracién de una empresa como: “el proceso
mediante el cual se busca la cuantificacién de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o cualquier otra
caracteristica de la misma susceptible de ser valorada”. (Sanjurjo & Reinoso,
2003)

También afirman que: “la valoracion de empresas busca la cuantificacion, en una
unidad de medida homogénea (unidades monetarias), de los elementos que
forman el patrimonio de la empresa, de su actividad, de su potencialidad y otras

caracteristicas destacables”. (Alonso & Villa, 2007)

Los autores citados anteriormente concuerdan en que el proceso de valoracion de
una empresa busca cuantificar los elementos que conforman su patrimonio, la
actividad que realiza, el potencial que posee y cualquier otra caracteristica que se
pueda valorar, entregando como resultado final la estimacion del valor de la
empresa en unidades monetarias. (Reina Cruz, 2014)

11.2.1.3. Motivos para una Valoracion de Empresas

Se define que (Sanjurjo & Reinoso, 2003) un proceso de valoracién de empresas
puede ser motivado por razones internas y externas, las primeras buscan obtener
un determinado valor para los gestores de la compafiia, mientras que las
segundas surgen por la necesidad de demostrarle a un tercero el valor de la
compafiia con miras a su posterior negociacion y venta. Entre las razones internas

para una valoracion de empresas se encuentran las siguientes:

e Conocer la evolucion del patrimonio de la empresa.
e Evaluar la posibilidad de emitir deuda.
e Analizar la capacidad de endeudamiento.

e Disefiar las politicas de dividendos.
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Mientras que las razones externas que motivan una valoracion de empresas se
enlistan a continuacion:

e Transferir total o parcialmente la propiedad de la compafiia.

e Considerar transacciones de fusiones y adquisiciones.

e Solicitar préstamos a instituciones del sistema financiero.

I1.2.1.4. Propoésitos de una Valoracién de Empresas

Se demostré que (Fernandez, 2004) una valoracion sirve para distintos propdsitos,
un extracto de los mismos se enuncian a continuacion:
e Indica al comprador el precio maximo a pagar por la empresa y al
vendedor el precio minimo por el que debe vender.
o Justifica el precio de las acciones que se ofrecen al publico cuando la
companiia decide salir a la bolsa.
e Cuantificar la creacion de valor atribuible a los administradores de la
empresa evaluando su gestion.
¢ |dentificar los principales impulsadores de valor (Value Drivers), asi como
sus fuentes de creacion y destruccion de valor.
e Generar informacion para la toma de decisiones estratégicas sobre la

continuidad de las unidades de negocio de la empresa.

[1.2.2. Métodos de Valoracion de Empresas

Los métodos de valoracién de empresas pueden clasificarse en dos grandes
grupos: simples y compuestos. Los métodos de valoracién simples consideran el
presente o el futuro de la empresa de forma individual, mientras que los métodos
de valoracion compuestos combinan el presente y el futuro del negocio. (Alonso &
Villa, 2007)

A continuacidon se presenta una clasificacion de los principales métodos de
valoracion de empresas enmarcados en los enfoques mencionados anteriormente:
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Tabla 1. Métodos de Valoracién de Empresas

Métodos Valoraciéon Valor Fundamentos
Estatica e Contable
e Sustancial Balance de Situacion

e Liquidacion
e Reposicién
e Rendimiento
(dividendos,
beneficios, flujos Cuenta de Resultados

de caja libre,

Simples flujos de caja de
Dinamica los recursos
propios)

e Subjetivo Rentabilidad de la
empresa, segun los
planes del agente
economico.

e Bursétil Balance e Informacion
Bursatil.

Compuestos | Métodos Mixtos e Valor medio
(componentes de e Amortizaciéon del  Balance de Situacion y
valoracion negocio Rentabilidad de la
estatica y e Remuneracién al empresa
dinamica en valor sustancial
distintos
supuestos)

Fuente: Alonso, R., & Villa, A. (2007). Valoracién de empresas. Teoria y casos
practicos (p.28). Madrid, Espafia.

11.2.3. Métodos de Valoracion Estaticos

Se menciona que (Fernandez, 2004) estos métodos, tratan de determinar el valor
de la empresa a través de la estimacién del valor de su patrimonio. Se trata de
métodos tradicionales que consideran que el valor de una empresa radica
fundamentalmente en su balance. La valoracién de una empresa obtenida desde
esta perspectiva es estatica, es decir, no tiene en cuenta la posible evolucién

futura de la empresa, el valor temporal del dinero, la inflacion, ni otros factores que
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también le afectan como pueden ser: la situacién del sector, problemas de
recursos humanos, de organizacién, contratos, la variable riesgo, etc., que no se

ven reflejados en los estados contables.

Los métodos estaticos se basan en el patrimonio contable de la empresa, es decir,
los activos a su coste de adquisicion y los pasivos a su valor de reembolso, por lo
tanto definen el valor como la suma de todos los elementos patrimoniales,
previamente valorados. Estos métodos no son muy utilizados ya que se basan en
el presente y pasado de la empresa, sin considerarla un ente vivo, que espera

generar un flujo de beneficios en el futuro.

[1.2.3.1. Valor Contable

Se precis6 que (Fernandez, 2004) este método también es conocido como valor
tedrico, valor en libros o patrimonio neto de la empresa; se define como el valor de
los recursos propios que aparecen en el balance, es decir, el excedente que existe
entre los bienes y derechos que le pertenecen a la empresa y el total de las

deudas que tiene con terceros.

Este método toma el valor del patrimonio contable, es decir se realiza una
sumatoria de todos los activos que pertenecen a la empresa y se restan todos los
pasivos. El valor contable es considerado como un punto de referencia que por lo
general no es tomado como el valor verdadero de la empresa, debido
principalmente a que no incluyen los activos intangibles que no estén registrados,
por ejemplo: la productividad del equipo humano y adicionalmente no refleja la
capacidad de la empresa de producir riqueza en el futuro.

Otra critica para este método es que se encuentra en su propio criterio de
definicién, ya que los criterios contables estan sujetos a cierta subjetividad y se
diferencian de los criterios llamados de mercado, de forma que practicamente

nunca coincide el valor contable con el valor de mercado.

Valor Contable = Valor del Active — Valor del Pasiveo

[1.2.3.2.Valor Contable Ajustado

Se ha demostrado que (Sanjurjo & Reinoso, 2003) este método también es
llamado valor patrimonial ajustado; trata de solucionar el problema de la aplicacién
de criterios contables en la valoracion, se define como la diferencia entre el valor
real de los activos de una empresa y el valor actual de la liquidacion de sus
deudas, por medio del ajuste del valor de las partidas del balance a valores mas

cercanos a la realidad.

VCA = Activo Real a precio de mercado — Psivo a precio de mercado
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El método del valor contable ajustado o corregido consiste en la actualizacion de
los elementos que constituyen el balance actual de una empresa, sustituyendo los
valores que figuran en el balance por los actuales y en su caso, aquéllos valores
que hayan seguido un determinado criterio de valoracion y deban ser objeto de

ajuste.

Este método busca principalmente ajustar los valores del activo y del pasivo
historico, segun balance, a su valor de mercado, a través de revaluaciones y

realizando depuraciones de los activos y pasivos.

[1.2.3.3.Valor de Liquidacion

Se comprobd que (Alonso & Villa, 2007) método de valoracion se utiliza en
situaciones en las cuales la empresa procede a su liquidacion, es decir, vende
todos sus activos y cancela todas sus deudas, por lo tanto, consiste en establecer
el valor de realizacion o venta de los activos y deducir los pasivos exigibles y los

gastos de liquidacion que la terminacion del negocio podria originar.

VL = Valor Contable Ajustado — Gastos de liquidacién del negocio

Este tipo de valoraciéon se plantea cuando la empresa cierra, por tanto no hay la
posibilidad de continuidad y por tanto el valor se identifica con el minimo que se

puede obtener.

El valor de liquidacidon de una empresa parte del supuesto que la misma cesara
sus actividades, por lo que sus recursos seran vendidos de manera inmediata en
el mercado, y a la vez las obligaciones de la firma también seran efectivizadas de
forma inmediata. El resultado econémico de esta operacién, deduciendo los
gastos incurridos en dicho proceso, corresponderd al valor del patrimonio restante

y reflejara el valor de liquidacion que la empresa posee.

[1.2.3.4.Valor Sustancial

Se demostré que (Sanjurjo & Reinoso, 2003) este método de valoracion
representa la inversion que deberia realizarse para constituir un negocio en
idénticas condiciones al de la empresa que se esta valorando, se conforma por el
valor real de todos los bienes y derechos utilizados en la operacion del negocio y
se excluyen todos los activos que no sean utilizados en la operacidn debido a que

se considera que no generan valor ni aportan utilidad para la empresa.

Esta valoracion, considera los costes o inversidn necesaria para constituir una
empresa en idénticas condiciones, desestimando lo que no es necesario para la
empresa. Consiste en utilizar el valor de reposicion en valores actuales, que
corresponden a todos los elementos que comprenden el activo, considerando
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solamente los bienes y derechos indispensables para la explotaciéon, o coste

necesario para obtener la produccién.

Dicho de otra forma, el valor sustancial es aquél que corresponde al coste de
poner en funcionamiento una empresa de las caracteristicas similares a la que
esta en valoracion, de no existir ésta. Se suelen utilizar tres tipos de valor
substancial:
e Valor substancial bruto, es el activo valorado a precio de mercado.
¢ Valor substancial neto, o activo neto corregido, es el valor substancial bruto menos
el pasivo.
e Valor substancial bruto reducido, es el valor substancial bruto menos el valor de
las deudas sin coste (habitualmente proveedores, acreedores, no se

considerarian las deudas con entidades financieras).

11.2.4. Métodos de Valoracion Dinamicos

Se informé que (Fernandez, 2004) los métodos dinamicos se basan en la
busqueda del valor de una empresa a través de la estimacién de los flujos de
fondos futuros que ésta sea capaz de generar y definen al valor como el resultado

de la actualizacién de los rendimientos futuros que se espera obtener del negocio.

Para la obtencion de los flujos futuros, los métodos dinAmicos se basan en la
determinacion de hipétesis detalladas de todas las partidas financieras
relacionadas con la generacién de dichos flujos. Posteriormente, se proyectan
dichas partidas el numero de ejercicios que se desee y se actualizan los
resultados finales a través de una tasa de descuento apropiada para cada flujo de
fondos.

Estos métodos, tratan de valorar la empresa a través de la cuenta de resultados,
gue recoge las diferencias surgidas en el transcurso de un periodo contable entre
las corrientes de ingresos y gastos imputables al mismo.

e No sbélo recoge el dato numérico del beneficio o la pérdida, sino que
desgranando sus componentes se llega a conocer el porqué de dicho
resultado. Asi pues, analizando la cuenta de resultados de una empresa y su
composicion, se puede analizar aspectos como si la gestion de una empresa
es adecuada, si se generan recursos de forma interna, evolucion de la

actividad operativa de la misma e importancia de los gastos financieros.

También, es posible valorar una empresa a partir de indicadores como los
dividendos o el volumen de ventas, sin embargo, hay que tener en cuenta que las
variables de beneficios y dividendos son manipulables, y la valoracién de una
empresa a través del volumen de ventas no considera aspectos importantes

relacionados con la evolucién de ese crecimiento.
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Ventajas e

Dinamicos

Inconvenientes de

los Métodos Estéaticos vy

Ambos métodos, estaticos y dindmicos, tienen ventajas e inconvenientes:

Tabla 2. Ventajas e Inconvenientes de los métodos estaticos y dinamicos

Estaticos

Dinamicos

Ventajas
Mayor objetividad. Su
rigor y exactitud es
superior.
Es necesario conocer
el valor de los
elementos
patrimoniales para
estimar los resultados
futuros.
El valor econémico

obtenido es mas real.

Incorpora el riesgo a la
valoracioén.

Tiene en cuenta los
bienes intangibles en
su determinacion.
Basa el resultado de la
valoracién en los
resultados futuros de

la compafiia.

Inconvenientes

No contempla en su
estudio los bienes
intangibles.

No tiene en cuenta en
su estudio los
resultados futuros de

la sociedad.

La incertidumbre que
origina el
establecimiento de
hipotesis, ya que éstas
pueden cumplirse o
no.

Fuente: Sanjurjo, M., & Reinoso, M. (2003). Guia de valoracién de empresas (p.82). Madrid,

Espafia.

I1.2.4.1.Valor de los beneficios (PER)

Se demostré que (Sanjurjo & Reinoso, 2003) este método de valoracion considera
que el valor de una empresa se calcula a través del valor presente de los
beneficios proyectados futuros, aplicando un factor de capitalizacion definido en
base al riesgo, el costo de capital y las expectativas de crecimiento que espera
obtener la empresa. (Sanjurjo & Reinoso, 2003)

Precio de mercado
PER =

Beneficio
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A diferencia de los métodos anteriores, este método contempla a la empresa
desde un punto de vista dindmico, pues tienen en cuenta el futuro del negocio,
tratando de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de su
rentabilidad futura y con énfasis en las cuentas del estado de resultados, con poco

interés en las cuentas del balance general.

[1.2.4.2.Valor de los dividendos

Se mencion6 que (Alonso & Villa, 2007) los inversores adquieren las acciones de
una empresa con el objetivo de percibir beneficios en forma de dividendos, los
cuales constituyen el Unico flujo de caja periédico que recibe el accionista. Este
método de valoracion considera que el valor de la acciones es el valor actual neto

de los dividendos que se obtienen a lo largo de la vida de la empresa.

Dividendo por accion repartido por la empresa
Bentabilidad Exigida

Valorde lala accidn =

De cualquier otra manera la capitalizacion de los dividendos serd un método
cuestionable de valoracidn. Las razones son varias. En primer lugar, en la realidad
de la empresa habitualmente genera una mayor cantidad de fondos que los
especificamente destinados al pago de dividendos, de hecho estos suelen ser solo
una porcion de la totalidad de los flujos generados por la empresa. De esta
manera pretender valorar una empresa basandose solamente en una porcién de
los ingresos que genera es, en la mayoria de los casos, ademas de una forma
simplificadora en exceso, un método que lleva a resultados erréneos.

En segundo lugar, las empresas que pagan mayores dividendos no obtienen como
consecuencia de ello un crecimiento en la cotizacion de sus acciones, de manera
gque basarse en los dividendos seria una vez mas, una forma discutible de valorar

las acciones de una empresa.

De todos modos si se utilizan los dividendos en forma consistente, los métodos ya
vistos permiten aproximar el valor de las acciones de la empresa (VC). La tasa de
descuento apropiada sera la tasa de rentabilidad requerida por los accionistas
para la inversion en las acciones de la empresa valorada.

11.2.4.3.Mdltiplo de las ventas

Se demostr6 que (Alonso & Villa, 2007) este método de valoracion es el
resultado de la multiplicacién de las ventas por un nimero que depende del sector
de actividad y de la coyuntura econémica del momento. En teoria, si una empresa

vende mas serd mas rentable.

Precio bursatil

Multiplo de Ventas =
Miltiplo de Ventas r——
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Para este método de valoracién se puede utilizar como benchmark un mdltiplo de
referencia de empresas del mismo sector, sin embargo, en economias pequefas y
en mercado bursatiles poco desarrollados los margenes de ganancias y ventas
gque generan las empresas que cotizan en bolsa pueden no reflejar completamente

la situacién econémica del mercado.

I1.2.4.4.Métodos basados en el descuento de flujos de caja

Se demostré que (Fernandez, 2000) estos métodos se basan en la busqueda del
valor de una empresa a través de la estimacion de los flujos de fondos futuros que
ésta sea capaz de generar y definen al valor como el resultado de la actualizacién

de los rendimientos futuros que se espera obtener del negocio.

Para la obtencion de los flujos futuros, estos métodos se basan en la
determinacion de hipétesis detalladas de todas las partidas financieras
relacionadas con la generacion de dichos flujos. Posteriormente, se proyectan
dichas partidas el numero de ejercicios que se desee y se actualizan los
resultados finales a través de una tasa de descuento apropiada para cada flujo de

fondos.

En la actualidad los métodos de valoracion méas utilizados son los basados en el
descuento de flujos de fondos o cash flows. Ello se debe principalmente, a que
consideran a la empresa como un ente generador de flujos de fondos, y para
obtener una valoracion de la misma se calcula el valor actual de dichos flujos
utilizando una tasa de descuento apropiada. El valor de las acciones de una
companiia proviene de la capacidad de la misma para generar riqgueza para los

inversores.

A través de estos métodos, que se basan en el pronéstico detallado y cuidadoso,
para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la
generacion de Cash Flows correspondientes a las operaciones de la empresa, el
valor de la empresa, se determina mediante la estimacion de los flujos de caja que
generara en el futuro, para luego obtener una valoracién en el momento actual
mediante la aplicacion de una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de los

mismos.
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Tabla 3. Tasas de Descuento para los Flujos de Fondos

Flujo de Fondos Tasa de Descuento Apropiada

CFac. Flujo de fondos para los accionistas | Ke. Rentabilidad exigida para los accionistas

CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida para la deuda

FCF. Flujo de fondos libre WACC. Coste ponderado de los recursos
(deuda y acciones)

CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Fernandez, P. (2000). Creacion de valor para los accionistas (p. 102).
Barcelona, Espafia.

a. Proceso de valoracion por medio de Descuento de Flujos

de Caja

Las etapas fundamentales en un proceso de valoracion por medio de
descuento de flujos son las siguientes:
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Tabla 4. Etapas béasicas de una Valoracion por Descuento de Flujos

1. Analisis historico de 1a empresa y del sector

A. Analisis financiero B. Analisis estratégico competitivo

Evolucion de las cuentas de resultados y Evolucion del sector

balances Evolucion de la posicion competitiva de la

Evolucion de los flujos generados por la empresa

empresa Identificacion de la cadena de valor

Evolucion de las inversiones de la empresa Posicion competitiva de los principales

Evolucion de la financiacion de la empresa competidores

Analisis de la salud financiera Identificacion de los inductores de walor
(value drivers)

2. Proyecciones de los flujos futuros

A. Previsiones financieras B. Previsiones estratégicas y competitivas
Cuenta de resultados y balances Prevision de la evolucion del sector

Flujos generados por la empresa Prevision de la posicion competitiva de la
Inversiones empresa

Financiacion Posicion competitiva de los principales
WValor terminal competidores

Prevision de varios escenarios

C. Consistencia de las previsiones de flujos

Consistencia financiera de las previsiones
Comparacion de las previsiones con las cifras
historicas

Consistencia de los flujos con el analisis

estratégico

3. Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los recursos

Para cada unidad de negocio v para la empresa en su conjunto:
Coste de la deuda
Rentabilidad exigida a las acciones

Coste ponderado de los recursos
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4. Actualizacion de los flujos fumros

Actualizar flujos previstos a su tasa commespondiente
WValor actual del valor terrmnal

Valor de las acciones

5. Interpretacion de resultados

Comparacion del valor obtemdo con el valor contable

Benchmarking del valor obtemdo: comparacion con empresas similares
Anahisis de sensibihdad del valor a cambios en los parametros fandamentales
Idenfificacion de la creacion de valor prevista

Sostemibibidad de la creacidn de valor (horizonte tempaoral)

Justificacion estratégica de la creacion de valor prevista

Fuente: Fernandez, P. (2000). Creacion de valor para los accionistas (p.
104). Barcelona, Espafia.
b. Ventajas e Inconvenientes de los Métodos de Descuento de

Flujos

Aseguran que los métodos de flujo de caja descontados son los mas
correctos conceptualmente, y por ende los utlizados con mayor
frecuencia. Sin embargo, durante su aplicacion se presentan algunas
ventajas e inconvenientes, mismas que se detallan a continuacion:
(Sanjurjo & Reinoso, 2003)

Tabla 5. Ventajas e inconvenientes de los métodos de descuento de flujos

Ventajas

Inconvenientes

Basa el valor de la empresa en su
capacidad para generar rentas
futuras, teniendo en cuentas las
inversiones  necesarias  para
obtener dichos resultados.

Facilita la valoracion por unidades
de negocio.

Incorpora el riesgo, tanto el
operativo como el financiero, al
analisis del negocio.

Tiene en consideracién el dinero
corriente y el constante.

Evita la falta de homogeneidad de
la informacién contable.

Incertidumbre que genera todo
establecimiento de hipotesis.
Sensibilidad de las hipétesis.

Estimacion de los ingresos
futuros.

Determinacion del coste de los
recursos

Célculo del valor residual.
Célculo de las hipotesis de

reinversion de los  flujos
generados.

Fuente: Sanjurjo, M., & Reinoso, M. (2003). Guia de valoracién de empresas (p.117).
Madrid, Espafia.
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c. Método general para el descuento de flujos

Los distintos métodos basados en los descuentos de flujos de fondos

parten de la expresion:

CF CF, CF; CE.W
V= + -+ +ood—

1+ (1+k)? (1+k)° (1+K)"™
Siendo:

CFi = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i
Vn = Valor residual de la empresa en el afio n

k = tasade descuento, actualizacion

apropiada para el riesgo de los flujosde fondo

En esta formula se supone una tasa constante para la totalidad de la vida
de los activos que generen los flujos de fondo. Aunque a simple vista
pueda parecer que la formula anterior esta considerando una duracion
temporal de los flujos, esto no es asi, ya que una valoracion correcta del
valor residual de la empresa en el afio n (Vn) nos llevard a descontar flujos

futuros a partir de ese periodo. (Sanjurjo & Reinoso, 2003)

d. Descuento de flujos de caja libre

Se demostr6 que (Sanjurjo & Reinoso, 2003) los flujos de caja o flujos de
fondos libres reflejan los recursos financieros generados por las
operaciones que realiza la empresa, sin tener en cuenta las deudas con

instituciones financieras y una vez deducidos los impuestos fiscales.

Este método consiste en descontar los flujos de caja libres al Costo
Ponderado de los Recursos (WACC), ya que los flujos de caja libres
pertenecen a todos los proveedores de financiacion de la empresa, siendo

estos ajenos (deuda) y recursos propios (acciones).
e. Descuento de flujos de caja disponible para los accionistas

Los flujos de caja de los recursos propios son los recursos financieros que
resultan después de haber pagado a los proveedores de financiacion
ajena. Este método consiste en actualizar los flujos de caja de los recursos
propios a una tasa de rentabilidad exigida a las acciones (Ke). (Sanjurjo &
Reinoso, 2003)
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f. Descuento de flujos de caja de capital

Los flujos de caja de capital también conocidos como capital cash flow son
aquellos flujos de fondos disponibles para los poseedores de la deuda mas
los fondos disponibles para las acciones, se diferencia de los flujos de caja
libres ya que se actualizan a una tasa de descuento antes de impuestos

denominada WACC antes de impuestos. (Sanjurjo & Reinoso, 2003)
g. Calculo de los flujos de caja

Se determiné que (Fernandez, Creacion de Valor para los accionistas,
2000) dentro de la metodologia de los flujos de caja descontados se
consideran todos los flujos de caja futuros disponibles para reenumerar los
proveedores de capital con independencia del resultado contable y que se

paguen o no dividendos.

Los métodos de DFC se diferencian entre si principalmente por un
tratamiento distinto de la deuda y los efectos fiscales de la misma. Cada
flujo de caja parte del valor contable de la Utilidad después de Intereses e
Impuestos, para mediante la adicion y sustraccion de diferentes
posiciones, tanto contables como no contables, llegar al flujo de caja
respectivo.

El siguiente cuadro muestra la forma en la que se calculan los diferentes
flujos de caja: el cash flow contable, el cash flow disponible para los

accionistas (CFac), el free cash flow (FCF) y el capital cash flow (CCF).

Tabla 6. Calculo de los Flujos de Caja

uDll
+ amortizacién

- aumento del activo circulante neto

- inversiones en activo fijo

+ valor contable de los activos retirados o vendidos

- aumento de los gastos amortizables
- devolucién de la deuda
+aumento de la deuda
+intereses  +intereses*(1-T)

= Cash flow = Cash flow = Capital cash flow = Free cash flow
contable accionista
Equity approach Entity approach

Fuente: Fernandez, P. (2000). Creacién de valor para los accionistas (p. 146). Barcelona, Espafia.
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Tanto el cash flow contable como el cash flow disponible para los
accionistas son métodos para valorar directamente el patrimonio de la
empresa (equity-approach), mientras los métodos del free cash flow y del
capital cash flow se dirigen hacia el valor de la empresa en su totalidad

(entity-approach).

El cash flow contable es el mas sencillo de todos en su célculo, debido a
gue sélo se suma la amortizacién del periodo a la UDII para llegar al flujo
de caja. Este método todavia estd muy cercano conceptualmente al
método de los beneficios contables, debido a que no se concentra en
flujos de efectivo sino més en el concepto contable de ingresos y gastos,
para determinar un sacrificio contable en vez de financiero para llegar a los

ingresos.

Los cash flow de los accionistas, free cash flow y capital cash flow
traducen la UDII en flujos ciertos de efectivo para expresar los sacrificios
financieros (salidas de efectivo) necesarios para llegar al beneficio de la
empresa, dicho beneficio expresado en entradas de efectivo disponibles
para los proveedores de capital propio y ajeno, en el caso del free cash
flow y del capital cash flow, o para los proveedores del capital propio
(patrimonio), en el caso del cash flow disponible para los accionistas.

Cabe destacar, que la tasa de descuento esta en funcion del flujo utilizado.
Las tasas aplicadas son: el rendimiento minimo exigido por los
proveedores del capital propio (Re), el costo promedio ponderado de
capital antes de impuestos (WACCBT) y el costo promedio ponderado de
capital después de impuestos (WACC).

Tabla 7. Cash flow y Tasa de descuento

Método Tasa de Descuento Férmula
Cash flow contable (CF) Ke < CFC,
o= _1(1 + ke, )t
Cash flow disponible para Ke CFac;
los accionistas (CF,.) (1 + ke;)!
Capital cash flow (CCF) WACCgr
U :Z -
e = (1 + I"VACCBT:'}E
Free cash flow (FCF) WACC z
ny T
7T (1+ WACGY
=

Fuente: Fernandez, P. (2000). Creacion de valor para los accionistas (p. 40 y 45).
Barcelona, Espafia.
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h. Ladeterminacién de latasa de descuento

Se determind que (Fernandez, 2000) todos los modelos de valoracion de
empresas basados en flujos futuros requieren una tasa de descuento, la
cual depende del modelo escogido. El siguiente cuadro resume las tasas
de descuento requerido para cada uno de los métodos presentados.

Tabla 8. Tasa de descuento y método de flujo de fondos

Tasa de descuento Métodos en donde se emplea
Beneficios Contables,
Dividendos esperados,

e Cash flow contable (CFC)
Cash flow disponible para los accionistas (Cfac)
Capital cash flow (CCF)
WACC Free cash flow (FCF)

EVA
Fuente: Fernandez, P. (2000). Creacion de valor para los accionistas (p. 40).

Barcelona, Espafia.
e Elcéalculo de ke

Segun el modelo de precios de activos de capital o Capital Asset
Pricing Model (CAPM), el rendimiento requerido de los
inversionistas sobre un activo i (Rei) se compone de una tasa libre
de riesgo (Rf) mas una prima por asumir un riesgo mayor (prima
de riesgo). Esta prima de riesgo estd en funcién del rendimiento
del mercado (Rm) y de un Coeficiente Beta (Bi) que representa el

riesgo sistematico de la empresa.

R, = Rf + ﬁi(Rm-Rf)
Donde:

B = CDV(Rl;Rm)

VAR (R _
El riesgo no sistemético, o riesgo especifico, de la empresa no se

\

considera debido a que mediante la diversificacién del portafolio,

el inversionista, en teoria, puede deshacerse de este riesgo.

El CAPM esta basado en el supuesto de que el precio de una
accién y el rendimiento requerido por parte de los inversionistas

estan unicamente en funciéon del mercado.
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El calculo de WACCBT y WACC

Una vez que se conozca el rendimiento requerido por parte de los
proveedores del capital propio, se puede, introduciendo el costo
promedio ponderado del capital ajeno (kd), calcular el costo de
capital promedio ponderado antes de impuestos (WACCBT) y
después de impuestos (WACC).

Esxke+ D=kd
WACCg = E+D
E#ke+D=kd=(1—T)
WACC =
E+D
Donde:

E = valor de patrimonio
D = valor de la deuda financiera

En el caso de deuda no transada en el mercado bursatil, kd
equivale a la tasa de interés contractualmente definido o a las
condiciones de contratos de deuda similares, mientras, para titulos
de deuda transados en el mercado bursatil, se debe calcular kd en
funcion de las condiciones de los pagos de interés y la

amortizacion y el precio de mercado de dicho titulo.

Un problema del célculo del costo de capital promedio ponderado
es que, para calcular WACCBT y WACC, se necesita el valor de la

deuda y del patrimonio.

Mientras el valor de la deuda es facil de calcular, el calculo del
valor real del patrimonio es objetivo de la valoracion de empresas.
Es decir, para calcular el valor de la empresa mediante los
métodos de los futuros flujos descontados orientados hacia el
entity-approach, se requiere el costo de capital promedio
ponderado que, por otro lado, requiere el valor del patrimonio para

su calculo.

Determinacién de Valor Residual

Se definié que (Fernandez, 2000) es el valor atribuido al negocio a partir

del Gltimo periodo especificamente proyectado. Se podria definir como una

renta perpetua. En la practica se suele calcular mediante la actualizacién
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de los flujos esperados a partir del final del horizonte temporal utilizado en

las previsiones, con lo que se estaria considerando una renta infinita.

Normalmente todas las empresas tienen vocacién de permanencia como
negocio. Razonablemente la empresa ha de seguir viva después de
nuestro escenario proyectado de la explotacion, ya sea cinco o diez afios.
Por ello es preciso introducir el concepto del valor residual. Este permite
de alguna manera subsanar el déficit temporal de los flujos ya que lo que

trata de determinar es un valor de dichos flujos de forma permanente.

_Fcn#(l—kgj

VR
k—g

Siendo:

YR = valor Residual

F'C = Flujo de ltimo afio proyectado

5 = Crecimiento del flujo a partir del afio n

k = Tasa de actualizaciéon

11.2.4.5. APV Adjusted Present Value

Se informé que (Alonso & Villa, 2007) este método fue sugerido por primera vez
por Stewart Myers, se basa en aplicar la metodologia basica del descuento de
flujos de caja a los flujos generados por el Negocio y a los flujos de caja debido al
ahorro fiscal.

Los flujos de caja generados por el negocio se calculan como una proyeccion
futura de los flujos de caja libre, pero se descuentan a una tasa que contempla la
situacion de la empresa sin deuda, suponiendo que los recursos hubieran sido
generados Unicamente con recursos propios, mientras que, los flujos de caja
debido al ahorro fiscal se actualiza al costo de la deuda sin tener en cuenta los
impuestos.

I1.2.4.6.Método del valor subjetivo

Este método consiste en valorar a la empresa de acuerdo a la rentabilidad que
espera obtener un sujeto o inversor especifico, en base a sus expectativas y
costos de oportunidad, por lo tanto, el valor se establece para una persona en

particular, dando como resultado el que existan diferentes valores de acuerdo al

34|Pagina Aroco Cerddn, S.; Rojas Angulo, M.



VALORIZACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO PARA UNA EMPRESA INTERPROVINCIAL
UNIVERSIDAD DE PASAJEROS EN LA CIUDAD DE TRUJILLO ANO 2016, DENOMINADA TRANSPORTES S.R.L

PRIVADA DEL NORTE

N

sujeto o inversor que espera adquirir las acciones de la compafiia. (Alonso & Villa,
2007)

[1.2.4.7.Método del valor bursatil

Este método de valoracion también es conocido como valor de capitalizacion y
consiste en multiplicar la cotizacion de mercado de las acciones de la empresa por
el nimero de acciones con que cuenta su capital social, la cotizaciéon de la accion
podria ser la que corresponde a la fecha de valoracién, sin embargo,
habitualmente se utiliza con el promedio de un periodo de tiempo establecido

previamente. (Alonso & Villa, 2007)

[1.2.5. Métodos mixtos o0 métodos compuestos

Refieren a estos métodos como aquellos que agregan componentes de valoracion estética
y dindmica, es decir, que considerando la rentabilidad de la empresa se afiade su valor
sustancial. Los métodos compuestos se pueden clasificar principalmente en dos grupos: el
método del valor medio y método de amortizacion del negocio. (Alonso & Villa, 2007)

11.2.5.1.Método del valor medio

Este método incorpora la incertidumbre aproximando el valor de rendimiento al valor
sustancial, para lo cual, calcula al valor de la empresa como el promedio de ambos
valores. (Alonso & Villa, 2007)

[1.2.5.2.Método de amortizacion del valor del negocio

Supone que el valor del negocio tiende a desaparecer, por lo tanto, el valor del negocio se
amortiza, dando como resultado que la expectativa de beneficio promedio de la empresa

disminuya a causa de la cuota de amortizacién. (Alonso & Villa, 2007)

11.3. Marco Conceptual:

Actividad econodmica: Para la economia y las finanzas, una actividad es cualquier

proceso que ocurre de manera organizada con el fin Ultimo de generar productos, o
también bienes y servicios, que en un contexto dado contribuiran al progreso econémico

de un grupo, sociedad o nacion.

Estado de Situacién: También se conoce como balance general o balance contable. El

balance general es una fotografia de la empresa en un momento determinado, donde se
resume lo que posee (activos), lo que adeuda (pasivos) y la diferencia entre dos conceptos
(capital contable de la empresa). Es decir, nos mostrara lo que la empresa tiene y las
formas de financiamiento.
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Estado de Resultados: Se le conoce como cuenta de Ganancias y Pérdidas. Podemos

decir que es el video de las operaciones que realizé la empresa desde un “antes” hasta un
“‘después”, donde se puede medir el desempefio de un negocio durante un lapso

determinado.

Estados Financieros: Los podemos definir como un registro formal de las actividades

financieras de una empresa, persona o entidad. En el caso de una empresa, los estados
financieros basicos son toda la informacion financiera pertinente, presentada de una
manera estructurada y en una forma facil de entender. Por lo general incluyen cuatro
estados financieros basicos, acompafiados de una explicacion y andlisis.

Finanzas Corporativas: Para iniciar una empresa, se realiza una inversion en varios

activos tales como inventarios, maquinaria, tierra y mano de obra. La cantidad de efectivo
gue invierte en los activos debe corresponder a una cantidad igual en efectivo derivada del
financiamiento. Cuando empiece a vender la empresa generara efectivo. Esta es la base
de la creacion del valor. El propésito de la empresa es crear un valor para el accionista o
propietario, que se refleja en el marco del modelo simple de balance general de la

empresa.

Flujo de Caja: Indicador que permite a la empresa determinar el alcance del objeto basico

financiero.

Flujo De Caja Descontado: Método para calcular la capacidad de la empresa de generar

rigueza en el futuro, trasladando esos flujos a valor presente, descontando una tasa
equivalente al costo de capital y restando los pasivo o descontado el flujo de caja de los

duefios con su costo de oportunidad.

Tasa Interna De Retorno: Rentabilidad que ganan los fondos que permanecen invertidos

en un proyecto.

Valoracion _de Empresas: Es el valor estimado que no necesariamente llevara a

determinar un monto exacto y Unico, también interviene la situacion de la empresa, el

momento del andlisis y el método a utilizarse.

Valor Presente Neto (VPN): El Valor presente neto es uno de los métodos béasicos que

toma en cuenta la importancia de los flujos de efectivo en funcién del tiempo. Consiste en
encontrar la diferencia entre el valor actualizado de los flujos de beneficio y el valor,

también actualizado, de las inversiones y otros egresos de efectivo.
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.HIPOTESIS

“No todas las investigaciones llevan hipétesis, segin sea su tipo de estudio
(investigaciones de tipo descriptivo) no las requieren, es suficiente plantear algunas

preguntas de investigacion.” (Amador, 2009)

Por lo expuesto por el autor anteriormente citado, el presente informe de tesis por ser de
caracter descriptivo no lleva hipétesis, por no ser necesaria, ya que no vamos a realizar

ninguna suposicion o comprobacion.

IV.DESCRIPCION DE METODOS Y ANALISIS

IV.1. Tipo de Investigacion:

La investigacion se clasifica en aplicada, ya que se aplicaran métodos para realizar la

valoracién de una empresa de transportes interprovincial de pasajeros.

Es una investigacion descriptiva — explicativa, la misma que se clasifica en tres ya que
esta dirigida al estudio del fenébmeno objeto de estudio en el pasado (histérica) se analiza
cémo ha sido el desenvolvimiento del mismo en el presente (transversal) y se proyecta
hacia el futuro por lo que es longitudinal.

Es una investigacién cuantitativa, se centra fundamentalmente en los aspectos

observables y susceptibles de cuantificacién del método de Valoracién de empresas.

IV.2. Disefio de la Investigacion:

La presente investigacion utilizé un Disefio No Experimental. Es decir, se trata de estudios
en los que no hacemos variar en forma intencional las variables independientes para ver
su efecto sobre otras variables. Lo que hacemos en la investigacion no experimental es
observar fenébmenos tal como se dan en su contexto natural, para analizarlos (The SAGE
Glossary of the Social and Behavioral Sciences, 2009b). (Hernandez Sampieri, Fernandez
Collado, & Baptista Lucio, 2014)

En este caso es un Disefio no experimental transaccional descriptivo, ya que indagan la
incidencia de las modalidades, categorias o niveles de una o mas variables en una
poblacion, son estudios puramente descriptivos. (Hernandez Sampieri, Fernandez
Collado, & Baptista Lucio, 2014).
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IV.3. Poblacion y Muestra:
IV.3.1. Poblacién:

La poblacion lo constituyen las actividades econdmicas financieras de la empresa
de transporte interprovincial de la ciudad de Trujillo, la misma que es un Sociedad

de Responsabilidad Limitada.

Actividades Econémicas Financieras

Venta de Pasajes

Traslado de carga y/o encomiendas

IV.3.2. Muestra:

La muestra lo constituyen las actividades econémicas financieras de la empresa
de transporte interprovincial de la ciudad de Trujillo, TRANSPORTES S.R.L,
durante el periodo 2016.

IV.3.3 Técnicas e Instrumentos:

IV.3.3.1 Método y Disefio

Para poder evaluar y cumplir los objetivos trazados en este estudio se utiliz6 como fuente
de informacién directa, es decir, se recopild los datos contables histéricos de la empresa
Transportes S.R.L, de los dltimos tres afios desde el afio 2013 hasta diciembre 2015. Para
la recopilacion de informacion se utilizé entrevistas con el gerente, area de contabilidad y
con el jefe de operaciones, solicitando diversos datos relevantes para la valoracion. Se

procedio con las fases fundamentales del método de flujo de caja descontado.

1. Andlisis de datos histéricos.

El primer paso para valorar una empresa consiste en analizar sus datos histéricos.
Un adecuado conocimiento de sus rendimientos pasados nos proporcioné una
perspectiva fundamental para efectuar y evaluar las proyecciones financieras

futuras.

2. Elaboracion de proyecciones financieras.

Una vez analizados los datos histéricos de la empresa se pasd a efectuar
proyecciones sobre los resultados futuros de la misma. La clave estuvo en

conseguir el maximo entendimiento sobre las variables criticas (inductores) de
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generacion de valor de la empresa en el futuro. (Y su impacto en el crecimiento y en

la rentabilidad sobre el capital invertido)
3. Calculo de los flujos de caja

Para determinar el valor de las acciones de una empresa pueden seguirse caminos
alternativos que conducen al mismo resultado, pero que es necesario distinguir para
no confundirlos en una aplicacidon concreta. Nos referimos a la valoracion de la
empresa a través del flujo de caja para las acciones (ECF) descontado al coste de
los recursos propios o del capital (Ke) o al flujo de caja libre (FCF) descontado al

coste medio ponderado del capital (WACC).

Formula:

s CR . CF, . CF, CF, + VR,
1+K (1+K)P (1+K3F7 (1+kK)"

Célculo del coste de la deuda (Kd)

Tanto los suministradores de fondos ajenos (entidades financieras) como los
accionistas esperan ver compensado su coste de oportunidad de haber invertido
sus fondos en una determinada empresa, en lugar que en otras con un riesgo
equivalente. El coste medio ponderado del capital (WACC) es el tipo de descuento
utilizado para convertir el futuro cash flow libre esperado en su valor actual para

todos los inversores.

CAA
WACC =K, ————+ K, (1 —T)

"CAA+D CAA+ D

Ke: Tasa o de costo de oportunidad de los accionistas. Se utiliza para
obtenerla el método CAPM o es descuento de los dividendos futuros.

CAA: Capital aportado por los accionistas

D: Deuda financiera contraida
Kd: Costo de la deuda financiera
T: Tasa de impuesto a las ganancias

4. Célculo del Costo de Capital (Ke)

Se encuentra en la literatura financiera tres aproximaciones fundamentales para

estimar la tasa de rentabilidad exigida a las acciones o el coste esperado del capital.

v' El modelo ‘Risk Premium’.

v' El modelo del descuento del flujo de caja

v" Los modelos de determinacion del precio de los activos de capital, entre
los que podemos destacar el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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E
K_(ponderado) = k_* v

E = Valor de mercado del capital.
V = Valor de mercado de la deuda + Valor de mercado del capital.

5. Determinacién del coste medio ponderado del capital (WACC)

Calcularemos el WACC el cual mide el costo de la financiacion que utiliza la
empresa, es decir, el promedio de los rendimientos exigidos por los accionistas y los
prestamistas de los fondos o media ponderada de los costos de las fuentes de

financiacion que financian el capital invertido.
Formula:

E* K, +D=K, =(1+T)
K—g

WACC =

6. Estimacion del valor Residual (VR)

La vida de los activos [capital invertido] de una empresa no es infinita. Sin embargo,
una de las hipétesis basicas que se asume en todos los modelos de valoracion es
que la vida de la compafiia es indefinida; si bien es preciso destacar que a partir de
cierto momento la continuidad de la misma no afiade valor para el accionista. Dado
gue no es posible estimar los flujos de caja libre siempre, es necesario fijar un
horizonte temporal limitado de estimacion de los flujos de caja libre esperados y
determinar un valor [denominado valor residual o terminal] que refleje todos los
flujos de caja libre mas alla del horizonte temporal limitado de estimacion. La
estimacién del valor residual, asi considerada, depende de una cuidadosa
valoracion de la posicién competitiva de la compafiia al final del periodo cubierto por

el horizonte temporal proyectado.

EC_=(1+
vp= PG (t4)
k—g
7. Resumen de la valoracién de la empresa ( calculo del valor de los fondos

propios y del valor del activo neto)

Conocido el movimiento del flujo de caja para el accionista (ECF) durante el periodo
planificado y el coste del capital de los fondos propios (Ke) de cada afio, sélo resta
estimar el valor residual (VT) de los fondos propios de acuerdo con el procedimiento
antes sefialado para determinar el precio de mercado de éstos. De este modo, el
valor intrinseco de las acciones (E) se obtiene descontando al momento de la
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valoracion el flujo de caja del accionista (ECF) de cada afio y el valor residual (VT)
estimado como una renta perpetua creciente a una tasa g, al coste de los recursos
propios (Ke).

Otra opcidn es estimar el valor del activo neto (V) descontando al momento de la
valoracion el flujo de caja libre (FCF) de cada afio y el valor residual (VT) como una
renta perpetua creciente a una tasa g, al coste medio ponderado del capital
(WACCQC).

K, =Rf + [E[R, ] —Rf]l*b

IV.3.3.2 Técnicas

Para la recoleccion de datos se utilizé la técnica de observacion y la entrevista al
gerente general, gerente de operaciones y al contador de la empresa, teniendo como
informantes o fuentes de informacion a los sefiores encargados del area de
contabilidad y del area de operaciones, el analisis documental esta conformado por
los documentos financieros contables, documentos de operaciones que se
encuentran clasificados cronolégicamente en el archivo de la oficina principal.

v Derecoleccion

- Entrevista: Permite conocer los aspectos mas importantes de la empresa, asi como la
situacion de la empresa, la cual sera brindada por las personas encargadas del area

de contabilidad y de operaciones.

La entrevista sera abierta, ya que aqui los informantes nos contaran como es que

opera la empresa en la cual laboran.

- Observacion de Campo: Mediante esta conoceremos la situacién actual de la

empresa, Yy la operatividad de la misma.

v De procedimiento

- Estadistica: Analiza y cataloga la informacién histérica de la empresa.

IV.3.3.3 Instrumentos

v’ De recoleccioén

- Guia de entrevista: Permite manejar la entrevista para obtener informacién mas

relevante.

- Fuente: Gerente General, Jefe de Operaciones y el Contador de la empresa

Transportes S.R.L.
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Tabla 9. Secuencia Légica, Fuentes de Informacién, Técnicas, Herramientas y Tratamiento de los Datos

Secuencia Légica u Objetivos

Fuentes de Informacion

Técnicas

Herramientas

Tratamiento de los Datos

Elaborar el diagnéstico financiero de una empresa de Transportes de la
Ciudad de Trujillo para establecer la situacion y condiciones actuales

segun la informacion de los uUltimos tres afos.

Establecer las proyecciones de las operaciones durante los proximos
cinco afios, para efectos de valoracidn, segun los datos obtenidos de los

estados financieros.

Disefiar la propuesta de Valoracién por flujo de Caja Descontado para

una empresa Interprovincial de Pasajeros en la Ciudad de Truijillo

Fuente: Elaboracién Propia.

*Gerencia.

*)efe de Operaciones.
*Area Contabilidad.
*Bibliografia

*Empresas del sector

*Etapa anterior

*Bibliografia

*Etapa anterior

*Bibliografia

*Entrevista
*Revision Documental,
virtual

*Benchmarking

*Revision de Resultados
anteriores

*Revision Documental

*Revision de Resultados
anteriores
*Revision Documental

*Medicidn de Valoracion

*Guia
*Entrevista
*Ficha

Bibliografica

*Ficha

Bibliografica

*Ficha

Bibliografica

*Interpretacion de la
informacion extraida,
extraccion de informacion
relevante, analisis

bibliografico.

*Analisis de la Informacion

*Andlisis Bibliografico

*Andlisis de  informacién

relevante
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V. RESULTADOS

V.1 Descripcion de la situacion econémicay financiera de la empresa de

Transportes S.R.L

Se realizo el analisis Horizontal y Vertical tomando como base los Estados Financieros de
Resultados y de situacién de los afios 2013, 2014 y 2015, haciendo una comparacion

entre los mismos.

Tabla 10. Andlisis Financiero Horizontal y Vertical de la empresa
Transportes S.R.L

Balance General Histérico |

Analisis Vertical Analisis Horizontal
CONCEPTO 2015 2014 2013 2015 2014 2013
Activo
Activo Corriente
Efectivo y Equivalentes de efecivo 6.63% 10.91% 13.15% 88% 132% 100%
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 0.25% 0.27% 0.54% 80% 80% 100%
Ofras Cuentas por Cobrar a Accionistas (neto) 0.04% 0.04% 0.06% 121% 115% 100%
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 0.58% 0.34% 0.11% 931% 504% 100%
Gastos Contratados por Anticipado 0.58% 1.34% 3.19% 32% 67% 100%
Prov. de Cobranza Dudosa -0.02% -0.02% -0.03% 100% 100% 100%
Materia Prima - At. A Bordo 0.03% 0.30% 0.28% 19% 166% 100%
Suministros y Repuestos 1.15% 0.58% 0.56% 358% 166% 100%
Impuesto a la Renta y Activo Diferido 0.79% 0.75% 1.34% 103% 89% 100%
Oftros Activos Corrientes IGV Leasing 1.07% 1.02% 1.72% 108% 95% 100%
Total Activo Corriente 11.11% 15.52% 20.91%) 92.39%  118.49%  100.00%
Activo No Corriente
Otros Activos No Corrientes  IGV Leasing 1.94% 1.94% 3.30% 102% 93% 100%
Impuesto a la Renta y Activo Diferido 0.86% 0.87% 1.68% 89% 82% 100%
Activos en Arrendamiento Financiero 35.39% 31.34% 61.21% 101% 82% 100%
Inmuebles Mag. y Equipo 74.34% 71.68% 92.67% 140% 123% 100%
Activos Intangibles 0.24% 0.15% 0.23% 181% 100% 100%
Depreciacion y Amort. Acumulada -23.88% -21.50% -80.02% 52% 43% 100%
Total Activo No Corriente 88.89% 84.48% 79.09%| 195.49%  170.48%  100.00%
TOTAL ACTIVO 100.00%  100.00%  100.00%] 173.94%  159.61%  100.00%)
Pasivo y Patrimonio
Pasivo Corriente
Sobregiros Bancarios y Prestamos Bancarios 2.26% 5.58% 3.48% 113% 256% 100%
Cuentas por Pagar Comerciales 1.49% 2.88% 4.14% 63% 111% 100%
Tributos y Aportes 0.78% 1.51% 0.68% 200% 356% 100%
Remuneraciones y Participaciones por pagar 1.54% 1.39% 1.37% 196% 162% 100%
Dividendos por pagar 0.00% 0.16% 0.00% 100%
Obligaciones Financieras 711% 6.67% 11.25% 110% 95% 100%
Cuentas por Pagar diversas 0.44% 0.88% 0.41% 187% 343%
Total Pasivo Corriente 13.62% 19.07% 21.32%| 111.09%  142.77%  100.00%
Pasivo No Corriente
Pagares Bancarios a Largo Plazo 8.09% 6.20% 13.73% 102% 72% 100%
Obligaciones Financieras a Largo Plazo 12.73% 12.69% 21.66% 102% 93% 100%
Total Pasivo No Corriente 20.82% 18.88% 35.39%| 102.33% 85.17%  100.00%
Total Pasivo 34.44% 37.96% 56.71%| 105.62%  106.83%  100.00%
Patrimonio Neto
Capital 8.77% 9.55% 15.25% 100% 100% 100%
Excedente de Revaluacion
Resultados Acumulados 47.81% 42.79% 22.42% 371% 305% 100%
Resultados del Ejercicio 8.99% 9.70% 5.63% 278% 275% 100%
Total Patrimonio Neto 65.56% 62.04% 43.29%)] 263.43%  228.76%  100.00%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 100.00%  100.00%  100.00%] 173.94%  159.61%  100.00%|

Fuente: Elaboracién Propia.

43| Pagina Aroco Cerddn, S.; Rojas Angulo, M.



VALORIZACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO PARA UNA EMPRESA INTERPROVINCIAL
UNIVERSIDAD DE PASAJEROS EN LA CIUDAD DE TRUJILLO ANO 2016, DENOMINADA TRANSPORTES S.R.L

PRIVADA DEL NORTE

N

Tabla 11. Estados Financieros Anuales

Estado de Resultados (Historico) |
(En Soles)
Andlisis Vertical Anélisis Horizontal
2015 2014 2013 2015 2014 2013 [2015 2014 2013
Ingresos Operacionales
Ventas Netas 91,052,395.86  84,799,917.60  78,015327.26] 100.00%  100.00%  100.00%( 117% 109% 100%
Costo de Ventas (61,835,183.36) (61,121,750.01) (55,289,200.72)] -67.91%  -72.08%  -70.87%] 112% 111% 100%
Utilidad Bruta 29,217,212.50  23,678,167.59  22,726,126.54 32% 28% 29%| 129% 104% 100%
Margen Bruto 32.09% 27.92% 29.13%
Gastos de Ventas (8,145,904.61) (11,787,369.62) (9,775,480.67)] -8.95%  -13.90%  -12.53%]| 83% 121% 100%
Gastos de Administracion (4,014,336.36)  (3,849,000.05) (4,559,455.15)]  -4.41%  -454%  -584%| 88%  84% 100%
Cargas Excepcionales (352,912.99)  (397,689.92)  (30394942)] -039%  -047%  -0.39%]116% 131% 100%
Utilidad Operativa 16,704,058.54  7,644,108.00  8,087,241.30 18% 9% 10%| 207%  95% 100%
Margen Operativo 18.35% 9.01% 10.37%j
Ingresos Financieros 706,870.95 372,567.72 252,303.65 0.78% 0.44% 0.32%(280% 148% 100%
Ingresos Diversos 844,074.72  11,502,222.05 922,730.32 0.93%  13.56% 1.18%| 91% 1247% 100%
Gastos Financieros (2,072,727.36)  (3,007,907.14)  (2,399,153.13)]  -228%  -3.55%  -3.08%]| 86% 125% 100%
Resultado antes de
Participaciones y del Impuesto
alaRenta 16,182,276.85  16,510,990.63  6,863,122.14 18% 19% 9%)| 236% 241% 100%)
Participacion de los trabajadores (659,217.00)  (687,006.00) (2,158,522.55) -1% -1% -3%| 31%  32% 100%
Impuesto a la Renta (3,507,035.00) (3,915934.000  (378,688.17) -4% -5% 0%] 926% 1034% 100%
Utilidad (Perdida) Neta del ’ ’
Ejercicio 12,016,024.85  11,908,050.63  4,325911.42 13% 14% 6%| 278% 275% 100%
Margen Neto 13.20% 14.04% 5.54%
Tasa Efectiva (Escudo
Tributario Efectivo) 26% 28% 37%j

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis Vertical

Dentro del Activo Corriente la partida con mayor participacion en cada periodo es el
efectivo y equivalente de efectivo, el cual ha ido disminuyendo, debido a que las cuentas
por pagar también han disminuido al igual que el sobregiro bancario. Sin embargo el
Activo no corriente ha aumentado debido al incremento de la flota. Siendo la partida con

mayor participacién dentro del Activo no corriente los Inmuebles, maquinarias y Equipos.

Se observa que la empresa no reparte dividendos dado que sus Resultados Acumulados

van en aumento.

En cuanto al andlisis vertical de nuestro estado de Resultados se observa que el costo de

ventas ha disminuido logrando un aumento en la utilidad bruta.

Asi mismo los gastos operativos y financieros han disminuido en relacién al afio 2013. Sin

embargo no se observa mayor fluctuacién del afio 2014 al afio 2015.
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Andlisis Horizontal

Dentro del estado de situacion se observa que en comparacion con el afio base (2013) la
partida con mayor variacién ha sido la de Cuentas por Cobrar Cobrar; asi como la de
suministros y repuestos en menos proporcion. Debido al aumento del servicio de
transporte de personal a empresas financieras y agricolas las cuentas por cobrar
aumentaron y la politica de la empresa de tener su propio almacén de repuestos, debido a

gue se realiza mantenimientos operativos diarios en las ciudades de Truijillo, Lima y Piura.

En las partidas del activo no corriente se observa que los Inmuebles, Maquinarias y
Equipos aumentan afio a afio. Y que la variacion mas significativa se ha dado en el activo
Intangible que aumentado en un 81% en comparacién al afio base esto por la adquisicién
de un software ERP

En el pasivo corriente se observa que las remuneraciones y cuentas por pagar ha
aumentado en relacion al afio base en un 96%, debido a que el nimeros de trabajadores

ha aumentado y que las remuneraciones se cancelan los primeros dias de cada mes.

En cuanto al Patrimonio de la empresa queda claro que los Resultados acumulados no se

reparten aumentando en relacion al afio base en 271%.

En el estado de resultados se observa que las ventas han aumentado en relacion al afio

base en 17% y que afio a afio aumenta en un 8.5%.

La utilidad del ejercicio 2015 aumenté en un 178% en relacion al afio base 2013, sin

embargo en relacién al afio 2014 aumento en 3%.
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Tabla 12. Analisis de Ratios

RATIOS

CONCEPTO 2015 2014 2013
Pasivo Corriente 18,213,365 23,406,978 16,394,577
Activo Corriente 14,853,936 19,049,492 16,076,634
Capital de Trabajo -3,359,429 -4,357,486 -317,944
Ventas 91,052,396 84,799,918 78,015,327
Costo de Ventas 61,835,183 61,121,750 55,289,201
Utlidad Bruta 29,217,213 23,678,168 22,726,127
Margen Bruto 32.09% 27.92% 29.13%
Utlidad Operativa (EBIT) 16,704,059 7,644,108 8,087,241
Margen Operativo 18.35% 9.01% 10.37%
Utilidad Neta 12,016,025 11,908,051 4,325,911
Margen Neto 13.20% 14.04% 5.54%
Utilidad Operativa (EBIT) 16,704,058.54  7,644,108.00  8,087,241.30
(+) Depreciacion y Amortizacion 31,936,392.95 26,381,141.44  61,521,582.80
EBITDA 48,640,451.49  34,025,249.44  69,608,824.10
% 53.42% 40.12% 89.22%
Ventas 91,052,396 84,799,918 78,015,327
Activos Totales 133,734,175 122,719,525 76,886,826
Rotacion Activos Totales 0.68 0.69 1.01
Activos totales 133,734,175 122,719,525 76,886,826
Patrimonio 87,678,697 76,139,068 33,283,103
Multiplicador apalancamiento Financiero 1.53 1.61 2.31
Escudo Tributario Efectvo 26% 28% 37%
Utlidad Operativa/Activo = ROA 12.49% 6.23% 10.52%
Utilidad Operativa*(1-t)/Actvo = ROA * (1 - {) 9.27% 4.49% 6.63%
Utilidad Operativa*(1-t)/Actvo = ROA * (1 - f) 9.27% 4.49% 6.63%
Utlidad Neta/Patrimonio (ROE) 13.70% 15.64% 13.00%
Margen Operativo 18.35% 9.01% 10.37%
Rotacién Activos Totales 0.68 0.69 1.01
ROA 12.49% 6.23% 10.52%
Margen Neto 13.20% 14.04% 5.54%
Rotacion Activos Totales 0.68 0.69 1.01
Multiplicador apalancamiento Financiero 1.53 1.61 2.31
ROE 13.70% 15.64% 13.00%
Razones de Liquidez
- Razon de Circulante 0.82 0.81 0.98
- Cobertura de Caja (dias) 43 63 52
Razones de Administracién Activos (Eficiencia en activos)
- Rotacién de Cuentas por Cobrar (veces) 276.88 256.55 188.90
- Rotacion de Inventarios (veces) 79.80 37.28 22.57
- Rotacion de Cuentas por Pagar (veces) 0.52 0.59 0.91
- Rotacion de Activos Totales 1.92 2.20 1.66
- Periodo Promedio de Cobro - PPC (dias) 1.30 1.40 1.91
- Periodo Promedio de Inventarios - PPI (dias) 4.51 9.66 15.95
- Periodo Promedio de Pago - PPP (dias) 692.11 610.60 395.95
- Ciclo Operativo (dias) 5.81 11.06 17.85
- Ciclo de Caja (dias) -686.30 -599.54 -378.10
Razones de Apalancamiento
- Razon de Deuda (Pasivo / Activo) 34.44% 37.96% 56.71%
- Razon de Deuda Financiera (Pasivo / Activo) 22.1% 24.9% 36.4%
- Razén de Deuda Financiera Neto de Caja(Pasivo / Activo) 15.5% 14.0% 23.2%
- Razén de Deuda Proveedores (Pasivo / Activo) 1.5% 2.9% 4.1%
- Deuda a Patrimonio (Pasivo / Patrimonio) 0.53 0.61 1.31
- Deuda Financiera a Patrimonio (Pasivo / Pafrimonio) 0.34 0.40 0.84
- Deuda Financiera Neto de Caja a Patrimonio (Pasivo / Patrimonio) 0.24 0.23 0.54
- Cobertura de Intereses (Utantes Int/ Int) 8.06 2.54 3.37
- Cobertura de Intereses (EBITDA/ Int) 2347 11.31 29.01
Razones de Rentabilidad
- Margen Utilidad Bruta 32.09% 27.92% 29.13%
- Margen Utilidad Neta 13.20% 14.04% 5.54%
- Retorno sobre Inversion (Activos) ROA 12.49% 6.23% 10.52%
- Retorno sobre Pafrimonio (ROE) 13.70% 15.64% 13.00%
Razones de Rentabilidad
Utlidad Neta del Periodo 12,016,025 11,908,051 4,325,911
Dividendos
Tasa de Reparto de Dividendos 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracién Propia
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La necesidad de capital de trabajo ha aumentado para el 2015 en comparacion al afio

2013. Debido a la disminucidn del activo corriente de la compaiiia.

El Margen bruto aumenté debido a la disminucién del costo de ventas en comparacion a
las ventas de cada periodo. Dejando mayor margen para el afio 2015. Si analizamos los
gastos operativos estos han disminuido por lo que el Margen operativo aumento a 18.35%

mientras que en al afio 2013 era de 10.37%.

El Margen neto también aumento en relacion al afio 2013 a 13.20%, debido a que hubo un
incremento en el margen operativo, debido a la disminucion de los gastos.

El EBITDA incrementa en 53.42% esto quiere decir que la empresa cuenta con mayor

capacidad para generar beneficios.

Podemos observar que el ROA incrementa en un 6.26% en el afio 2015 con respecto al
afio anterior, eso quiere decir que los buses han aumentado su capacidad ocupada,
debido a la mayor demanda de los clientes.

El ROE, nos indica que el beneficio que retorna a los accionistas por la inversion realizada
es de 13.70%.

V.2 Determinacién de los Flujos de caja que genera la empresa Transportes
S.R.L

Para la determinacion del flujo de caja se esta tomando en cuenta los siguientes supuestos:

Adquisicion de 10 buses anuales.

- Construccién y equipamiento de los locales de Lima, Piura, Mancora y Tumbes

- Tasa de Crecimiento de 6% en ventas.

- Costo de Ventas de 70%.

- Gastos de Ventas y Administracion 15%

- Otros Ingresos 5.22%
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Tabla 13. Proyeccion de Inversiones, Depreciacion y Amortizacién Locales Existentes
En Soles (S/)

1 2 3 4 5 6 I 8 9 10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Buses 25,14 23,682 2,187 20,044 18441 16,965 15,608 14,360 13211 12,154
Equipamiento 832,364 790,746 751,208 713,648 677,985 644,067 611,864 581,271 552,207 524597
Equipos de Compulo 657,108 624,253 593,040 563,368 535,219 508,458 483,035 458,883 435,939 44142
Consfruccion 240,520 2169468 1952522 1757269 1581542 1423388 1281049 1162044 1,037,650 933,885
Total Inversion 3,925,733 3608148 3318557 3054350 2813167 2592879 230155 2207458 2,039,007 1,884,778
Total Depreciacion 8,480,946 6,460,014 4824230 3256774 1,792,011 829,060 802,999 732,036 690,606 568,625
Total Amortizacion 4314 4314 4374 4374 4374 4,374 4314 4314 4374 4010

Fuente: Elaboracion Propia.

En la Tabla N° 14 se proyecté la depreciacion de los activos existentes, es decir con los que la

empresa ya contaba, hasta antes de realizar la proyeccién a los afios futuros (10 afios).

Tabla 14. Inversiones Proyectos Locales Nuevos En Soles (S/)

Inversiones Proyectadas Locales Nuevos

Soles S/
1 2 3 4 5 b 1 8 9 10
2016 2017 2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025
Local Tumbes Equipamieno 60,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Piura Equipamiento 0 100,000 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Mancora Equipamienid 7,500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sub - Total 67,500 100,000 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Tumbes Equipos de Compubd 13728 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Mancora Equipos de Compulo 2,300 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sub - Total 16,028 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Tumbes Constuccion 566,837 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Mancora Construccion 47,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Lima Constuccion 350,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Local Piura Construccion 7,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0
Sub - Total 963,837 7,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0)
10 Buses 9,770,330
10 Buses 9,770,330
10 Buses 9,770,330
10 Buses 9,770,330
10 Buses 9,770,330
10 Buses 9770330
10 Buses 9770330
10 Buses 9,770,330
10 Buses 9,770,330
10 Buses 9,770,330
Sub - Total 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330,
Total 10,817,695 16,870,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330 9,770,330
Fuente: Elaboracion Propia.
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En la tabla N° 15, se detallan las inversiones que se realizaran a partir del afio 2016 hasta el afio
2025.

En el 2016 se realiz6 la construccion del terminal de Tumbes, por el mismo motivo se tuvo que
invertir en equipos de cdmputo y equipamiento. El terminal empezé a funcionar en el mismo afio,

al igual que la agencia de Mancora.

En la ciudad de Piura, se construira el nuevo terminal, el cual abrird las puertas al publico el julio
del 2017.

El terminal de la ciudad de Lima, sera remodelado en el afio 2016.

En el caso de los buses se compran con crédito leasing a 5 afios, y la compra se realiza todos los

afos, debido a que su vida util es 10 afios.
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Tabla 15. Depreciacion Nuevas Inversiones en Soles (S/)

Afio Operacion 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Equipamiento
Local Tumbes 2016 3,125.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00 4.375.00 -
Local Piura 2017 - 6,250.00 1250000  12,500.00  12,500.00 1250000 1250000 1250000  12,500.00 6,250.00
Local Mancora 2016 390.63 937.50 937.50 937.50 937.50 937.50 937.50 937.50 546.87 -
Sub - Total 351563  14687.50 2093750  20,937.50  20937.50  20937.50 2093750  20,937.50  17.421.87 6,250.00
Equipos de Computo
Local Tumbes 2016 1,144.00 2,745.60 2,745.60 2,745.60 2,745.60 214327 1,300.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
Local Mancora 2016 191.67 460.00 460.00 460.00 460.00 360.00 220.00 220.00 220.00 220.00
Sub - Total 1,335.67 3,205.60 3,205.60 3,205.60 3,205.60 2,503.26 1,520.00 1,520.00 1,520.00 1,520.00
Construccion
Local Tumbes 2016 472364 1133674 1133674 1133674 1133674 1133674 1133674 11,3674 1133674  11336.74
Local Piura 2017 - 70,00000  140,000.00  140,000.00  140,000.00  140,000.00  140,000.00  140,000.00  140,000.00  140,000.00
Local Lima 2016 2,916.67 6,416.67 6,416.67 6,416.67 6,416.67 6,416.67 6,416.67 6,416.67 6,416.67 6,416.67
Local Mancora 2016 979.17 2,350.00 2,350.00 2,350.00 2,350.00 2,350.00 2,350.00 2,350.00 2,350.00 2,350.00
Sub - Total 861948 9010341 16010341 16010341  160,103.41 16010341  160,103.41  160,103.41  160,103.41  160,103.41
Buses
10 Buses 2016 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2017 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2018 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2019 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2020 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2021 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2022 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2023 1,954,066.00 1,954,066.00 1,954,066.00
10 Buses 2024 1,954,066.00  1,954,066.00
10 Buses 2025 1,954,066.00
Sub - Total 1,954,066.00 3,908,132.00 5,862,198.00 7,816,264.00 9,770,330.00 9,770,330.00 9,770,330.00 9,770,330.00 9,770,330.00 9,770,330.00
Total Depreciacion 1,967,536.77 4,016,128.51 6,046,444.51 8,000,510.51 9,954,576.51 9,953,874.17 9,952,890.91 9,952,890.91 9,949,375.28 9,938,203.41

Fuente: Elaboracion Propia.

En la Tabla N° 16 se realizo la depreciacion de los activos en los que se invertiran, se utilizd una
vida (til econémica de: 8 afos para el equipamiento, 5 afios para los equipos de cémputo y 50

afios para las construcciones.

En el caso de los buses se esta utilizando una vida Gtil de 10 afios, esta informacién fue dada por
el gerente general, ya que después de 10 afios se venden o se convierten a cargueros. Sin

embargo la depreciacion se realiza aceleradamente en 5 afos.
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Tabla 16. Ventas Proyectadas En Soles (S/)

Ventas Proyectadas Nuevos Locales

Soles S/
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Local Tumbes 203655  211,801.20 22027325 22908418 23824755 24777745  257688.54  267,996.09  278,715.93 289,864.57
Local Mancora 209,767  218,157.68 226,883.99  235950.35 24539772 25521363 26542217  276,039.06  287,080.62 298,563.85
Total T340 429,959 447157 465,044 483,645 502,991 523111 544,035 565,797 588,428

Ventas Proyectadas Locales Existentes

Soles S/
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ventas 91,052,396.00 94,604,492 98,482,271.51 102,421,562.37 106,518,425 110,779,162 115,210,328 119,818,741 124,611,491 129,595,951 134,779,788.81

Fuente: Elaboracion Propia.

En la Tabla N° 17 se proyectaron las ventas a un 6% de incremento anual, se tomo dicho
porcentaje por sugerencia de la gerencia de la empresa, indicando que a pesar que la
empresa crece en un 8% anual aproximadamente, hay que ser mesurados Yy utilizar solo el
6%, para asi no proyectarse a invertir en activos que luego no se pueda cumplir con las

obligaciones.
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Tabla 17. Proyeccién de Capital de Trabajo En Soles (S/)

Proyeccion de Capital de Trabajo

SOLES §/

CONCEPTO 2015 2016 01 2018 019 020 0 00 003 024 2025
Activo Corriente Operativo
Cuentas por Cobrar 38852 792,566 824,269 867,239 891,529 9119 964,278 1,002,649 1,042,963 1,084,681 1,128,068
Inventarios 150318 13028 T6GTET8  T7ROTM eIt 1981870 7,846,809 8,154,832 8474941 8807612 9,153,336
(Oras Cuentas por Cobrar 119782 463440 481978 501,257 521,307 542,159 563,846 586,400 609,856 634,250 659620
(Gastos por Pagar Anfcpado 74913 (26134) (21180) (28267) (29397) (30573) (317%) (33068) (3439) (35,766) (3119
Activo Corriente Operativo a financiar 3465020 BNTASA BO66TAS  OM9063 Q2139 942046 934437 9,711,012 10093369 10490776 10903827
Pasivo Operativo
Cuentas por Pagar Comerciales 1990361 19232034 19067864 A07T2628 MBS 2ABSN BB A5 5102683 11180 27198483
(Ofras Cuen2s por Pagar + Iy Partc. Pagar 1,633,039 61,946 685424 715,91 144599 174383 805,359 837573 871,076 905,919 942,156
Ingresos Dieridos (nelos) - - - - - - - - - -
Pasivo Corriente Operativo 3623300 19804880 20676388 MA8584 ;03674 2320910 A5 5069073 26053758 MOTIAOT 28140639
Capital de Trabajo Operativo (157470)  (1.267728) (1709643  (12.368621) (13,061,265 (13789264  (14T78456) (15358061  (15960300) (1658633  (17,236812)
Inversion en Capital de Trahajo (11110265 (441917)  (658.979) (692664 (T27979) (989,192) (579,605) (602,328) (625,342) (650,480)

Fuente: Elaboracién Propia.

En el Tabla N° 18 se determiné el capital de trabajo por afio, para ello restamos el activo

corriente menos el pasivo corriente, dandonos como resultado la necesidad de capital de

trabajo para todo el flujo.
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Tabla 18. Flujo de Caja Descontado En Soles (S/)

FLUJO DE CAJA DESCONTADO
SOLES (S1)
| CONCEPTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025|
Flujo de Caja Operativo
Utiidad Nefa 2,086,152 1701017 1291710 1,510,713 1891,345 3,454,265 4,438,932 5,516,771 6,644,305 7,903,952
(+) Depreciacion y Amortzacion 10452857 10485516 10,885,048 11,271,658 11,760,961 10,797,308 10,770,264 10,699,301 10,654,355 10,520,839
Flujo de Caja por Operaciones 12,539,008 12,186,534 12,176,758 12,782,371 13,652,306 14,251,573 15,209,196 16,216,072 17,298,660 18,424,791
Flujo de Caja de Inversiones
(+-) Inversion en Capital de Trabajo 11,326,000 679,875 931,586 999267 1,071,698 1400520 980,808 1,038,866 1,100,360 1,165,494
Inversion en Acivos Fijos 14743428 -20978478 13,088,887 12,824,680 -12,583497 -12,363,209 -12,161,886 -11,977,788 -11,809,337 -11,655,108
Flujo de Caja de Inversiones (3417428) (20,298603) (12,157,301) (11,825412) (11,511,800) (10,962,688) (11,181,078) (10,938,921) (10,708,977) (10,489,614)
Flujo de Caja economico (FCF) (Sin Perpetuidad) 9,121,581 (8,112,069) 19,457 956,959 2,140,507 3,288,885 4,028,118 5,217,150 6,589,683 7,935,176
(+) Valor Residual (9= 4.00% 130,852,175
Flujo de Caja economico (FCF) (Con Perpetuidad) 9,121,581 (8,112,069) 19,457 956,959 2,140,507 3,288,885 4,028,118 5,217,150 6,589,683 138,787,351
Fuente: Elaboracion Propia
V.3 Medicion del valor de la empresa Transportes S.R.L En Soles (S/)
Tabla 19. Valor de Patrimonio

Flo de Ga sconomico (FCF) (Gon Perpetuidad) QIS (BUL060) 104 OGR%AD QMDA 28NS A (IR 6RO 13hen et

Fuente: Elaboracién Propia.

CONCEPTO

Valor 2015 64,732,305
CPPC (WACC) 10.28%
(-) Deuda Financiera (29,554,188)
Valor del Pafrimonio 35,178,118
(+) Caja 8,872,948
Activos no Operativos -
Valor de las acciones 44,051,065

Fuente: Elaboracion Propia.
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Tabla 20. Tasa de Descuento

Informacion

Boa 0.62
D/K Objetivo de la empresa 0.50
Rf 5.5%
Rm- Rf 6.20%
Tasa Impuesto a la Renta 28%
Participacion Trabajadores 8%
Riesgo Pais 2.09%
Kd 8.2%

Fuente: Empresa Transportes S.R.L.

Tabla 21. CPPC (WACC)

Be 0.83
Ke 12.71%
%D 33%
%K 67%
CPPC (WACC) 10.28%

Fuente: Empresa Transportes S.R.L.

Tabla 22. Valor Actual en Soles

(Sh)
| CONCEPTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Flujo de Caja economico
9,121,581 (8,112,069) 19,457 956,959 2,140,507 3,288,885 4,028,118 5,277,150 6,589,683 138,787,351

(FCF) (Con Perpetuidad)

CPPC=10.28%

mv—i vt I
*_t_1(1+s¢}f o

Fuente: Elaboracion Propia.

VA

55,375,604
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VI. DISCUSION

La valoracion de empresas es un estudio realizado por expertos los cuales usan diferentes
métodos tratando de proyectar los flujos econdmicos escogiendo escenarios para la valoracion.
Una vez encontrado el valor, éste se le ofrece a los que toman decisiones sobre la marcha de las
empresas. Es por ello que se podria decir que la evaluacion de valoracion de empresas podria
ser una guia para el comportamiento de los empresarios teniendo en cuenta que la misma se da
en base a ciertos escenarios y los empresarios son los que podrian hacer que se genere los

flujos monetarios previstos en la evaluacion.

En el analisis horizontal y vertical realizado, en referencia a los Estados Financieros de
Resultados y de Situacion de los afios 2013, 2014 y 2015, se hizo una comparacién entre ellos,
obteniendo que en el activo corriente la partida con mayor participacion en cada periodo es el
efectivo y equivalente de efectivo, el cual ha ido disminuyendo, debido a que las cuentas por
pagar también han disminuido al igual que el sobregiro bancario. Sin embargo, el Activo no
corriente ha aumentado debido al incremento de la flota. Siendo la partida con mayor
participacion dentro del Activo no corriente los Inmuebles, maquinarias y Equipos. La empresa no

reparte dividendos, dado que sus Resultados Acumulados van en aumento.

Y en el andlisis vertical del estado de Resultados se observa que el costo de ventas ha
disminuido, generando un aumento en la utilidad bruta. Dentro del estado de situacién se observa
que en comparacion con el afio base (2013) la partida con mayor variacién ha sido la de Cuentas
por Cobrar; asi como la de suministros y repuestos en menos proporcion, esto nos proporciona
un escenario similar al del trabajo de investigaciéon de (Arce, 2007) donde se llegé a conocer el
valor de una empresa de transportes y servicios Generales utilizando el método de Descuento de
Flujos de Caja futuro; en el andlisis interno y externo se obtuvieron buenos resultados en sus
tltimos cinco afos, al actualizar los flujos futuros de la empresa entregd un valor mayor al
obtenido con capitales propios y externos que financian a la empresa, siendo este excedente

considerado como el valor de los activos intangibles de la empresa.

El Margen bruto aumentd debido a la disminuciéon del costo de ventas en comparacion a las
ventas de cada periodo, dejando mayor margen para el afio 2015. El Margen operativo aumentd
a 18.35%, mientras que en al afio 2013 era de 10.37% y el Margen neto también aumentd en
relacion al afio 2013 a 13.20% en concordancia con la disminucion de los gastos. Haciendo
referencia al trabajo de investigacion (Correa S. P., 2013), el cual usa el método de Flujo de caja
libre descontado comparandolo con el método EVA, concluyendo que ambos métodos recogen
coherentemente los aspectos generadores de valor, pero al comparar los resultados de ambos
métodos, determina que el método EVA es el que mejor se ajustaria a las condiciones de cada
institucion, ya que entrega informacién que permite identificar el costo de los activos operativos y
compararla con la utilidad operativa que se puede generar cada afio con dichos activos.
Permitiendo que su evaluacién anticipada determine la pertinencia de una mayor inversion en

estos activos.
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En el 2016 se realiz6 la construccion del terminal de Tumbes, por el mismo motivo se tuvo que
invertir en equipos de cdmputo y equipamiento. El terminal empezé a funcionar en el mismo afio,
al igual que la agencia de Mancora. En la ciudad de Piura, se construira el nuevo terminal, el cual
abrird las puertas al publico el julio del 2017 y habra remodelaciones en el terminal de la ciudad de

Lima.

La depreciacién de los activos en los que se invertirdn, se utilizé una vida atil econémica de: 8
aflos para el equipamiento, 5 afios para los equipos de cémputo y 50 afios para las

construcciones.

En el caso de los buses se esta utilizando una vida atil de 10 afios, esta informacion fue dada por
el gerente general, ya que después de 10 afios se venden o se convierten a cargueros. Sin

embargo la depreciacion se realiza aceleradamente en 5 afos.

Se proyectaron las ventas a un 6% de incremento anual, se tomé dicho porcentaje por sugerencia
de la gerencia de la empresa, indicando que a pesar que la empresa crece en un 8% anual
aproximadamente, hay que ser mesurados y utilizar solo el 6%, para asi no proyectarse a invertir

en activos que luego no se pueda cumplir con las obligaciones.

Se determinoé el capital de trabajo por afio, para ello restamos el activo corriente menos el pasivo
corriente, dandonos como resultado la necesidad de capital de trabajo para todo el flujo. Estando
en concordancia con el proceso de valoracion de una empresa, el cual busca cuantificar los
elementos que conforman su patrimonio, la actividad que realiza, el potencial que posee y
cualquier otra caracteristica que se pueda valorar, entregando como resultado final la estimacion

del valor de la empresa en unidades monetarias. (Reina Cruz, 2014)

Se establecio el valor de la empresa mediante el uso del método de flujo de caja descontado,
obteniendo el valor de S/. 55,375,604. Acorde a la investigacién de Noristz Flores & Sarmiento
Matamoros (2015) quienes estudiaron el valor de la empresa en su situacion actual realizando
proyecciones de los estados financieros a 10 afios, con el método de flujo de caja descontado
concertaron que este método es la opcién mas adecuada porque permite identificar la capacidad
gue tiene la empresa para generar ingresos sin embargo; deja claro que la valoraciéon de una
empresa depende mucho del momento mismo de la valoracién, los factores externos, perspectivas
del negociador, la percepcion sobre el futuro del sector, estrategias y otras variable que afecten
directamente a la negociacion, asimismo en el trabajo de investigacion de Blanco Pascual (2013)
también concluye que los resultados obtenidos a partir del flujo de caja descontado y de descuento

de dividendos son mas relevantes.

En el articulo de (Barrios, 2013) concluye que analizando diferentes métodos de valuacién y
verificando las ventajas y desventajas de cada una de ellas, se llega a la conclusién que
actualmente se utiliza con mayor interés los basados en el descuento de los flujos futuros y los
multiplos de compafilas comparables por estar relacionadas con la generacion de fondos en el

futuro de las empresas.
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Por lo tanto, en el presente estudio reafirmamos que el método de flujo de caja descontado es el

mas idéneo y 6ptimo para determinar el valor de la empresa.

VIl. CONCLUSIONES

Se analiz6 como el método de flujo de caja descontado permite determinar el valor de la
empresa TRANSPORTES S.R.L al 2016., ya que se ha calculado el valor de ésta dando a

conocer el mismo a los accionistas, lo cual se evidencia en:

- Del andlisis realizado a los estados financieros, de los tres Ultimos afios de la empresa,
con la finalidad de poder proyectarlos, se concluy6 que el margen bruto de la empresa
se encuentra en un 30% promedio, el margen operativo en un 13% promedio y una
utilidad neta del 11% promedio. En cuanto a la rentabilidad que la empresa tiene sobre
sus activos (ROA) se concluye en un 10% promedio y en cuanto a la rentabilidad que la

empresa tiene sobre el patrimonio en un 14.11% promedio en los tres Gltimos afios.

- El valor de la empresa se calculé en funcién a la capacidad de la empresa de generar
flujos futuros, tomando como base 3 afios anteriores 2013, 2014, 2015, los mismos que
nos reflejan la rentabilidad de la empresa, 5.54%, 14.04%, 13.20%.

- Se elabor6 el flujo de caja descontado a 10 afios futuros, el mismo que nos da a
conocer que la empresa generara flujos positivos en los afios evaluados, en el Gltimo
afio evaluado, 2025, el flujo que generaré sera de s/ 138,787,351.00

- Se determindé mediante el método de flujo de caja descontado que el valor de la
empresa TRANSPORTES S.R.L es de S/. 55,375,604 tomando en consideracion el
valor del patrimonio de S/. 87,678,697.32, la tasa de descuento respectiva y el CPPC
(WACC) de 10.28%.

VIIl. RECOMENDACIONES

- Se recomienda a la empresa TRANSPORTES SRL, utilizar el método de flujo de caja
descontado para conocer el valor de su empresa, ya que este es el método mas
confiable y utilizado porque se utiliza la estimaciéon de los flujos de dinero que la

empresa generara en un futuro.

- Se recomienda a la empresa mantener su costo de ventas, para ello debe continuar
mejorando los procesos de las areas que intervienen directamente en dicho costo,
como es el area de atencion a bordo, en cuanto a los suministros que entregan para la
alimentacion de los clientes, optimizando dichos recursos disminuyendo el consumo
innecesario, asi como también llevar un mejor control del combustible teniendo un

supervisor para el llenado y control del mismo, para evitar el robo de dicho elemento.
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- Elaborar un estudio de mercado para asi poder enfocarse en su mercado objetivo,
invertir en mayor publicidad con la finalidad de dar mayor solidez a la marca. Ademas
ampliar con nuevas rutas su portafolio de servicios, aprovechando su concesion a
Cajamarca, abarcando nuevos mercados y obteniendo nuevos clientes, asi como
también ampliar sus canales de ventas, como son agencias de viajes, ademas de
relanzar su linea de call center, brindando un mejor servicio. De esta manera se
generara un incremento en las ventas y mayores flujos de ventas, mejorando asi el

valor de la misma.

58| Pagina Aroco Cerddn, S.; Rojas Angulo, M.



VALORIZACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO PARA UNA EMPRESA INTERPROVINCIAL
UNIVERSIDAD DE PASAJEROS EN LA CIUDAD DE TRUJILLO ANO 2016, DENOMINADA TRANSPORTES S.R.L

PRIVADA DEL NORTE

N

V
/\

59| Pagina Aroco Cerddn, S.; Rojas Angulo, M.



-
I .4 UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

VALORIZACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO PARA UNA EMPRESA INTERPROVINCIAL
DE PASAJEROS EN LA CIUDAD DE TRUJILLO ANO 2016, DENOMINADA TRANSPORTES S.R.L

ANEXO 1

Tabla 23. Estado de Resultados Histérico en Soles (S/)

Estados Financieros Anuales

(En Soles)

| Estado de Resultados (Histdrico)

ESTADOS
2015 2014 2013
Ingresos Operacionales
Ventas Netas 91,052,395.86 84,799,917.60 78,015,327.26
Costo de Ventas (61,835,183.36) (61,121,750.01) (55,289,200.72)
Utilidad Bruta 29,217,212.50 23,678,167.59 22,726,126.54
Margen Bruto 32.09% 27.92% 29.13%
Gastos de Ventas (8,145,904.61) (11,787,369.62) (9,775,480.67)
Gastos de Administracion (4,014,336.36) (3,849,000.05) (4,559,455.15)
Cargas Excepcionales (352,912.99) (397,689.92) (303,949.42)
Utilidad Operativa 16,704,058.54 7,644,108.00 8,087,241.30
Margen Operativo 18.35% 9.01% 10.37%
Ingresos Financieros 706,870.95 372,567.72 252,303.65
Ingresos Diversos 844,074.72 11,502,222.05 922,730.32
Gastos Financieros (2,072,727.36) (3,007,907.14) (2,399,153.13)
Resultado antes de
Participaciones y del Impuesto
alaRenta 16,182,276.85 16,510,990.63 6,863,122.14
Participacion de los trabajadores (659,217.00) (687,006.00) (2,158,522.55)
Impuesto a la Renta (3,507,035.00) (3,915,934.00) (378,688.17)
Utilidad (Perdida) Neta del i i
Ejercicio 12,016,024.85 11,908,050.63 4,325,911.42
Margen Neto 13.20% 14.04% 5.54%
Tasa Efectiva (Escudo
Tributario Efectivo) 26% 28% 37%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Tabla 24. Balance General Historico

Estados Financieros Anuales
(En Soles S/)

Balance General Historico

Empresa de Transportes SRL

CONCEPTO 2015 2014 2013
Activo
Activo Corriente
Efectivo y Equivalentes de efectivo 8,872,947.80  13,382,758.68  10,108,861.40
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 328,851.54 330,543.78 413,007.20
Ofras Cuentas por Cobrar a Accionistas
(neto) 52,328.04 49,454.01 43,122.63
Ofras Cuentas por Cobrar (nefo) 779,782.05 422,379.35 83,737.60
Gastos Contratados por Anticipado 774,913.30 1,639,699.14 2,449,242 .48
Prov. de Cobranza Dudosa (23,160.50) (23,160.50) (23,160.50)
Materia Prima - At A Bordo 42,153.63 362,105.06 218,102.08
Suministros y Repuestos 1,540,219.08 713,417.42 430,694.84
Impuesto a la Renta y Acfivo Diferido 1,060,874.13 922,933.26 1,033,795.99
Ofros Activos Corrientes IGV Leasing 1,425,026.84 1,249,362.14 1,319,229.86
Total Activo Corriente 14,853,935.91  19,049,492.34 16,076,633.58
Activo No Corriente
Ofros Activos No Corrientes  IGV Leasing 2,596,900.47 2,374,815.76 2,539,911.40
Impuesto a la Renta y Acfivo Diferido 1,146,543.63 1,065,202.41 1,295,198.23
Activos en Arrendamiento Financiero 47,333,836.20  38,462,120.03  47,064,977.21
Inmuebles Magq. y Equipo 99,413,427.75  87,969,390.03  71,252,042.59
Activos Intangibles 325,924.05 179,646.27 179,646.27
Depreciacion y Amort. Acumulada (31,936,392.95) (26,381,141.44) (61,521,582.80)
Total Activo No Corriente 118,880,239.15 103,670,033.06 60,810,192.90
TOTAL ACTIVO 133,734,175.06 122,719,525.40 76,886,826.48

Pasivo y Patrimonio
Pasivo Corriente

Sobregiros Bancarios y Prestamos Bancarios 3,021,672.32 6,844,496.85 2,675,776.25

Cuentas por Pagar Comerciales 1,990,351.15 3,534,717.05 3,183,052.84
Tributos y Aportes 1,042,659.54 1,851,439.19 520,543.98
Remuneraciones y Parficipaciones por pagar 2,058,531.13 1,701,075.88 1,051,077.83
Dividendos por pagar - 201,000.00 -
Obligaciones Financieras 9,509,771.69 8,190,259.27 8,648,284.23
Cuentas por Pagar diversas 590,379.24 1,083,990.11 315,842.11
Total Pasivo Corriente 18,213,365.07  23,406,978.35 16,394,577.24
Pasivo No Corriente
Pagares Bancarios a Largo Plazo 10,819,369.17 7,605,221.53  10,558,599.17
Obligaciones Financieras a Largo Plazo 17,022,743.50  15,568,257.74  16,650,547.56
Total Pasivo No Corriente 27,842,112.67  23,173,479.27  27,209,146.73
Total Pasivo 46,055,477.74  46,580,457.62  43,603,723.97
Patrimonio Neto
Capital 11,723,000.00  11,723,000.00  11,723,000.00
Excedente de Revaluacion - - -
Resultados Acumulados 63,939,672.47  52,508,017.15  17,234,191.09
Resultados del Ejercicio 12,016,024.85  11,908,050.63 4,325,911.42
Total Patrimonio Neto 87,678,697.32  76,139,067.78  33,283,102.51
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 133,734,175.06 122,719,525.40 76,886,826.48
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Tabla 25. Plan de Inversiones Locales en Soles (S/)

Plan de Inversiones Locales Nuevos y Remodelacion
Ubicacién Monto Afio Afio Vida Util Vida Util
Inversion Operacion Tributaria Econdmica

Local Tumbes

Equipamiento 60,000.00 2016 2016 5 8
Equipos de Computo 13,728.00 2016 2016 5 5
Construccion 566,837.00 2016 2016 20 50
Sub - Total 640,565
Local Piura

Equipamiento 100,000 2017 2017 5 8
Construccion 7,500,000 2017 2017 20 50
Sub - Total 7,600,000
Local Lima

Construccion 350,000 2017 2017 20 50
Sub - Total 350,000

Local Mancora

Equipamiento 7,500 2016 2016 5 8
Equipos de Computo 2,300 2016 2016 5 5
Construccion 47,000 2016 2016 20 50
Sub - Total 56,800

Plan de Buses

10 Buses 9,770,330 2016 2016 5 10
10 Buses 9,770,330 2017 2017 5 10
10 Buses 9,770,330 2018 2018 5 10
10 Buses 9,770,330 2019 2019 5 10
10 Buses 9,770,330 2020 2020 5 10
10 Buses 9,770,330 2021 2021 5 10
10 Buses 9,770,330 2022 2022 5 10
10 Buses 9,770,330 2023 2023 5 10
10 Buses 9,770,330 2024 2024 5 10
10 Buses 9,770,330 2025 2025 5 10
Sub - Total 97,703,300

Total 106,350,665 Plan de crecimiento

Fuente: Elaboracion Propia.

62| Pagina Aroco Cerddn, S.; Rojas Angulo, M.



UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

VALORIZACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO PARA UNA EMPRESA INTERPROVINCIAL

DE PASAJEROS EN LA CIUDAD DE TRUJILLO ANO 2016, DENOMINADA TRANSPORTES S.R.L

Tabla 27. Drivers de Activos y Pasivos Corrientes Operativos

Drivers de Activos y Pasivos Corrientes Operativos

CONCEPTO 2013 2014 .20.15 M6 017 2016 017 2018 2019 2020 0 N0 N8 2004 2025
Historico Proyectado
Promedio
Cobertura de Caja (ds) 5 63 4 5 5 10 10 10 10 0 10 10 1010
Periodo Promedio de Cobro - PPC (dias) 2 1 1 2 3 3 3 3 3 EA 33
Periodo Promedio de Inventarios - PP (dias) 16 10 5 10 4 40 B 3 3 B B ¥
Periodo Promedio de Pago - PPP (dias) 3% 611 692 566 104 104 104 104 104 104104 104 104 104
Ciclo Operafivo 18 1 6 12 X X { i 4 ¥ ¥ B BB
Ciclo de Caja (378) (600) (686) (555) (61) (61) (62) (63) (64) (66) (66) (66) (66)  (66)
Otas Cuentas por Cobrar | Ventas 0.11% 0.50% 0.86% 049%|  049%  049%  049%% 049% 049% 049% 0.49% 049% 049% 049%
(Gastos por Pagar Anicipado / Ventas Q0% -008%  -003% Q0% -00%  -003%  -003%  -003%  -003%  -0.03% -003% -0.03% 0.03% -0.03%
Otras Cuentas por Pagar + Impuesios y Partc. / Ventas 040%"  128% 040% 070%  070%  070%  0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%
Ingresos Didos / Ventas 0.65% 1.28% 040% 078%  000%  000%  000% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fuente: Elaboracion Propia.
Tabla 26. Drivers Balance Generaly EGy P
Fuente: Elaboracion Propia.
DRIVERS BALANCE GENERAL y EGyP
CONCEPTO HISTORICO PROYECTADO
2013 014 2015 Promedio 2016 07 2018 2019 2020 M 02 023 024 2005
Activo
Activo Corriente
Efecivo y Equivalentes de efecivo
(Dies) 5 63 8 53 5 10 10 10 10 0 10 10 10 10
Cuentas por Cobrar Comerciales
(PPC Dias) 2 1 1 2 3 3 3 3 3 S I R R
Otras Cuenfas por Cobrar | Ventas 041% 050% 086% 0 04%% 049% 049% 049% 049%  049% 04%% 04%% 049% 04%%
Existencias (PPI Dias) 16 10 5 10 40 40 kY 3 i ¥ ¥ B ¥ X
(Gastos Contatados por Anfcipado /
Vents 003% 0.03% -0.03% 0) 0.03% 0.03% 0.03% -003% 003%  -0.03% -0.03% -003% -003% -0.03%
Pasivo y Patrimonio
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar Comerciales
(PPP Dias) 3% 611 692 566 104 104 104 104 04 104 04 04 14 104
Otas Cuentas por Pagar +Impuesto
ala Renfa y Parfcipaciones
Corrigntes / Ventas 040% 1.28% 040% 0 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 070%  070% 070% 070% 070% 0.70%
Pasivo No Corriente
Pasivo por Impuesto a la Renfa y
Parfcipaciones Dieridos
Ingresos Diridos / Ventas 040% 1.28% 065% 0 0.00% 0.00% 000% 000% 000%  000% 000% 000% 0.00% 000%
2013 2014 2015 Promedio 2016 2017 2018 2019 200 20 2022 2028 204 2025
Ingresos Operacionales
Cosh de Ventas 1087% 72.08% 67.91% 70.29% 70.00% 69.95% 69.90% 69.85% 69.80%  69.75% 69.70% 69.65% 69.60% 69.55%
(Gastos de Ventas y Adm.() -§0.48% -1267% 272% -3162% 15.00% 1498% 1495% 1493% 1490%  14.88% 1485% 14.83% 1480% 1478%
Otos Ingresos 1.18% 13.56% 093% 5.22% 5.22% 5.22% 522% 522% 52%  520% 5% 5% 522% 522%
Ofos Gashos -308% -3.55% -228% -297% -297% -297% -297% -297% 290%  291% 297% -29T% -297% -297%
Ingresos Financieros 032% 044% 0.78% 051% 051% 051% 051% 051% 051%  051% 081% 051% 051% 051%
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Tabla 28. Estado de Ganancias y Pérdidas Proyectado en Soles (S/)

Soles S/
Estado de Ganancias y Perdidas Proyectado
CONCEPTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos Operacionales

Ventas Netas 95,107,914  98912,230 102,868,720 106,983,468 111,262,807 115,713,319 120,341,852 125,155,526 130,161,747 135,368,217

Costo de Ventas (66,575,540) (69,189,105) (71,905,235) (74,727,953) (77,661,439) (80,710,040) (83,878,271) (87,170,824) (90,592,576) (94,148,595)
Utilidad Bruta 28,532,374 29,723,125 30,963,485 32,255,516 33,601,368 35,003,279 36,463,581 37,984,702 39,569,171 41,219,622
Margen Bruto 30.00% 30.05% 30.10% 30.15% 30.20% 30.25% 30.30% 30.35% 30.40% 30.45%

Gastos de Ventas y Administracion (14,266,187) (14,812,107) (15,378,874) (15,967,283) (16,578,158) (17,212,356) (17,870,765) (18,554,307) (19,263,939) (20,000,654)
EBITDA 14,266,187 14,911,019 15584611 16,288,233 17,023,209 17,790,923 18,592,816 19,430,395 20,305,233 21,218,968
Margen EBITDA 15.00% 15.08% 15.15% 15.23% 15.30% 15.38% 15.45% 15.53% 15.60% 15.68%
Depreciacion y Amortizacion (10,452,857) (10,480,516) (10,875,048) (11,261,658) (11,750,961) (10,787,308) (10,760,264) (10,689,301) (10,644,355) (10,510,839)
Utilidad Operativa 3,813,331 4430502 4709563 5026575 5272248 7,003,615 7,832,552 8,741,095 9,660,878 10,708,129
Ingresos Financieros 10,258,261 17,277,778 10,298,076 10,319,186 10,341,140 10,363,973 10,387,718 10412414 10438097 10,464,808
Gastos Financieros (865939) (1,838,290)  (2,606,349)  (2,902,397) (2,982,225) (2,935367) (2,884,761) (2,830,106) (2,771,078) (2,707,329)
Beneficio antes de Participaciones e
Impuestos 13,205,652 19,869,991 12,401,290 12,443,363 12,631,163 14,432,220 15335510 16,323,403 17,327,896 18,465,608

Partcipacion de los rabajadores (8%) (1125,727)  (1736,662) (1,200611) (1,227,661) (1,249071) (1,389,407) (1457,622) (1532.281) (1,607,918) (1,693,835)

Impuesto a la Renta (28%, 27%, 26%) (3,624,842) (5392,337) (3,727,897) (3670,706) (3,734722) (4,154,327) (4,358,289) (4,581519) (4,807,675 (5064,567)
Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio 8,455,083 12,740,992 7472782 7544997 7,647,370 8888486 9,519,600 10,209,603 10,912,304 11,707,207

Margen Neto 8.89% 12.88% 7.26% 7.05% 6.87% 7.68% 7.91% 8.16% 8.38% 8.65%

Fuente: Elaboracion Propia.
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ESCENARIO NEGATIVO

- Tasa de crecimiento en ventas 3%

FLUJO DE CAJA DESCONTADO EN SOLES (S/)

| CONCEPTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Flujo de Caja economico (FCF) (Con Perpetuidad) 8517271 (9,064741) (1,326538) (831,994) (118573) 476821 735961 12303732 2,063,743 59,026,123
CPPC (WACC) 10.28%

Inversion Inicial

Tiempo Perpetuidad

VA 51706942

Fuente: Elaboracion Propia.

Podemos observar que en un escenario pésimo, tendriamos 4 afios de flujo negativo y el valor de
la empresa se reduciria a s/ 51,706,942.

ESCENARIO POSITIVO

- Tasa de crecimiento en ventas 7%

FLUJO DE CAJA DESCONTADO EN SOLES (S/)

| CONCEPTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Flujo de Caja economico (FCF) (Con Perpetuidad) 9,323,017 (7,786,388) 489,792 1,505121 2,962,716 4,332,494 5274551 6,775,675 8,369,365 170,281,338
CPPC (WACC) 10.28%

Inversion Inicial

Tiempo Perpetuidad

VA T 56,598,491

Fuente: Elaboracion Propia.

Podemos observar que en un escenario pésimo, tendriamos 1 afio de flujo negativo y el valor de la
empresa se reduciria a s/ 56, 598,491.
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