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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion es obtener el valor econdmico de la empresa minera
aurifera Santa Barbara de Trujillo. Esto con la finalidad de que los accionistas puedan
obtener un buen diagndstico financiero de la empresa (proyecto de inversion en 2016) y asi
contribuir en el proceso de toma de decisiones, concretamente en un escenario de evaluacion
para implementar una planta refinadora de mineral aurifero en el mediano plazo. Los
métodos de valorizacion de empresas utilizados en la presente investigacion son: flujo de
caja descontado (FCD) y también el método basado en el balance general (especificamente
el modelo del valor contable). Esto a razon exclusiva de un analisis comparativo,
principalmente empirico. Con los resultados obtenidos se puede decir que la hipétesis central
de investigacion se acepta, ya que todos los elementos calculados (Ke, WACC, VAN, TIR,
B/C, etc.) son robustos - tomando en consideracion el riesgo por la variabilidad de las ventas
netas a causa del precio internacional del oro - de acuerdo a la teoria econémica y financiera.
EI VAN de la empresa asciende a S/. 35.5 millones mientras que el valor contable (al 31 de
Diciembre del 2015) a S/. 7 millones.

Palabras clave: valorizacion de empresas, analisis de riesgo, flujo de caja descontado



SUMMARY

The objective of the present investigation is to obtain the economic value of the gold mining
company Santa Béarbara de Trujillo. This is done so that the shareholders can obtain a good
financial diagnosis of the company (investment project in 2016) and thus contribute to the
decision-making process, specifically in an evaluation scenario to implement a gold ore
refining plant in the medium term. The methods of valuation of companies used in the
present investigation are: discounted cash flow (FCD) and also the balance sheet method
(specifically, the book value model). This is the exclusive reason of a comparative analysis,
mainly empirical. With the results obtained we can say that the central hypothesis is
accepted, since all the calculated elements (Ke, WACC, VAN, TIR, B/C, etc.) are robust -
taking into account the risk due to the variability of Net sales because of the international
price of gold - according to economic and financial theory. The VAN of the company
amounts to S /. 35.5 million while the book value (to December 31, 2015) to S/. 7 million.

Keywords: Business valuation, risk analysis, discounted cash flow



l. INTRODUCCION

Dado el creciente nUmero de adquisiciones y fusiones de empresas que han acontecido
durante los dltimos afios en el mundo, hoy en dia vemos como empresas transnacionales
adquieren empresas exitosas locales en muchos paises, asi como empresas locales adquieren
otras empresas en naciones vecinas o entran en procesos de fusion con la intencién de

optimizar sus posibilidades de competir en un mercado globalizado (Bustamante, 2014).

En el caso especifico del desarrollo historico del sector mineria en el Peru y paises de la
region, Glave y Kuramoto (2007) manifiestan: “La apertura econdmica de la mayoria de los
paises en vias de desarrollo durante la década de 1990 gener6 la modificacion de sus codigos
mineros para atraer la inversion en este sector. Como resultado, se inicio una competencia

por dictar el cddigo minero mas favorable”.

Los principales cambios consistieron en eliminar la discriminacion contra los capitales
extranjeros, brindar libre disponibilidad de las utilidades conseguidas, reducir las tasas
impositivas, e incluir facilidades e incentivos para la importacion de equipos, asi como
esquemas de depreciacion acelerada y dispensacion del pago de impuestos hasta la

recuperacion de la inversion, entre otras medidas.

Es en ese contexto que el Perti comenzo a recibir grandes inversiones mineras, que a la fecha
trajeron consigo grandes beneficios en términos macroeconémicos. Por ejemplo: representan
mas del 50% de las divisas, el 20% de la recaudacion fiscal, el 11% del PBI, la mayor parte

de la inversidn extranjera directa, entre otros (IPE, 2015).

Abordando el tema de uso y distribucién de las rentas provenientes de las actividades

extractivas mineras, segin SNMPE (2012), las transferencias por canon y regalias



mineras! a los Gobiernos Locales y Regionales ascendieron a S/. 5,081 millones que
financiaron 11% de sus presupuestos en el 2011. En las regiones mineras, esta participacion
sube por encima del 20%. Asi mismo, la inversién publica del Gobierno Nacional, pas6 de
2.9% del PBI entre 2000 y 2005 a 4.4% entre el 2006 y 2011. Esta fuerte expansion se debe

principalmente a que la contribucién de los tributos mineros pasé de 0.6% a 2.5% del PBI.

Por otro lado, con respecto al tema de la valorizacion de empresas y/o activos en general,
Bustamante (2014) sefala lo siguiente: “Una empresa tiene distintos valores para diferentes
compradores y para el vendedor que se puede explicar mediante multiples razones. Por
ejemplo, una empresa transnacional desea comprar otra empresa peruana, ya conocida,
para entrar en nuestro mercado aprovechando el renombre de la marca local. En este caso,
el comprador extranjero tan solo valorara la marca, pero no valorara las instalaciones,
maquinaria, etc., ya que él mismo dispone de unos activos mas avanzados. Por el contrario,
el vendedor si que valorard muy bien sus activos tangibles, ya que estan en situacion de

continuar produciendo”.

De acuerdo con el punto de vista del primero, se trata de determinar el valor maximo que
deberia estar dispuesto a pagar por lo que le aportara la empresa a adquirir; desde el punto
de vista del vendedor, se trata de saber cual sera el valor minimo al que deberia aceptar la
operacion. Estas dos cifras son las que se ven en una negociacion, en la cual se acuerda un

precio final

A nivel del andlisis microeconémico — empresarial, serd importante conocer el valor
econdmico que representa la empresa Santa Barbara de Trujillo, ya que hasta la actualidadno
se ha realizado un analisis financiero y evaluacion econdmica de los componentes que
generan valor a los accionistas (determinacion del costo de capital promedio ponderado
(WACC), horizonte de evaluacion de las inversiones, analisis de los activos, pasivos,

patrimonio, etc.), y porque en el afio 2016 se realiz6 una inversion significativa, por parte de

! Canon se denomina a la participacion (50% del impuesto a la renta) de la que gozan los Gobiernos Locales y
Regionales sobre los ingresos y rentas obtenidos por el Estado por la explotacion de recursos minerales,
metalicos y no metalicos. Las regalias mineras, a diferencia del Canon, son una contraprestacion econémica
que los titulares de las concesiones mineras pagan al Estado por la explotacién de los recursos minerales
metéalicos y no metélicos. Este pago es sobre el valor del concentrado o su equivalente, conforme a la
cotizacion de los precios del mercado internacional, es decir, un gravamen ad valorem que se impone sobre
la produccion y no sobre las utilidades.



los accionistas de la empresa, que se espera generen beneficios econdmicos importantes,
para un determinado horizonte de evaluacién; y por lo tanto se maximice el valor de sus

acciones (considerando el riesgo del negocio).

En base a lo anterior, los accionistas de la empresa Santa Barbara de Trujillo estan evaluando
el escenario de implementar una planta concentradora (refinadora) de oro en la unidad
minera. Esto con la finalidad de reducir estos costos operativos significativamente, y
aumentar los margenes de utilidad por volumen producido (mineral sulfuroso de oro?) y

exportado (el producto ya procesado).

Esto se relaciona con el proyecto de inversion actual (2016) de Santa Barbara de Trujillo
debido a que se espera que los flujos netos esperados financien, en el futuro, este nuevo
proyecto. Es decir, luego de esta evaluacion econdmica-financiera del valor de la empresa y
sus flujos esperados - ambos sujetos al riesgo o variabilidad, principalmente por el precio
internacional del oro -, se podra solicitar un financiamiento externo importante para la planta

concentradora, debido a la magnitud de la inversion requerida.

Finalmente, se puede decir que la realizacion de esta investigacion, servira, ademas para
discutir tedrica y empiricamente los resultados que se obtienen cuando se aplican diferentes
métodos de valorizacién de empresas. Especificamente el flujo de caja descontado (FCD) y

el valor patrimonial (contable).

1.1. PRESENTACION

La empresa Minera aurifera Santa Barbara de Trujillo (con RUC: 20191100876) es una
empresa familiar, formada integramente por capitales peruanos; opera desde el afio 1985
hasta la actualidad. La misma se ubica en el Distrito de Buldibuyo, Provincia de Pataz,
Departamento de La Libertad. A una altitud de 4,100 metros sobre el nivel del mar, en la

cordillera de los Andes.

Z Histéricamente la empresa se dedica exclusivamente a la extraccion del mineral aurifero en bruto de
socavones, su seleccion, y la venta de este producto a una planta refinadora (Minera Laytaruma S.A.) en la
region Arequipa.



Dicha empresa inici6 sus trabajos mineros de manera artesanal, atravesando por distintos
problemas de distinta indole como: restricciones de capital, acceso a las operaciones
mineras, distancia entre los proveedores y unidad minera (la produccion se realiza a 14 horas

de la Ciudad de Trujillo), déficit de produccion, entre otros.

Como fueron avanzando los afios el trabajo fue especializandose®, hasta llegar a un trabajo
mecéanico convencional, como se mantiene en la actualidad. Todo esto se logro con capital
propio, autogenerado por los recursos extraidos de la unidad minera. Por otro lado, un
aspecto importante a considerar es el apoyo a las comunidades aledafias como La Paccha,
Llampao, Allpash, el cual se viene haciendo desde inicios de las operaciones hasta la

actualidad®.

La presentacion de la empresa Santa Barbara de Trujillo actualmente es la siguiente:

“Empresa minera dedicada a prospectar, catear, explorar y explotar minas en diversos

departamentos del Peru”.

1.2.  PROBLEMA DE LA INVESTIGACION

Actualmente bajo el dinamismo de mercados globalizados y altamente competitivos — en
todos los sectores econémicos — ademas del aumento del nimero de fusiones, adquisiciones
y sobre todo al interés de los acreedores, accionistas y nuevos inversores, es que se comenzé

a cuestionar sobre el valor de las empresas® en el mercado. La medida de un valor de un

3 Actualmente la empresa cuenta con 200 trabajadores y su concesion minera cuenta con 100 hectéreas. Su
produccidon diaria es de 100 toneladas de mineral (sulfuroso), y se ubica dentro del rango de pequefio
productor minero en funcion de su produccion y tamafio de concesion (de acuerdo al MINEM). Cabe
mencionar que esta empresa inici6 su trabajo de manera artesanal con sélo 10 trabajadores.

4 Informacion obtenida a partir de las entrevistas con los accionistas de la empresa Santa Barbara de Truijillo.
En adicién a ello, vale la pena mencionar que la mina inici6 sus operaciones en dicha zona antes que se
formen las comunidades campesinas aledafias, razon por la cual, las relaciones comunitarias con la
comunidad de La Paccha son buenas. En ese sentido, se respeta un acuerdo entre las partes de un pago por
concepto de alquiler mensual del area superficial y también la ejecucion de una obra de infraestructura en la
comunidad por afio.

> Muchos activos pueden ser valorados, como terrenos, edificios, maquinaria, marca y patentes, partes de
empresas y empresas. Las valoraciones de empresas dependen, en gran parte, de las expectativas futuras de
desempefio. Los métodos y medidas disponibles para la valoracion acaban por envolver determinado grado
de juicio. Los métodos varian mucho y frecuentemente envuelven larealizacion de ajustes arbitrarios basados
en evidencias empiricas limitadas y en el instinto.



negocio considera ciertas premisas e hipoétesis: el motivo de la solicitud de la valoracion, el

contexto en el que la empresa esta contenida y las expectativas futuras (Cunha, 2007).

El mismo autor sefiala que: “la valoracion de una empresa encierra no solamente variables
como el precio de las acciones y el propio patrimonio de las empresas, sino también
variables subjetivas como la credibilidad en el mercado, el valor de la marca de la empresa

’

o de sus productos, etc.”.

A lo anterior, Bustamante (2014) sefiala que la valoracion es una metodologia que tiene un
componente subjetivo, en la medida que se deben emitir opiniones y juicios de valor ya sean
que estén suficiente o insuficientemente fundamentados, por lo que es comln que se puedan
determinar multiples valores para una misma empresa (de acuerdo a cada uno de los

accionistas, analistas financieros, empresarios, etc.).

Por otro lado, segun Infante (1998), operacionalmente se conoce que el valor que consta en
el patrimonio liquido ya no es una referencia en muchos procesos de valoracion de activos
per se, pero las informaciones de la contabilidad empresarial si son adn utilizadas en el
proceso de valoracion de empresas (vida atil de los activos, capital social, valores

referenciales, etc.).

En base al contexto anterior y sumado el hecho que los accionistas (inversionistas) de la
empresa Santa Barbara de Trujillo se encuentran evaluando un escenario de inversion
importante en el futuro (ademas de la ya implementada en el 2016): instalacion de una planta
procesadora de mineral aurifero, se requiere conocer si laempresa podra contar con los flujos
de beneficios econdmicos netos (considerando la variabilidad en el precio internacional del

oro principalmente) necesarios para poder financiar dicho proyecto futuro.

Una vez valorizada la empresa Santa Barbara de Trujillo (aplicando la metodologia tedrica
del flujo de caja descontado (FCD) y también a manera de referencia comparativa el método

patrimonial o de balance), los accionistas de la Minera podran tomar la decision o no de



realizar los estudios necesarios para tal inversion®.

A raiz de lo anterior surge la necesidad de responder las siguientes preguntas de

investigacion:

1.2.1. PREGUNTA PRINCIPAL

¢Cudl es el valor econémico de la empresa Santa Barbara de Trujillo, tomando en
consideracion el Estado de Ganancias y Pérdidas (EGYP) y el Balance General de los
Gltimos 11 afios (2004-2015), asi como sus proyecciones en un horizonte total de 10 afios de

actividades mineras, asociadas a las inversiones implementadas en el afio 2016?

1.2.2. PREGUNTAS ESPECIFICAS

¢Cual es el valor estimado del costo del capital promedio ponderado (WACC) de la empresa

Santa Bérbara de Trujillo, como estimador de su costo de oportunidad del capital (COK)?

¢Cual es el factor externo mas significativo (en términos de variabilidad) que influye en la

determinacion de los flujos netos de efectivo de la empresa Santa Barbara de Trujillo?

Algunos indicadores, en el presente trabajo de investigacion, que ayudaran a responder estas
interrogantes y a formular una respuesta adecuada son los ratios de rentabilidad privada:
Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y Ratio Beneficio-Costo (B/C).

® En términos generales, una vez realizado el proceso de valoracion y evaluacion econémica-financiera de una
empresa 0 proyecto de inversion, se aportara cualitativamente al proceso de toma de decisiones: seguir con
el negocio, vender, fusionarse o hacer crecer la empresa a través de nuevas inversiones, la adquisicion de
otras empresas, bien sea del mismo rubro o de firmas de la cadena productiva, etc.



1.3.  OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. OBJETIVO GENERAL

Determinar el valor econémico de la empresa Santa Barbara de Trujillo, aplicando el método
de flujo de caja descontado, con la finalidad de que los accionistas puedan conocer ex ante
la rentabilidad de la inversion realizada el afio 2016 y de esta manera evaluar el escenario
futuro de implementar una planta refinadora en la unidad minera, ya que esta posibilidad
requerira de un financiamiento importante por lo cual es necesario conocer los flujos netos

de efectivo futuros y su valor actual descontado (VAN).

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Determinar el costo de capital promedio ponderado (WACC) - como un estimador del costo

de oportunidad del capital (COK) — de la empresa Santa Barbara de Trujillo.

Analizar la variabilidad del precio del oro en los mercados internacionales y su impacto en

los beneficios netos (rentabilidad) de la empresa Santa Barbara de Trujillo.

1.4. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Uno de los temas principales dentro de la investigacion en finanzas es la valoracion de
activos de distinta naturaleza, especialmente la valoracién de empresas (bien de su valor
total, es decir incluida la deuda financiera, bien de la porcion perteneciente en exclusiva a
sus accionistas). Por multiples motivos, el proceso de valoracion es fundamental. Decidir el
atractivo de un nuevo negocio, afrontar con éxito operaciones de compra-venta de empresas,
negociar nueva financiacién u operar en el mercado bursatil requieren estimar el valor de la
empresa en estudio. Ademas, es imprescindible para evaluar la calidad de la gestion y
perseguir el objetivo de crear valor para el accionista, que depende de la progresion del valor

de la empresa (Blanco, 2009).



Los problemas surgen debido a que no existe un Unico enfoque para el tratamiento del
problema. A lo largo de la historia, ha sido constante tanto la busqueda de nuevos modelos

de valoracién, como la mejora de los modelos ya existentes.

En base a lo anterior, de acuerdo con Cano (2010) existen en finanzas dos modelos generales
de valoracion: el Modelo de Flujos de Caja descontado (FCD: Discounted Cash Flow Model)
y el Modelo de Opciones Reales (MOR). ElI MOR, surge ante la imposibilidad de valorar
mediante el FCD tradicional, cualquier tipo de activo, empresa o proyecto, que incorpore

algun tipo de flexibilidad futura.

El MOR? surge cuando la posibilidad de realizar un proyecto de inversion tiene un gran
parecido con una opcion para adquirir una accion. Ambos implican el derecho, pero no la
obligacién, de adquirir un activo pagando una cierta cantidad de dinero en un momento
determinado. Las opciones reales son aquéllas cuyo activo subyacente es un activo real
como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversion, una empresa, una patente, etc.
(\Valera, 1993).

Debido a que el proceso de valoracion mediante el MOR atin no tiene muchos antecedentes
en el pais (ya sea por el tamafio de mercado, la institucionalidad, etc.) es que no se trabajara

en la presente investigacion.

Por otro lado, se conoce que el FCD determina el valor de cualquier activo, como el valor
descontado de una serie de flujos de dinero previstos que dicho activo generara en el futuro,
descontados a una tasa apropiada, en funcion del riesgo asociado a dichos flujos.
Normalmente suele realizarse una proyeccion detallada de los flujos de dinero generados
durante un periodo de tiempo denominado horizonte de la inversién u horizonte temporal.
Al final del mismo, se determina el valor terminal de la inversion, que es descontado también
hasta el momento inicial, como si de un flujo mas se tratase. Segun Fernandez (2008), este
es el método de valoracion mas extendido en la practica profesional, y al que mas paginas

se le han dedicado en la literatura académica

" El valor de las opciones es funcién de seis variables: a) El precio del activo subyacente, b) El precio de
ejercicio, c¢) El tiempo hasta el vencimiento, d) El riesgo o volatilidad, €) El tipo de interés sin riesgo y f) Los
dividendos.



De acuerdo a lo anterior, la presente investigacion se propone utilizar el método del flujo de
caja descontado (FCD) para la valorizacion de la empresa Santa Barbara de Trujillo (a la vez
gue se contrastaran estos resultados con el método del valor contable) ya que este método
goza de un amplio consenso en la literatura especializada, ademas de su relativa facilidad de

calculo.

En resumen, se justifica la presente valorizacion de la empresa Santa Barbara de Trujillo
porque conllevard a una mayor eficiencia en el proceso de toma de decisiones de los
accionistas de esta empresa. Algunas razones especificas de la valorizacion de empresas, en

general, son las siguientes:

e Elinterés de algun socio en vender su participacion o de comprar la participacion de

otro u otros participantes en la sociedad.

e EIl deseo de gerentes y empresarios de implementar procesos de medicion de la

creacion de valor como parte del programa de fomento de la “Cultura del Valor”.

e Mantener el modelo del valor de la empresa permite evaluar en cualquier momento
el efecto de eventuales decisiones que la gerencia esté considerando como alternativa

para mejorar los resultados de largo plazo.

e Determinar de una mejor forma la rentabilidad de la empresa a partir de los diversos

indicadores financieros.

Especificamente en el caso de Santa Béarbara de Trujillo, las razones principales para la

valorizacién empresarial son las siguientes:

e Estudiar la posibilidad de que uno de los socios (el de mayor edad) pueda vender y/o

heredar su participacion empresarial. Para esto es necesario que se conozca el valor



de la empresa Santa Barbara de Trujillo, pues de esta manera se podra establecer el

valor de sus acciones®.

e Analizar la rentabilidad y riesgo de las inversiones realizadas el afio 2016,
concernientes a ampliar el volumen de produccion mediante nuevas exploraciones y

descubrimientos de vetas auriferas.

e A partir de lo anterior se conoceran los flujos netos de efectivo futuros (y su riesgo
asociado) y asi, se podra evaluar financiar la implementacion de una planta

refinadora de mineral aurifero.

8 Respecto del interés de algln socio en vender o comprar participacion en la empresa: actualmente en la
empresa la estructura accionariada esta compuesta por una persona de 65 afios con el 50% de acciones, y la
diferencia distribuida entre 3 accionistas jovenes de entre 28-32 afios con el mismo porcentaje de 16.66%.
Por las grandes diferencias en edades, se tienen opiniones distintas respecto a la operatividad, y el futuro de
la empresa. Por lo que los accionistas jovenes desean obtener un mayor porcentaje de acciones, de tal manera
que puedan dinamizar la empresa, siendo estos, los mas interesados en la construccion de la planta refinadora.
Por otro lado el accionista principal tiene un comportamiento mas conservador respecto a este proyecto
debido a los futuros problemas que podrian afrontar la empresa. Principalmente respecto a las comunidades
aledafias, ya que, estas podrian objetar un nivel de contaminacion en la zona de influencia al utilizar quimicos
(como el cianuro) en el proceso de refinacion.



II. REVISION DE LITERATURA

2.1.  MARCO TEORICO

2.1.1. LA ESTRUCTURA OPTIMA DE FINANCIAMIENTO

Las empresas analizan varios factores y luego establecen una estructura optima de
financiamiento o también llamado capital. Quizad su objetivo cambie conforme se
modifiquen las circunstancias, por lo que la alta gerencia siempre debe tener en mente alguna
combinacion de autofinanciamiento (patrimonio) y financiamiento externo (deuda). Al
porcentaje de deuda de una empresa se le conoce también como apalancamiento financiero.
Siel porcentaje de deuda esta por debajo del nivel 6ptimo se emitird mayor deuda; en cambio

si el porcentaje de deuda esta por encima se emitiran acciones (Bravo, 2010).

Al recurrir a un préstamo (apalancamiento) para financiar el proyecto, la empresa debe
asumir el costo financiero que esté asociado a todo proceso de otorgamiento de créditos, el
cual tiene un efecto negativo sobre las utilidades, pero por otro lado, se tiene un efecto
positivo sobre los impuestos. Es decir, genera un ahorro tributario (escudo fiscal®) sobre la
base imponible para el célculo de los impuestos. El apalancamiento refleja el uso de los
activos de costo fijo o el uso de fondos, con el propésito de aumentar los rendimientos de
los propietarios.

® Los escudos fiscales (EF) son todos aquellos gastos que, registrados en el estado de resultados de la empresa,
determinan, al reducir el monto imponible, un menor pago del impuesto a la renta. Bajo esa definicion,
entonces, todos los gastos anuales en los que incurre la firma (materia prima, salarios, alquileres, etc.) se
convertirian en EF. Si bien esto es correcto en Finanzas y, sobre todo, a la hora de que se evalGan proyectos,
los EF que nos interesan son los que se derivan de tres rubros del gasto, a saber: la depreciacién, los gastos
financieros y los derivados de las ventas de los activos fijos al inicio o al final del momento de la inversion.
La respuesta del porqué es simple y facil de entender: todo lo que reduzca la salida de efectivo del proyecto
-y el pago del impuesto a la renta es una de ellas- redundara en una mayor disponibilidad de caja, lo que a la
vez se traducira en una mayor generacion de valor para el accionista (Diario Gestion).



Altos / bajos niveles de apalancamiento significan un incremento / disminucién en las

utilidades y el riesgo. Los tipos de apalancamiento son:

Apalancamiento operativo: vinculado a la relacion entre ingresos por ventas y UAII
(EBIT: Earning beforei nterest and taxes).

Apalancamiento financiero: relacionado con las UAIl y las utilidades netas o
ganancias por accion comun (EPS: Earning per share).

Apalancamiento total: vinculado a la relacion entre ingresos por ventas y utilidades

netas.

AF.

Ingreso por ventas

Menos costo de los bienes vendidos
- Utilidad Bruta

Menos gastos operativos

UAII / EBIT

Menos Intereses Apalancamiento

13 . ~  Total
Utilidad neta antes de impuestos S

Menos impuestos

| Utilidad neta después de impuestos

Menos dividendos de acciones preferentes

ganancias disponibles para los accionistas
comunes

Ganancias por accion/ EPS

Grafico 1: Tipos de apalancamiento en proyectos de inversion

FUENTE: Sapag (2007).

Nota: A.O: Apalancamiento operativo; A.F: Apalancamiento financiero.
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La estructura de financiamiento o capital requiere hallar el equilibrio entre riesgo y

rendimiento de los accionistas.

Ventajas del apalancamiento financiero:
e Por lo general es un financiamiento mas barato que el autofinanciamiento.
e Disminuye el aporte de los accionistas.
e Incrementa la utilidad y genera un mayor valor de la empresa ya que la compafiia
puede disponer de una cantidad de dinero mayor, ello le permite incrementar su

capacidad operativa y asi poder elevar la productividad.

Desventajas del apalancamiento financiero:

e Incrementa el riesgo de los accionistas.

e Aumenta el riesgo de descontinuacion de operaciones, ya que al no poder cancelar la
deuda se puede producir una desestabilizacion en las actividades diarias de la
empresa, ello genera un alto riesgo para el prestigio de la empresa y para su gobierno
corporativo.

e No permite concentrarse en el negocio, perdiendo oportunidades de crecimiento y

vision futuro.

Un riesgo mas alto tiende a disminuir el valor de la empresa. Por lo tanto, la estructura 6ptima
de capital debe hallar el equilibrio entre riesgo y rendimiento para maximizar el valor de la

empresa (Sapag, 2007).

Factores que influyen en la estructura optima de financiamiento

e Flexibilidad Financiera.- Es la capacidad de obtener financiamiento externo
(deuda) frente a condiciones adversas. Usualmente los proveedores de capital
prefieren proporcionar fondos a las empresas que muestran estados financieros e
indicadores sélidos. Cuando mas grande sea la necesidad futura de capital y peores
sean las consecuencias de escasez, mas solido ha de ser el Balance General y sus

ratios.
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e Riesgo de negocios.- Es el riesgo propio de las operaciones de la empresa en caso
no incurra en endeudamiento. Cuanto mayor sea este riesgo, mas bajo sera su
porcentaje de deuda.

e Riesgo financiero.- Es el riesgo adicional en que incurre la compafia al utilizar
endeudamiento. Este riesgo es asignado a los accionistas luego de decidir financiarse

mediante deuda, por lo tanto las acciones comunes tendran mayor riesgo.

Estos factores determinan en general la estructura optima, pero las condiciones de operacion
pueden modificarla, tal vez una compafia tenga un nivel éptimo de autofinanciamiento
definido, pero circunstancias imprevistas la obligan a recurrir a financiamiento externo por
encima de su nivel ideal en el corto plazo, sin embargo en el mediano plazo la empresa

tomara medidas para recobrar ese nivel éptimo.

2.1.2. TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento es una medida econdmico-financiera que se aplica para determinar el
valor actual de cualquier flujo futuro (beneficios econdmicos - privados o sociales -, valor
de los costos, valor del consumo, etc.). Esta tasa puede ser aplicada tanto en los &mbitos

privados (proyectos de inversion) como sociales (medidas de politicas publicas).

La manera mas préactica (empirica) de calcular la tasa de descuento privada, en la presente
investigacion, puede ser utilizando la tasa de rentabilidad de proyectos similares (igual
riesgo) o de la actividad econémica sectorial (promedio de las tasas de varios proyectos
similares). Entonces, en primer lugar, se deberia establecer cuél es la rentabilidad histérica
o rentabilidad esperada de proyectos similares, y si ese dato no estuviera disponible, se
utilizaria la rentabilidad de la actividad de la industria correspondiente (en la presente
investigacion se tendria que considerar la clasificacion entre gran, mediana y pequefia

empresa minera segun SUNAT).

Sin embargo, una metodologia més sofisticada para el calculo de la tasa de descuento es la

aplicacion de métodos o modelos de valoracion de activos financieros que sistematizan la
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relacién entre rentabilidad y riesgo. Estos son: el CAPM y el WACC (Beltran y Cueva,
2002).

Capital Asset Pricing Model - CAPM

El costo de capital es el monto de la indemnizacién que un inversionista requiere para
realizar una inversion de su capital. El costo de capital es estimable mediante el Capital Asset
Pricing Model (CAPM: modelos de precios de activos de capital). La formula para calcular
el costo del patrimonio con el CAPM es la tasa libre de riesgo mas el beta (§) multiplicado

por la prima de riesgo del mercado, representado en la Ecuacion N° 1.

Ecuacion N° 1:

Ks = Rf + B (Rm — Rf)

Donde:
Rm — Rf = Prima de riesgo del mercado
Rf = Tasa libre de riesgo

= Compara el riesgo de los activos del mercado

e Con este modelo se obtiene la tasa del costo de oportunidad del capital propio
(autofinanciando proyectos) de los inversionistas. Sin embargo, cabe mencionar que
en la presente investigacion el modelo CAPM no fue utilizado, es decir, que para
calcular el monto del costo de oportunidad patrimonial (Ke) no sera necesario
determinar el riesgo sistematico del mercado. Esto ya que la empresa minera Santa
Barbara de Trujillo no cotiza en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), ademas de
clasificarse dentro de la pequefia mineria (pequefio productor) segin el MINEM. De
esta manera se simplificara el calculo del WACC. No obstante, se recomienda usarlo
para empresas, de cualquier sector econémico, que coticen en bolsa y tengan un

tiempo mayor a cinco afios en el mercado en el cual se desarrollan.

14



Weighted Average Cost of Capital - WACC

El modelo del costo del capital promedio ponderado conocido como WACC, es la tasa que
debe utilizarse para descontar los flujos de fondos del activo o proyecto con financiamiento.
El WACC representa el costo promedio de todas las fuentes de fondo (Capital propio y
Deuda), ponderado por el peso relativo de las mismas en la estructura de pasivos de la
empresa o del proyecto.

La expresion matematica de este modelo esté referida en la Ecuacion N° 2:

Ecuacién N° 2:

CP
WACC = i 1-t icp(———
in (5g5) (1= 00 + icp (G

D+ CP

Donde:
icp = Tasa de descuento, hallada con el modelo CAMP.
ip = Tasa de interés de la deuda.

tx = Tasa de impuesto a la renta.

chp = Es la relacion de la deuda con el total de financiamiento.
DiIZ‘P = Es la relacion del capital propio con el total de financiamiento

2.1.3. METODOS DE VALORACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE
EMPRESAS

La valorizacion de una empresa es un ejercicio de sentido comin que requiere unos pocos
conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Ambos (sentido comin y
conocimientos técnicos) son necesarios para no perder de vista: ;qué se esta haciendo?, ;por
qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera? Y ¢para qué y para quién se esta

haciendo la valoracion? (Fernandez, 2008).

Segun este mismo autor, los métodos conceptualmente “correctos” para valorar empresas
con expectativas de continuidad son los basados en el descuento de flujos de fondos:

consideran a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y, por ello, sus acciones
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y su deuda son valorables como otros activos financieros. Otro método que tiene ldgica y

consistencia es el valor de liquidacién, cuando se prevé liquidar la empresa.

Légicamente, el valor de las acciones (empresa) sera el mayor entre el valor de liquidacion

y el valor por descuento de flujos.

Los métodos de valoracion empresarial se pueden clasificar en seis grupos:

Cuadro 1: Principales métodos de valoracion de empresas (proyectos de inversion)

Principales métodos de valoracion
Balance Cuenta de Mixtos Descuento de flujos | Creacion de valor Opciones
resultados (Goodwill)

Valor contable Maltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado Beneficio: PER Unioén de expertos Cash flow acciones Beneficio Opcidn de invertir
Valor de liquidacion Ventas Contables europeos Dividendos econémico Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow Cash value added Aplazar la inversion
Activo neto real Otros maltiplos Otros APV CFROI Usos alternativos

FUENTE: Fernandez (2008)

2.1.3.1.FLUJO DE CAJA DESCONTADO (FCD)

En el flujo de caja se resume en términos numéricos toda la informacion que se ha
considerado relevante en su planeacion, referido al estudio de mercado, estudio técnico y
otros aspectos importantes. La evaluacion econdmica y financiera de todo proyecto de
inversion se realiza en base a los resultados proporcionados por el flujo de caja. Los
beneficios previstos (se estiman los beneficios para cada uno de los periodos futuros segln

el horizonte temporal de evaluacidn) son convertidos en valor.

Estos flujos se convierten en valor aplicando la tasa de descuento apropiada y utilizando
procedimientos de valor presente. Los beneficios anticipados se convierten en valor usando
procedimientos que consideran el crecimiento esperado y la proyeccion de los beneficios y
el valor del dinero en el tiempo (Varela, 1993).

Sus dos principales componentes son:

e Flujo de caja (incluido la tasa de crecimiento de los flujos)
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Tasa de descuento

Fortalezas del método de FCD:

Enfoque robusto desde el punto de vista tedrico: el valor de un negocio y/o activo

debe ser igual al valor presente de los futuros beneficios que dicho activo/negocio

puede generar.

Enfoque de valorizacion directo: las caracteristicas especificas del negocio/activo,

incluido el monto y proyecciéon de los flujos futuro, son incorporados en forma

explicita en el modelo de valorizacion.

Considera la intensidad del uso de capital.

Considera el concepto de riesgo y valor del tiempo del dinero.

Enfocado en los retornos de caja

Componentes del flujo de caja

Flujo: Ingresos

¢Por qué los ingresos son tan importantes?, ;qué influencia a los ingresos?

Tendencias de mercado e industria.

Ciclos de vida de la industria y de la compafia.

Evolucion de los precios.

Adquisicion y ventas de activos.

Informacién histérica vs. proyecciones.

Evaluar registros de seguimiento de los resultados reales con respecto al

presupuesto.

Flujos: Gastos operativos

Costo de Ventas.

Gastos de ventas y marketing.

Gastos de administracion.

Gastos 1+D.

Apalancamiento operativo y financiero.
Gastos discrecionales.

Gastos no recurrentes.
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» Sueldos
+ Gratificaciones
+» Seguro social

GASTOS

LABORALES

COMISIONES

GASTOS DE

VENTAS PUBLICIDAD

TRANSPORTE

GASTOS DE
OPERACION

BESTES : erj::i(tjiz:\ciones
LABORALES :
+ Pensiones
SEGUROS
GASTOS DE
ADMINISTRACION ALQUILERES
UTILES DE
OFICINA
+ Propiedad predial
* Terrenos
+ Patentes

Grafico 2: Cuadro de gastos operativos
FUENTE: Elaboracion propia

e Flujos: Depreciacion
La depreciacion debe ser consistente con los activos y las inversiones de capital.
Tanto la depreciacion y la amortizacion técnica deben restarse del flujo antes de
impuesto para calcular la utilidad que tendra el negocio, y se volveran a sumar con

posteridad al calculo del impuesto correspondiente.



DEPRECIACION
CIACIO S
COSTOS NO
DESEMBOLSABLES
AMORTIGUACION
TFCNICA

Flujos: Inversion

Gréafico 3: Costos no desembolsables

= |nversidn en activos fijos

= Inversidn en capital de trabajo (neto)

INVERSION TOTAL

PARA ACTIVOS FIJOS

PARA ACTIVOS
INTANGIBLES

BALANCE

CAPITAL DE
TRABAJO
(Activo corriente
menos pasivo
corriente)

INVERSION FWA
(Activo no
corriente)

Grafico 4: Inversion total

FUENTE: Elaboracién propia en base a Valera (1993)
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Grafico 5: Inversion fija total

FUENTE: Elaboracién propia en base a Infante (1998)

Finalmente se obtiene, grosso modo, la estructura del flujo de caja proyectado para un

determinado horizonte temporal, segln la vida util del proyecto.

Cuadro 2: Estructura del Flujo de caja
olxr 23] .. ... ...[]..1]n

Ingresos afectos a impuesto
-Egresos afectos a impuesto
-Gastos no desembolsables
Utilidad antes de impuesto
-Impuesto
Utilidad después de impuesto
+Ajuste por gastos no desembolsables
-Egresos no afectos a impuesto
+Beneficios no afectos a impuesto
Inversion Activos Fijos
Inversion Activos Intangibles
Capital de Trabajo
Valor de desecho
Flujo de Caja Neto

FUENTE: Sapag (2007)
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2.1.3.2. METODOS BASADOS EN EL BALANCE (VALOR PATRIMONIAL)

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del valor
de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente utilizados que consideran que el

valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o en sus activos.

Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la
posible evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores que
también le afectan como pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos humanos,

de organizacién, contratos, etc., que no se ven reflejados en los estados contables.

Entre estos métodos se puede mencionar los siguientes: valor contable, valor contable
ajustado, valor de liquidacion y valor sustancial. Sélo el valor de liquidacion tiene ldgica
porque responde a la siguiente pregunta: ;Cuanto dinero se obtendria por las acciones si se
liquidara la empresa? (Ferndndez, 2008).Para los fines analiticos, de discusion y
comparacién con el método de fuljo de caja descontado (FCD) se utilizara la metodologia

especifica del valor contable.

Valor contable

El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros, patrimonio neto o fondos
propios de la empresa) es el valor de los recursos propios que figuran en el balance (capital
y reservas). Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible,
es decir, es el valor neto por el que esté registrado ese activo o pasivo en la contabilidad de

la empresa.

El valor neto registrado se calcula a partir del precio de adquisicion, descontando la
amortizacion acumulada que se haya realizado y cualquier otra correccién valorativa por
deterioro acumulada. Por lo tanto el valor contable, es el valor actualizado del bien, pues se

ha tenido en cuenta el paso del tiempo o el uso del mismo (Blanco, 2009).
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Cuadro 3: Estructura resumida del balance general empresarial

ACTIVOS

PASIVOS

Caja y bancos

Cuentas por pagar

Cuentas por cobrar

Deuda bancaria

Inventarios

Deudas a largo plazo

Activos fijos

Capital y reservas

Total activo

Total pasivo

FUENTE: Elaboracién propia

2.1.4. INDICADORES DE RENTABILIDAD

Normalmente, en el analisis costo-beneficio, ya sea privado o social, se utilizan tres
indicadores basicos: valor actual neto (VAN), ratio costo-beneficio (B/C), y la tasa interna

de retorno (TIR); los cuales son comentados brevemente a continuacion:

Valor actual neto (VAN)
Este indicador es el valor monetario equivalente a la sumatoria descontada del beneficio neto
de una determinada inversion privada (VAN privado) o medida de politica publica (VAN

social) durante un horizonte determinado. Formalmente el VAN se calcula:

Ecuacién N° 3:

n n

VAN =) (I{ T (r:)tt = :l—tr)t
t=0 t=0

Donde:

I : Ingresos totales

C Costos totales

Q Beneficios totales netos

r Tasa de descuento

n : Horizonte del proyecto

t : Tiempo
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El termino Q se refiere a la utilidad neta (excedente econdémico privado) o bienestar (social)
que un determinado agente econdémico percibe a partir de la implementacion de una
determinad proyecto. Los costos, C, contienen ademas las inversiones iniciales necesarias

para iniciar dicho proyecto publico o privado.

En el caso del proyecto privado, se utiliza una tasa de descuento privada, r”, la cual es la tasa
de las fuentes de financiamiento del proyecto (costo de oportunidad del capital: COK) y que
equivale al costo de todas las fuentes de financiacion, tanto propias como externas. En el
caso de un proyecto social deberé utilizarse una tasa de descuento social, rS, equivalente al
costo de oportunidad social por la utilizacion de los recursos que pudieron generar distintos
bienes y servicios mediante la implementacion de distintas medidas de politica alternativas
(proyectos publicos). Noétese que la magnitud del VAN dependera no solo de los ingresos y

costos, sino también de la tasa de descuento a utilizar.

En términos generales se puede interpretar el VAN (privado) del modo siguiente:

VAN > 0 = La empresa genera beneficio por encima de lo exigido.
VAN =0 = No hay beneficio por encima de lo exigido.

VAN < 0 > La empresa no obtiene el beneficio exigido, lo que puede generar pérdida para
ella.

Se debera rechazar cualquier inversién cuyo VAN sea negativo ya que descapitaliza la

empresa. Entre varios proyectos se elegira aquel que tenga el VAN positivo superior.

Ratio costo-beneficio (B/C)

El indicador ratio costo-beneficio (B/C) es la division de los ingresos descontados entre los
costos netos descontados propios de la implementacion de proyectos de inversion. Si el
resultado es mayor que 1, significa que los ingresos, en valor presente, son superiores a los
costos, también en valor presente; con lo que finalmente se obtienen beneficios econémicos

(en valor presente).
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Si este resultado ocurriese, naturalmente la medida de politica incrementara el bienestar

social agregado y claramente debera ser implementado.

Formalmente el ratio beneficio-costo (B/C) se calcula segun la ecuacién siguiente:

Ecuacion N° 4:
B¢

B_ 20T+ 1)t
C yn Ce
=01+ 1)t

Dependiendo de si el proyecto es privado o social, deberia utilizarse r® o r°, respectivamente.
Esta técnica se debe utilizar al comparar proyectos para la toma de decisiones.
El andlisis Costo-Beneficio, permite definir la factibilidad de las alternativas planteadas o de

un proyecto a ser desarrollado.

La utilidad de esta técnica es la siguiente:
e Para valorar la necesidad y oportunidad de la realizacion de un proyecto.
e Para seleccionar la alternativa mas beneficiosa entre varios proyectos.
e Para estimar adecuadamente los recursos econdémicos necesarios, en el plazo de

realizacion de un proyecto.

Tasa interna de retorno (TIR)
Finalmente, la TIR explica la tasa de beneficio o rentabilidad de la implementacion de un
determinado proyecto (publico o privado). En términos operativos, la TIR es una tasa

especifica (r*) a la cual el VAN es cero.

Concretamente, la TIR es la tasa de rentabilidad promedio anual que el proyecto paga a los
inversionistas por invertir sus fondos alli. En concreto, es la tasa de rentabilidad del dinero
que aun permanece en el proyecto. Esa tasa de rentabilidad, se debe comparar contra lo que

se desea ganar como minimo: COK.
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La TIR es comparada con una tasa de retorno de referencia (costo de oportunidad). Si esta
Gltima tasa es mayor a la TIR, entonces el VAN del proyecto seria necesariamente negativo.
Lo contrario también cumple. La TIR es un indicador que se utiliza de manera conjunta con
el VAN.

Formalmente la TIR se calcula de la siguiente manera:

Ecuacion N° 5:

La tasa interna de retorno social (TIRS) dependerd de los beneficios sociales netos a

descontar. Por ende, la tasa r* correspondera a ser comparada con la tasa de descuento social
S
r.

2.1.5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Los métodos que incorporan el riesgo no carecen de robustez propiamente, sino que
generalmente son insuficientes para agregarlos por si solos a una evaluacién. Por ello, surgen
los modelos de sensibilizacion como una alternativa interesante de considerar para agregar
informacion que posibilite decidir mas adecuadamente sobre un proyecto de inversion
(Sapag, 2007).

El mismo autor sefiala que el método de aplicacion empirica de mayor consenso es el modelo
de sensibilizacion de Hertz, o analisis multidimensional, el cual analiza qué pasa con el VAN
cuando se modifica el valor de una o més variables que se consideran susceptibles de cambiar

durante el periodo de evaluacion'®. EI procedimiento propone que se confeccionen tantos

10 Por otro lado, en el analisis de escenarios lo que se hace es asignar diferentes valores a una o mas variables
clave dentro del modelo a estimar. Estos escenarios se clasifican en la practica como: optimistas, pesimistas,
y situaciones més probables. El desarrollo de escenarios no significa mecanicamente cambio los valores de
las principales variables. Mas bien significa desarrollar una serie de supuestos sobre como el futuro podria
evolucionar y como se afectaria el desempefio de una organizacion.
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flujos de caja como posibles combinaciones se identifiquen entre las variables que componen

el flujo de caja.

La aplicacién de este modelo, por su simplicidad, conduce a veces a elaborar tal cantidad de
flujos de caja sensibilizados que, mas que convertirse en una ayuda, constituyen una

limitacion al proceso decisorio.

Una simplificacion de este modelo plantea que se debe de sensibilizar el proyecto a solo dos
escenarios: uno optimista y otro pesimista. No obstante, la definicion de las variables en
estos escenarios tiende a ser sesgada por las expectativas que se tengan sobre el resultado de
la inversion, entre otras variables. La principal ventaja que se le asigna a este modelo es que

permite trabajar con cambios en méas de una variable a la vez.

Un modelo opcional, denominado analisis unidimensional, plantea que, en lugar de analizar
qué pasa con el VAN cuando se modifica el valor de una 0 mas variables, se determine la
variacion maxima que puede resistir el valor de una variable relevante para que el proyecto

siga siendo atractivo para el inversionista.

2.2.  ANTECEDENTES DE INVESTIGACION

Bustamante (2014), realiza una revision exhaustiva de los distintos métodos teéricos de
valorizacién de empresas, principalmente los métodos de flujo de caja descontados y los
basados en el balance (especificamente el valor contable). El autor también analiza
exclusivamente a s6lo dos empresas mineras peruanas: Southern Copper Corporation (SCC)

y Volcan Comparfiia Minera (VCM).

Para ambos casos, ademas de hallar el VAN y diferentes ratios de rentabilidad privada (con
un andlisis historico de 5 afios y una proyeccion de 10 afios de operacién), también realiza
el andlisis de la situacion financiera interna (ROE, ROA, analisis patrimonial, etc.) y externa:

competidores y precio de los principales commodities exportados por estas empresas.
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Finalmente, el autor concluye que el VAN para VCM es de USD 4" 315, 029 mientras que
el valor unitario de una accion para SCC es de USD 34, resultado mayor en 36 % si se
compara con su precio de mercado (USD 25) en dicho afio de evaluacion. Ambos resultados
del valor econémico de dichas empresas arrojan una significativa diferencia con el valor
contable de las mismas.

Camasi y Urruchi (2014), analizaron la viabilidad econémica y financiera entre dos
alternativas de inversion privada: adquirir o arrendar unidades de transporte en el area del
comercio agroexportador principalmente. Dicho estudio aplico la metodologia del Flujo de
caja descontado para ambas opciones (ademas de diversos indicadores de rentabilidad),

calculando en primera instancia el WACC del proyecto.

Para estimar el costo de oportunidad del patrimonio (Ke), parte del WACC, dichos autores
utilizaron el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) ya que dicho modelo incorpora
el riesgo del proyecto en la determinacion del costo de oportunidad del capital (COK), es

decir, tomando en consideracion el riesgo sistematico (de mercado) y no sistematico®?.

El WACC estimado, para ambas opciones a ser financiadas, es de 16,83% lo cual genera
como resultado una diferencia significativa en el VAN: USD 1 161 702 para la opcion de
compra y de USD 522, 766 para la opcién de arriendo. Ademas de ello, segun el analisis de
sensibilidad, la opcion de compra soporta una caida mayor en el precio por tonelada del
servicio de transporte de carga de 6.38% - para un valor del VAN igual a cero — a
comparacion de la segunda opcion: caida de 2.24% por lo que finalmente se determina que

la opcidn de compra es mas rentable y menos riesgosa.

2.3. DEFINICIONES DE TERMINOS RELEVANTES

Autofinanciamiento: Proceso que se da cuando una empresa busca financiarse utilizando

sus fondos propios provenientes de los propietarios y de utilizar las ganancias acumuladas

1 El modelo relaciona la rentabilidad esperada de una inversion con la del mercado a través de una medida de
riesgo sitematico: E(r_s )=r_f+p donde E(r_s) es la rentabilidad esperada de un negocio, r_fes la tasa libre
de riesgo y p es la prima por riesgo asociada a dicha inversion.
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para hacer las inversiones que una empresa necesita realizar. Antes que las economias
modernas desarrollaron el crédito, a través de los bancos y los mercados accionarios, el
autofinanciamiento era el modo fundamental de operacion. Actualmente casi ninguna
empresa se autofinancia solamente, pues todas recurren en parte a diversas formas de
financiamiento externo para realizar sus inversiones. En la practica, sin embargo, una
empresa de rentabilidad promedio no podria crecer a un ritmo veloz (creciente) si apelase

s6lo a este mecanismo.

Apalancamiento financiero: Se dice del uso de endeudamiento o de fondos obtenidos por
préstamos a un costo fijo maximo para financiar una operacion, para ello se define la
proporcion entre el capital propio y el crédito. Se tiene tres clasificaciones de apalancamiento

financiero:

Capital social: Es un recurso, pasivo que representa una deuda de la sociedad frente a los
socios originados por los aportes que estos realizaron para el desarrollo de las actividades
econdmicas contempladas dentro de la industria, bajo estrategias de inversion intencionales
capaces de procurar con el tiempo lucro de materiales y simb6licos. Esta cifra permanece
invariable, salvo que se cumplan los procedimientos juridicos establecidos para aumentar
esta cifra o disminuirla. Este capital social es la cifra que expresa, en unidad monetaria, el

total de acciones que la empresa.

Comportamiento financiero: Permite realizar un diagnostico actual de la empresa de
acuerdo a los datos contables, mediante diversos indicadores y razones financieras que se
ven reflejados en sus resultados y su estructura financiera. Este comportamiento se ve

influenciado segun el nivel de desarrollo de los paises.

Estructura de capital de la empresa: La estructura de capital se refiere a la forma en que
una empresa financia sus activos a través de una combinacion de capital, deuda o valores
hibridos. Es la sumatoria de los fondos provenientes de aportes y los adquiridos mediante
endeudamiento a largo plazo. Es el desglose porcentual del capital de una compafiia en la

parte que esta representada por deuda y la que lo esta por fondos propios.
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Financiamiento Externo: Consiste en recurrir al mercado financiero para obtener fondos
provenientes de personas ajenas a la empresa. Puede emitir acciones o deuda. Emitir
acciones significa atraer nuevos copropietarios, generalmente minoristas, dispuestos a
compartir riesgos con los accionistas originales en calidad de acreedores residuales. Emitir
deuda implica atraer inversionistas muchos menos propensos al riesgo, aportan recursos a
cambio de un flujo seguro de pagos. Esto es lo que ocurre en el caso de un préstamo bancario

0 de una emisién de bonos.

Financiamiento 6ptimo: Toda empresa necesita una cierta cantidad de recursos econémicos
para desenvolverse: capital fisico, monetario, basico, para la estructura operativa inicial de
la empresa, que ira sufriendo modificaciones a medida que varian sus necesidades. La
empresa puede trabajar con un capital aportado por sus duefios (autofinanciamiento), o bien
por aportes realizados por terceros a la sociedad, en calidad de préstamo (financiamiento
externo). La empresa deberd enfrentarse a la opcion de cuando usar uno y cuando otro. O

bien en qué medida lograr una 6ptima combinacién de ambos para asi ser mas eficiente.

Podemos decir por lo general, que cuando la empresa opta por la utilizacion de capital ajeno
sobre el propio, lo hace porque se encuentra en un escenario donde le permite obtener renta
mayor si coloca su capital propio en el mercado de capitales (invierte), y trabaja para su
operatoria con capital de terceros (la tasa de ese préstamo deberia ser inferior al que obtiene
la empresa de invertir su propio capital). Otro caso podria estar dado porque la empresa no
desee aportar capital propio, 0 bien porque la empresa necesita realmente pedir préstamo,
financiarse con capital aportado por terceros. Ello puede ser asi porque no le alcanzan sus
propios fondos para cubrir sus requerimientos internos, o cuando la empresa quiere comprar
equipos (capital inmovilizado), o bien ampliar su planta industrial. EI monto de las sumas
requeridas para esas necesidades obliga muchas veces al empresario o recurrir a capital de

terceros.

Patrimonio: Representado por el conjunto de bienes (edificios, maquinarias, mobiliario),
derechos (créditos de terceros que la empresa tenga a su favor) y obligaciones (deuda con
proveedores, créditos a favor de bancos) y que constituyen los medios econémicos y

financieros a través de los cuales esta puede cumplir con sus fines.
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Vida util: Es el tiempo en el que se considera que el proyecto generara beneficios y debera

estar considerado en el horizonte de planeacion del proyecto.

Valor de rescate: Conocido con los nombres de valor de deshecho, valor residual o de
recuperacion, es el monto de efectivo a recuperar por inversion realizada al final de la vida
atil del proyecto, es decir genera flujo de efectivo positivo al final para propositos de

evaluacion del proyecto.

Inversion en capital de trabajo: Es la inversién adicional liquida que debe aportarse para
que la empresa empiece a elaborar el producto, diferente a la inversidn en activos fijos, esto
se refiere a que hay que financiar la primera produccion antes de recibir ingresos; por lo que
se debera de:

e Comprar materias primas.

e Pagar mano de obra directa que la transforme.

e Otorgar crédito en las primeras ventas.

e Contar con cierta cantidad de efectivo para sufragar los gastos diarios de la empresa.

Flujos de efectivo: Un proyecto debe generar beneficios econémicos futuros que justifiquen
la inversion. Estos beneficios deben ser calculados al hacer las proyecciones financieras del

proyecto y no son otra cosa que el importe obtenido por la operacién del proyecto.

Existen dos métodos para determinarlo:
e A traves del estado de resultados presupuestado adicionandole la utilidad neta las
partidas virtuales.

e A través del presupuesto de caja.

Evaluacion financiera: Es un andlisis del tipo cuantitativo, en esta etapa se evalla cada uno
de los proyectos por medio de los diferentes métodos cuantitativos. Esta evaluacion culmina
comparando los resultados de los diferentes métodos ponderados con la importancia relativa

que los expertos le asignan a cada uno. Se da como eleccién al que mejor califica.

Analisis cuantitativo: Los métodos de andlisis se califican en:
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e Estéticos.- No consideran el cambio de valor del dinero en el tiempo:
Periodo de recuperacion de capital y tasa de rendimiento contable.
e Dinamicos.- Si lo consideran. (VAN, TIR).
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1. MATERIALES Y METODOS

3.1. FORMULACION DE HIPOTESIS

3.1.1. HIPOTESIS GENERAL

La aplicacion del método de flujo de caja descontado (FCD) a la empresa Santa Barbara de
Trujillo (proyecto de inversion en 2016) arrojara resultados de valoracion empresarial
consistentes con la teoria econémica y financiera, lo cual proporcionara una base sélida para
la evaluacion y discusion en el proceso de toma de decisiones de los accionistas
(inversionistas) de dicha empresa respecto a la ejecucion de nuevas inversiones:
implementacion de una planta procesadora de mineral aurifero sulfuroso; asi como

determinar (aproximadamente) el valor unitario de las acciones preferentes.

3.1.2. HIPOTESIS ESPECIFICAS

El WACC de la empresa santa Barbara de Trujillo, al haberse constituido y operado con
capitales propios casi en su totalidad, es elevado ya que la participacion y costo de

financiamiento son minimos.

El precio de mercado internacional del oro es el principal determinante en las variaciones
delos flujos netos de caja, lo cual genera que el valor total de la empresa sea muy variable

durante horizonte temporal de evaluacion.



3.2. METODOLOGIAS PARA DETERMINAR EL VALOR DE LA EMPRESA

La valoracién es una metodologia que tiene un componente subjetivo, en la medida que se
deben emitir opiniones y juicios de valor ya sea que estén suficiente o insuficientemente
fundamentados, por lo que es comun que se puedan determinar multiples valores para una

misma empresa (Infante, 1998).

Para escoger el método a emplear para valorizar una empresa, se debe tener en claro porque
se esta haciendo la valoracién? Para quien se esta haciendo la valoracion? Y porque se esta

haciendo la valoracién de determinada manera (método elegido)?

Siguiendo a Montoya y Henao (2008), se sefialan a continuacion, someramente, algunas de
las ventajas y desventajas de los dos principales métodos (contrastables en el extremo) de
valoracién de empresas: el método del balance (patrimonial o contable) y el flujo de caja
descontado (FCD):

“Los métodos de valoracion basados en el balance se sustentan en la creencia de que el

valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance”.

La principal desventaja de ello es que no se tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo
y se llega a un resultado para una fecha determinada, es decir, lo que nos muestra una
fotografia de la empresa para ese momento y no lo que ha sucedido a través del tiempo.
Ademas, cosas como los problemas operativos de la empresa y las caracteristicas del sector

quedan por fuera.

Respecto a las ventajas del siguiente método de valoracion, la misma fuente sefiala:

“La ventaja de los métodos basados en los flujos de caja descontados (FCD) es que son
métodos de valoracion sofisticados, que toman en consideracion variables clave de los
negocios tales como los flujos de caja, el crecimiento y el riesgo. Ademas, el FCD estima el

valor intrinseco que no es afectado por las variaciones relativas del mercado, consiguiendo
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de esta forma estimaciones mas precisas en el largo plazo. También la metodologia del FCD
permite realizar andlisis por escenarios, lo cual nos permite analizar el impacto en el valor
de la empresa de factores especificos de la empresa, lo que nos permite decir que esta es

una de las herramientas mds poderosas”.

Finalmente, en cuanto a las desventajas del método del flujo de caja descontado (FCD), una
de ellas es que siendo un método sofisticado se deben realizar demasiados supuestos con el
fin de obtener una valoracién precisa, lo que incrementa la incertidumbre. Otra de las
desventajas son las magnitudes y la cronologia de los flujos de caja y la tasa de descuento
estan sujetas a repentinos cambios que hacen que pequefios errores cometidos produzcan

desviaciones importantes en el valor de la empresa.

Para el caso de la presente investigacion, se valorizara la empresa a través de los dos métodos
de mayor consenso tedrico y préctico en la economia nacional: flujo de caja descontado
(FCD) vy el valor contable o patrimonial. Esto porque permitird conocer la diferencia —
significativa o no — promedio del valor de la empresa para los accionistas y asi contribuir en

la toma de decisiones empresarial y/o individual®2.

12 Segln entrevista al gerente de finanzas de la S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo
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Grafico 6: Metodologia para determinar el valor de la empresa.
FUENTE: Elaboracion propia

3.2.1. FLUJO DE CAJA DESCONTADO

El valor de la empresa se genera a través de la estimacion de los flujos de dinero que se
generaran en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada segun el riesgo de dichos
flujos. De acuerdo con Lopez y De Luna (2001), una valoracion correcta es aquella que esta

bien fundamentada técnicamente, y se fundamenta en supuestos razonables, teniendo en

cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a cabo la valoracion.

El valor de las acciones de una empresa proviene de su capacidad para generar dinero para

los propietarios de las acciones. Por lo tanto, el método méas apropiado para valorar una
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empresa es descontar los flujos de fondos futuros esperados. En este método en el descuento
de flujos se determina una tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La
determinacion de la tasa de descuento se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades historicas y, en la practica, muchas veces el tipo de descuento minimo lo

marcan los interesados (Fernandez, 2008).

Para Mascarefias (1999), el instrumento de medicion de la riqueza, o valor, es el flujo de caja
que pueden reinvertirse, distribuirse como dividendos e, incluso, utilizarse para consumir.
Con los beneficios no siempre se puede hacer lo mismo porque lo mas probable es que no
se encuentren en forma liquida. Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de

fondos parten de la expresion:

Ecuacion N° 6:
V=F0+[FL/(1+K)]+[F2/ (1+K)? ]+ ...+ [Fn/ (1+K)"]

Donde:

V: valor actual o presente de una serie de flujos de dinero, positivos o negativos.
Fi, donde i =1, 2...n: flujos de dinero mayores 0 menores que cero.

K: tasa de descuento de la serie de flujos de dinero.

n: Horizonte temporal (nimero de periodos) de los flujos de dinero.

El modelo del descuento de flujos de caja estd considerado como uno de los modelos
estandar de valoracion de activos. Ademas de la seleccion y estimacion de las tasas de
descuento, el principal problema para su aplicacion en la practica es el modelado de la

corriente de flujos a descontar.

Cuando el activo valorado es una empresa, este problema es especialmente relevante, ya que
normalmente se asume que las empresas tienen una duracién indeterminada en el tiempo.
Por tanto, tedricamente el horizonte de valoracion tiende a infinito, no existe valor terminal
para la inversion, y debe estimarse una corriente ilimitada de flujos de caja. La solucién
bésica que suele adoptarse consiste en realizar una proyeccion limitada de los flujos a

descontar, y estimar el valor terminal (o valor de salida) mediante una perpetuidad (Blanco,
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2009).

En base a lo anterior, en la presente investigacion, ya que se trata de una empresa de la
industria minera, con operaciones ensocavon mediante vetas especificas para la explotacion
(y no siguiendo una politica de exploracion continlia hasta el afio 2014. Estas operaciones
empezaron a desarrollarse recién en el afio 2015) se determind que a partir del afio 2016 se
inicien inversiones para la posterior extraccion y produccion de mineral aurifero. Es por esa
razon que el horizonte temporal de evaluaciénse limitara como un promedio estimado de
tiempo, en base al tiempo de vida util de los principales activos y el tiempo estimado de

“vida” de las vetas auriferas.

3.2.2. VALOR CONTABLE

El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros, patrimonio neto o fondos
propios de la empresa) es el valor de los recursos propios que figuran en el balance (capital
y reservas). Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible,
es decir, es el valor neto por el que esté registrado ese activo o pasivo en la contabilidad de

la empresa.

El valor neto registrado se calcula a partir del precio de adquisicion, descontando la
amortizacion acumulada que se haya realizado y cualquier otra correccién valorativa por
deterioro acumulada. Por lo tanto el valor contable, es el valor actualizado del bien, pues se

ha tenido en cuenta el paso del tiempo o el uso del mismo.

Para el presente trabajo de investigacion se analizaran los balances generales declarados a la
SUNAT por parte de la empresa: S.M.R.L. SANTA BARBARA DE TRUJILLO (RUC:
20191100876) desde el afio 2004 hasta el afio 2015 (ver anexos). A través de este analisis
no s6lo se conocera la informacién del stock de activos y su valor en un periodo de tiempo
sino que también permitird conocer la evolucion financiera de la empresa y de algunos
indicadores contables necesarios para ser comparados con los resultados obtenidos del FCD

y sus indicadores de rentabilidad.

37



SUNAT DECLARACION PAGO ANUAL IMPUESTO A LA RENTA
DBCMMCI.QI Ejercicio qcr?ﬂblo 2015

e RUC 20191100876

702 RAZON SOCIAL SMRL.SANTA BARBARA DE TRUJTLLO
1.- ESTADOS FINANCIEROS
I.-Balance General

ACTIVO Valor Histérico
Al 31 Dic. de 2015

Caja y Bancos 359 2,302,265
Inv. valor razonab. y disp. P venta 360
Cuentas por cobrar com.- terceros 361 20,569
Ctas por cobrar com - relacionadas 362
Ctas p cob per, acc, soc, dir Yy ger 363
Cuentas por cobrar div. - terceros 364
Ctas por cobrar div. - relacionadas 365
Serv. y otros contratad. p anticip. 366
Estimacién de ctas cobranza dudosa 367
Mercaderias 368 1,337,356
Productos terminados 369
Subproductos, desechos y desperdic. 370
Productes en proceso n
Materias primas 372
Mat. Auxiliar., sumin. Y repuestos 373
Envases y embalajes 374
Existencias por recibir 375
Desvalorizacién de existencias 376
Activos no ctes manten. P la venta 3
Otros activos corrientes 378
Inversiones mobiliarias 379
Inversiones inmobiliarias 380
Activ. adq. en arrendamiento finan. 381 388,633
Inmuebles, maquinaria y equipo 382 8,139,338
Dep Inm, activ arren fin. e IME acum. 383 (2,323,177)
Intangibles 384 254,433
Activos biolégicos 385
Deprec. act. biol. amort y agota acum. 3ge6 (251,478)
Desvalorizacién de activo inmoviliz 387
Activo diferido 3es 497,786
Otros activos no corrientes 389
TOTAL ACTIVO NETO 390 10,365,725 ||

Grafico 7: Activos del Balance general de la empresa al afio 2015
FUENTE: Declaracién anual (2015) a la SUNAT (PDT) de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo.
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3.3.

TECNICAS DE CAPTACION DE LA INFORMACION

Se utilizan fuentes Primarias (entrevistas a los accionistas y gerentes de la empresa) y

Secundarias. La técnica de recoleccion de datos implica el Analisis Documental.

3.4.

Memorias anuales publicadas por las entidades encargadas de la regulacion del sector
minero y energético en el Per( (Ministerio de energia y minas (MINEM),
INGENMET, etc.).

Libros de los estados financieros (EEFF) auditados y revisados por la entidad
tributaria (SUNAT)

Investigaciones realizadas (working papers, tesis y publicaciones referidas al tema)
en temas similares.

Cotizaciones de los activos y pasivos de la empresa.

Encuestas a los accionistas y empresarios del rubro minero: acorde con la
clasificacién del tamafio de empresa (segun contribucion a la SUNAT).

Data del Banco Central de Reserva, superintendencia de banca y seguros,
OSINERMING, etc.

TIPOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La investigacidn tiene un carécter del tipo explicativo no experimental porque esta orientada

a analizar y determinar los principales factores e indicadores de rentabilidad privada

asociados a actividades extractivas de mineria aurifera de la empresa Santa Béarbara de

Trujillo. La investigacion también tiene un caracter descriptivo, longitudinal-retrospectivo

pues estudia las caracteristicas economicas y financieras de la empresa en su &mbito local y

regional; y ademas se estudian estas variables a lo largo del tiempo. Finalmente, se dice que

la investigacion sera retrospectiva (en parte), pues ésta se orienta a estudiar sucesos que ya

ocurrieron.
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IV. RESULTADOS Y DISCUSION

En este capitulo se muestran los resultados obtenidos para la presente investigacion. Se
empieza con el célculo de la tasa de descuento a ser aplicada a los flujos netos. Para esto,
primero se calcula el costo del capital propio o patrimonial de los accionistas de la empresa
(Ke). Una vez obtenido este dato se calcula el costo del capital promedio ponderado: WACC,

como un estimador del costo de oportunidad del capital (COK) para este proyecto.

Posteriormente se aplica la metodologia del flujo de caja descontado (FCD) propiamente —
determinando el horizonte temporal y el valor de desecho del proyecto - obteniendo el VAN
y los demas indicadores de rentabilidad de la empresa Santa Barbara de Trujillo. Estos
resultados serdn analizados y comparados con el valor contable o patrimonial, también
determinado en el presente capitulo. Finalmente se utiliza el analisis de sensibilidad para
medir el efecto de la (s) variable (s) mas influyente (s) en los niveles de rentabilidad y riesgo

en la produccion minera aurifera de Santa Barbara de Trujillo.

4.1. DETERMINACION DEL COSTO DEL PATRIMONIO (Ke) DE LA
EMPRESA

Uno de los problemas fundamentales que siempre ha estado presente en las distintas
sociedades del mundo ha sido el referido a la escasez*®. Este problema ha sido abordado por
la ciencia econdmica, a tal punto que ésta se define'* como el estudio de la mejor forma de
asignar recursos escasos entre opciones alternativas (Kafka, 1981). Es de esta forma que el

analisis econdmico se aplica actualmente a ambitos empresariales, financieros, politicos, etc.

13 La escasez es un término relativo, pues esta se mide en funcién del bienestar que genera hacer uso de un
recurso cualquiera. Por otro lado, un recurso se denota simplemente por “algo” que sirve para producir otras
cosas. Son recursos por ejemplo: dinero, tiempo, permisos que se tramitan para operar una actividad productiva,
etc.

4 Existen muchas definiciones acerca de qué es economia, sin embargo la definicion presentada es la mas
utilizada y consensuada.



Segun lo anterior, no existiria problema econémico si los recursos fueran lo suficientemente
abundantes como para descartar cualquier discrepancia en la forma de emplearlas, con lo
cual, la implicancia de que la escasez de recursos limita la eleccion de distintas alternativas
desaparecerian en el extremo, pues las disyuntivas de eleccion de los agentes econdmicos

dejarian de ser un problema.

Contextualizando este problema econémico a la presente investigacion, es que se requiere
determinar el costo de oportunidad de los fondos invertidos (la empresa esta constituida
actualmente con 4 accionistas, que a su vez son los inversionistas al afio 2016) en el proyecto

minero aurifero de la empresa Santa Barbara de Truijillo.

Cuadro 4: Determinacion del costo del capital propio (patrimonial)

Montos de S Participacién del (CO)
inversion Participacion en Costo de del patrimonio
o . g .
Accionistas (/. la n;:;glsmn opozéug;dad individual de cada
millones) accionista
1 6 50% 25% 12.5%
2 2 16.66% 20% 3.3%
3 2 16.66% 16% 2.7%
4 2 16.67% 18% 3.%
Total
inversion 12 100% Ke del . 21.5%
- patrimonio
propia

FUENTE: elaboracién propia
*Informacion obtenida a partir de entrevistas a los accionistas de S.M.R.L Santa Barbara de Trujillo (2016)

En el cuadro anterior se obtuvo que el costo de oportunidad del patrimonio de la empresa
(proyecto) es de 21.5%. Notese que el costo de oportunidad de los fondos de aporte de cada
accionista es distinto ya que la aversion al riesgoes distinto para cada uno de los
inversionistas. Ademas de ello, influyd en su determinacion el monto de su participacion en
la inversion total del proyecto Santa Barbara. Notese que esta participacion en la inversion
corresponde a la misma proporcion de la constitucion del capital social de la empresa

(nimero de acciones).

Estos datos fueron obtenidos a partir de informacién primaria a través de entrevistas
personales con los accionistas de la empresa. Estos tomaron en consideracion el costo de

oportunidad de su dinero, segun la mejor alternativa dejada de lado con similar riesgo. El
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costo de oportunidad se representa en este caso en términos anuales®® (mismo periodo entre

los flujos netos esperados en el horizonte temporal del proyecto).

En ese sentido, Kafka (1998), plantea la siguiente pregunta: ¢cual es el costo de oportunidad
de los fondos relevantes para un inversionista? Toda respuesta debe empezar definiendo las
oportunidades de inversion especulativa que estan abiertas al inversionista. Este puede
construir facilmente una cartera de inversiones “eficiente”, es decir, una cartera que le
ofrezca el mayor rendimiento posible a un determinado nivel de riesgo. El inversionista
demandara que un proyecto con ese mismo nivel de riesgo ofrezca por lo menos el mismo
rendimiento, ya que solo asi su riqueza no disminuird al implementarse el proyecto en
cuestion. EI mismo autor sefiala sobre el cuidado de interpretar el costo de oportunidad del

capital. Propone un ejemplo que se sefiala a continuacion:

Supoéngase que un inversionista interesado en un proyecto le dice a un evaluador de
inversiones: ‘“basta que el proyecto rinda 8% para que me dé por satisfecho”.
Aparentemente, el costo de oportunidad del capital es de 8%; pero no lo es si no se considera
la mejor alternativa especulativa de igual riesgo. Si existe una mejor opcion, ¢por qué ha
de ser 8% el costo de oportunidad en este caso? El evaluador de inversiones puede darse
cuenta de que una alternativa especulativa que implica el mismo riesgo lleva a un
rendimiento esperado del 15% ¢Por qué habria de estar el inversionista satisfecho con un
8% si enfrentando el mismo riesgo el rendimiento puede ser de 15%? En un caso extremo,
si efectivamente el inversionista s6lo espera un 8% de rentabilidad, el analista puede

invertir el dinero del inversionista al 15% y entregar a éste 8%.

En el caso del primer inversionista (accionista) por ejemplo, éste determind que su costo de
oportunidad era de 25% debido a su alta participacion en la inversidn total de la empresa con
alrededor de 6 millones de soles. El entrevistado manifestd que su mejor alternativa dejada
de lado es la construccién de una cartera de inversiones diversificada en diversos rubros
econdmicos: construccion y venta de departamentos en el Norte del pais, comercializacion

de minerales, etc.

5 Es imposible saber con exactitud cual sera el costo de oportunidad de la inversion que realiza un agente
economico, ya que no es posible pronosticar el futuro con total precision (Sapag, 2007).
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Del mismo modo, el resto de inversionistas sefiald la alternativa de inversion dejada de lado
con lo cual se determind el costo de oportunidad para cada uno de ellos. Entre las actividades
econdmicas en las que invertirian su capital, se encuentran por ejemplo: construccion y
servicios hoteleros, comercializaciébn minera y creacion de empresas dedicadas a la

consultorias y asesorias de derecho minero.

4.2. DETERMINACION DEL WACC DE LA EMPRESA

Para el calculo del Weigted Average Cost of Capital - WACC, se necesita la tasa de interés
de la deuda (todas las fuentes), es decir del (0s) préstamo (s) que se realizaran a una 0 mas
entidades financieras'®. Para determinar la estructura Optima de financiamiento de la
empresa se tiene que tomar en cuenta la teoria econdmica y financiera, la cual plantea que:
La estructura éptima de capital es aquella que maximice el valor de mercado (para los

accionistas) y minimice el costo del capital.

Esta teoria es sustentada por diversos autores. Para citar s6lo una fuente: Sapag (2007),
sefiala que mientras la empresa pueda conseguir financiamiento de terceros a una tasa (Kd)
lo suficientemente baja comparada con el costo de oportunidad de sus fondos propios (Ke),
esta va a poder reducir su WACC a medida que aumenta su nivel de deuda o apalancamiento

financiero.

Cuadro 5: Costo de capital promedio ponderado (WACC) de la empresa Santa

Barbara de Trujillo

Fuente de financiacion Montos a invertir Participacién [ Costo de financiacién
(S/. millones)
Patrimonio de accionistas 12 85.7% 21.5% 18.4%
Banco Continental 0.5 3.6% 11% (Kd?) 0.28%*
Fuente externa 1.5 10.7% 4% (Kd?) 0.3%*
14 WACC 18.98%

FUENTE: elaboracién propia
*Incluyéndose el escudo fiscal del impuesto a la renta contribuido a la SUNAT del 30%

16 | as tasas que cobran generalmente los bancos comerciales por los préstamos a pequefias, medianas y
grandes empresas son significativamente diferentes. Para el caso de los fondos obtenidos del Banco
Continental, se obtuvo la informacion (a través del gerente financiero) que su TCEA (tasa de costo efectivo
anual) es de 11%.

17 para fines précticos, en el calculo del VAN, en la presente investigacion, la WACC se redondeara a 19%.
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Como puede notarse, el costo del capital promedio ponderado (WACC) - que estima al costo
de oportunidad del proyecto (COK) y que serd la tasa de descuento a aplicar en el método
de flujo de caja descontado (FCD) - es elevado y casi igual al del costo de oportunidad
patrimonial. Esto es asi, ya que casi todo el monto de la inversién (S/.14 millones
aproximadamente) es autofinanciamiento (S/.12 millones aproximadamente), mientras que
las fuentes de financiamiento ajenas son conjuntamente s6lo S/. 2 millones (representan el

14.3 % del monto de inversion total).

No obstante, Beltran y Cueva (2002) sefialan que esta tasa tiene diversas limitaciones que
deben ser tenidas en cuenta siempre que sea utilizada para descontar el flujo de caja. La
principal es que al usarla se asume que la estructura de capital entre fondos propios y
prestados se mantiene a lo largo de la vida util del proyecto, lo que, en general, no

corresponde con lo que se verifica en la practica.

4.3. HORIZONTE TEMPORAL Y VALOR DE RESCATE

4.3.1. HORIZONTE TEMPORAL

El horizonte temporal es una estimacion que se realiza a efectos del analisis de la vida Gtil
que tendra el proyecto de inversion. En realidad, la vida exacta de un proyecto no puede
determinarse con certeza a prior, por lo que debe establecerse una estimacion que se basara,

segun Lira (2013), en los siguientes factores temporales:

Vida fisica: Es el intervalo de tiempo durante el cual los activos méas caracteristicos
funcionan con normalidad. A partir de un determinado momento, se pierde calidad y
productividad por fallos en la operativa de los activos. Llega un instante a partir del cual las
averias son tan frecuentes que puede darse por agotada la vida fisica del activo y es mejor

sustituirlo que repararlo.

Vida comercial: Es el periodo de tiempo durante el cual los bienes producidos por la

actividad del proyecto, o bien los servicios prestados por el mismo, seran demandados por
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el mercado. La vida comercial finaliza cuando surgen productos o servicios sustitutivos que

eliminan la demanda.

Vida tecnoldgica: Es el tiempo que transcurre hasta que los activos dejan de ser
competitivos, quedandose obsoletos porque aparecen nuevas tecnologias mas eficientes, que
desarrollan la misma actividad en menos tiempo, con mayor calidad y menor costo. La vida
tecnoldgica depende de la capacidad de innovacion que tenga el mercado y es dificilmente

estimable a prior con certeza.

A manera de resumen, Lira (2013) sefiala lo siguiente: La vida Gtil del proyecto sera la menor
de las tres vidas, fisica, comercial y tecnoldgica. Dado que con caracter previo no es factible
determinar ninguna de las tres, es habitual adoptar como criterio el de la vida contable de los
activos basicos del proyecto de inversidn. Sin embargo, en muchas ocasiones, se suele tomar
como horizonte temporal del proyecto de inversion un periodo fijo que es funcion de la

naturaleza del proyecto.

No obstante, no existe una regla fija y se deja a criterio del analista la posibilidad de
establecer un horizonte temporal razonable que permita estudiar el proyecto suficientemente.
Sin embargo, Lopez y De Luna (2001) afirman que el horizonte temporal no puede
extenderse mas de un determinado nimero de periodos (hasta quince afios). EI motivo es la
inviabilidad de poder realizar estimaciones fiables mas alla de ese momento sobre la
evolucion, bien del flujo de caja, bien de las variables participantes en su calculo (ventas,

variacion del circulante, etc.).

En conclusion, se define el horizonte de evaluacion en 10 afios, fundamentalmente por la
vida util de los activos fijos mas importantes en el proyecto, su cambio tecnolégico, asi como
la incertidumbre en el mercado internacional aurifero (respecto a su alta volatilidad en su
precio). También a causa de la decision de los inversionistas en el proyecto de la empresa

minera Santa Barbara de Trujillo.

Sobre esto Ultimo es importante sefialar que actualmente (2016: afio cero o de inversiones)

la empresa esta concretando una inversion total de alrededor de S/. 14 millones a raiz de la
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incursion en los procesos de exploracion minera en socavones para encontrar vetas de
mineral aurifero. A la fecha, segun entrevistas a los inversionistas, se tiene reservas probadas
de mineral de una ley*® promedio que a los precios actuales hacen econdémica y

financieramente viables la implementacion del proyecto de Santa Barbara de Trujillo.

Cuadro 6: Horizonte temporal del proyecto minero aurifero de la empresa Santa

Béarbara de Trujillo

Afo
0 1 2 ... .. 10
2016 2017 2018 2026

FUENTE: elaboracion propia

4.3.2. VALOR DE RESCATE O DESECHO

Siguiendo a Blanco (2009), existen 3 métodos para calcular el valor de rescate o desecho de
los activos de un determinado proyecto:

e Calculado como una perpetuidad (renta perpetua de crecimiento constante).

e Calculado mediante multiplos de valoracion relativa (maltiplos de ventas, multiplo

del EBITDA, etc.).

e Calculado como valor de liquidacién de los activos.

Aunque las tres alternativas anteriores no son mutuamente excluyentes, por cuanto permiten
ampliar el rango de resultados de valoracion, el presente trabajo de investigacion Unicamente

se ocupa de la tercera de ellas.

18 La ley es una medida que describe el grado de concentracion de recursos naturales valiosos (como los metales
0 minerales) presentes en una veta. Se utiliza para determinar la viabilidad econémica de una operacion de
explotacion minera: el costo de extraer recursos naturales desde su yacimiento se relaciona directamente con
su concentracion. Por ello el costo de extraccion debe ser menor que el valor comercial del material que es
extraido para que la operacion sea econémicamente factible.
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Este método estima el valor terminal mediante el valor de liquidacion, entendido como el
valor esperado de los activos netos de la empresa en el periodo de cierre. Esta alternativa
Gnicamente tiene sentido si el punto de salida de la inversién esta muy distante en el tiempo,
una vez que los activos intangibles de la empresa se encuentren totalmente consumidos y ya
no es posible la generacion de resultados anormales (beneficios econémicos mayores que

cero), tanto los derivados de la propia empresa como los derivados del sector.

Puntualmente sobre la Formacion bruta de capital fijo*® (FBKF) como representacion de la
acumulacion de nuevo capital, en términos anuales, por parte de la empresa (accionistas) se
sabe que contablemente incluye los montos destinados a la adquisicién de activos no

corrientes (de capital) tales como maquinarias, infraestructura (inmuebles) y equipos.

Cuadro 7: Formacion Bruta de Capital Fijo de la empresa Santa Barbara de Trujillo

Afo FBKF (S/.) % FE;;TVQSTOMI Total Activos (S/) Tasa crec.
2008 357, 400 450.5% 79,339 -
2009 623, 012 94.0% 662, 829 74%
2010 908, 061 76.2% 17191, 510 46%
2011 1" 334, 442 93.0% 1°434, 794 47%
2012 2" 774,079 86.4% 3'210, 019 108%
2013 37 623,585 91.9% 37941, 383 31%
2014 5159, 573 97.9% 57270, 191 42%
2015 8" 139, 338 78.5% 10365, 725 58%
2016 22 000, 000* 170%

FUENTE: Declaracion anual (2015) a la SUNAT (PDT) de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo e
informacién primaria parcial de la empresa (a Octubre de 2016)

*S/. 22 millones es el monto previsto para las inversiones en el 2016

Al analizar el rubro de FBKF — que para este caso especifico incluye también el item de
activos intangibles — se puede apreciar que esta variable representa, en promedio, en los

Gltimos 8 afos, entre un 76 a 94% de los activos totales de la empresa, excepcion del afio

19 La inversion, como ecuacion de identidad, se destina integramente a la FBKF y la VE (variacion de
existencias). Asi pues: I=FBKF+VE. La VE se define como el valor de la diferencia de stocks de produccion,
al final e inicio del ejercicio empresarial y por lo general no representa montos significativos de la inversion.
Por esta razdn es que la FBKF representa casi la totalidad de las inversiones.

47



2008 donde el valor de los activos: inmuebles, maquinarias y equipos fueron superados por

el valor de su depreciacion periodica: S/. 357 400 vs S/. 369 961 (ver anexo 3).

Ciertamente se puede observar la gran importancia y dinamismo que el capital fisico
(inversiones)ha tenido en los Gltimos afios en esta empresa minera. Es por eso que en el afio
2016 se estan ejecutando inversiones de tal manera que la FBKF alcance un valor
aproximado de S/. 22 millones (informacion primaria y hasta corroborada hasta Octubre del
2016), alcanzando una tasa de crecimiento esperada anual del 170%. Este incremento de la
inversion en activos no corrientes (inmueble, maquinarias y equipos) es la que se considera

como inversion en el flujo de caja a proyectar.

Operacionalmente, el valor de desecho, valor residual o de recuperacion, es el monto de
efectivo a recuperar, por la inversion realizada, al final de la vida atil del proyecto, es decir
genera un flujo de efectivo positivo al final del horizonte temporal para propésitos de
evaluacion del proyecto. En la presente investigacion se utiliza el método de valor de
contable (en libros) en la cual al final del afio diez es la SUNAT quien determina el valor de

los activos con lo cual — teéricamente — se generara un flujo de efectivo para tal periodo.

Cuadro 8: Valor de rescate de los activos no corrientes de la empresa Santa Barbara

de Trujillo
Afio
0 1 2 | ... 10

Inversiones inmobiliarias: S/.6” 500, 000 |S/. 6" 175, 000 S/. 3" 250, 000
Maquinarias: S/.4” 500, 000 |S/.4” 050, 000 S0
Equipos: S/.37000, 000 |S/.2" 700, 000 S0
Total: S/.14” 000, 000

2016 2017 2018 2026

FUENTE: Declaracion anual (2015) a la SUNAT (PDT) de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo e informacion
primaria parcial de la empresa (a Octubre de 2016)

Segun el Informe 066-2006-SUNAT (ver anexo 6), la tasa de depreciacion (aplicando el
método de linea recta) para los activos pertenecientes a la formacion bruta de capital fijo
(FBKF) es de 10% anual para el rubro de activos: maquinaria y equipos y de 5% anual para

el rubro de edificios y construcciones.
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Asi pues, ya que el periodo de evaluacion o vida util del proyecto aurifero de Santa Barbara
de Trujillo es de 10 afios, solo las inversiones inmobiliarias (exceptuando el valor de los

terrenos) tendrian un valor contable?® de S/. 3" 250, 000.

4.4, CALCULO DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD

En el siguiente cuadro se puede apreciar que la empresa minera incremento sustancialmente
sus beneficios econdmicos (4716% entre el afio 2004 y 2015) debido al aumento exponencial
en el valor de sus ventas. En un analisis simple de la razon costo de ventas / ventas netas se
puede notar una variacion no muy significativa. Esta proporcion oscila entre un 50 y 70%.

Y se mantiene constante en este periodo.

Cuadro 9: Estado de ganancias y pérdidas de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo

Minera Santa Barbar de Trujillo

Estado de Ganancias y Perdidas 2004 2006 2008 2010 2014 2015
Ventas netas S/. 642,545 |S/. 304,414 |S/. 169,785 | S/. 4,033,456 | S/. 15,983,553 | S/. 27,202,151
(-)Costo ventas S/. 367,178 |S/. 219,633 | S/. 136,768 | S/. 2,935,751 |S/. 8,721,697 |S/. 13,514,510
Resultado bruto S/. 275,367 |S/. 84,781|S/. 33,017|S/. 1,097,705|S/. 7,261,856 |S/. 13,687,641
(-)Gastos de venta S/. 60,094(S/. 17,652|S/. 9,996 |S/. 49,726|5S/. 55,217 | S/. -
(-)Gastos de administracion S/. 96,544|S/.117,337|S/. 65,383|S/. 300,516|S/. 3,256,087 |S/. 5,662,735
Resultado de operacion S/. 118,729 |S/. -50,208 | S/. -42,362|S/. 747,463 |S/. 3,950,552 |S/. 8,024,906
(-)Gastos financieros S/. 4,405]|S/. 723(S/. 1,278(S/.  25,075|S/. 32,280 S/. 101,196
(+)Ingresos financieros gravados | S/. 7515/. 9|5s/. - S/.  15,686]|S/. 15,451 | S/. 29,162
Otros Ingresos gravados S/. 4,406(S/. -1,276]|5S/. -536|S/. -11,076|S/. 33,054 | S/. -
(+)Enajenacion de valores

y bienes del activo fijo S/. - |S/. - |S/. - |S/. - |S/. - |S/. 15,716
(-)Costo Enajenacion de valores

y bienes del activo fijo S/. - |s/. - S/. - S/. - S/. 39,988 | S/. 21,181
(-)Gastos Diversos S/. - |s/. - S/. - S/. - S/. 45,689 [ S/. -
Resultados antes de

participaciones-Utilidad S/. 118,805 |S/. -52,198|S/. -44,176 |S/. 726,998 |S/. 3,881,100|S/. 7,947,407
(-)Distribucion Legal de Renta S/.  73,614]|S/. - S/. -
Resultados antes del impuesto |S/. 118,805|S/. -52,198|S/. -44,176 (S/. 653,384 |S/. 3,881,100|S/. 7,947,407
(-)Impuesto a la Renta S/. - S/. - S/. - S/. 253,967 |S/. 1,168,367 |S/. 2,225,274
Resultado del ejercicio

(Utilidad Neta) S/. 118,805 [ S/. -52,198 | S/. -44,176 S/. 399,417 |S/. 2,712,733|S/. 5,722,133

FUENTE: Declaracion anual (2015) a la SUNAT (PDT) de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo.

20 L a depreciacion aceptada tributariamente sera aquella que se encuentre contabilizada dentro del ejercicio
gravable en los libros y registros contables, siempre que no exceda el porcentaje maximo establecido en la
tabla (anexo 8) para cada unidad del activo fijo, sin tener en cuenta el método de depreciacion aplicado por el
contribuyente.
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El aumento en los ingresos por ventas se debid principalmente al aumento de los precios de

las materias primas en los mercados internacionales. El caso del oro no fue la excepcion.

En el siguiente cuadro se aprecia que el precio de oro aumenté en alrededor de 80% entre
los afios 2006 y 2015.

Cuadro 10: Precios de los principales productos mineros exportables desde el Pert

Afios Zinc(cUSS$/Ib) | Plata(USS$/OZ.Tr) | Cobre(cUSS$/Ib) | Oro (USS$/OZ.Tr)
2006 148.5 11.6 205.6 605
2007 147.4 135 323.3 696.2
2008 84.7 14.9 314.6 872.4
2009 75.6 147 235.6 974.2
2010 98 20.3 342.5 1227
2011 99.4 35.3 400 1572.3
2012 88.3 31.1 360.4 1669.1
2013 86.6 23.9 332.3 1411.2
2014 98.2 19 311.1 1265.1
2015 87.4 15.7 249.3 1159.2

FUENTE: BCRP (2015)

Con esta informacion: Estado de Ganancias y Pérdidas (con una razon costo de ventas /
ventas netas casi constante) y teniendo en cuenta la gran influencia del precio internacional
del oro es que se proyectaran los flujos de ingresos, egresos y flujos netos para descontarlos
con el WACC de 19%, periodo de 10 afios y un valor de desecho (VRn) de S/. 3" 250, 000
obtenidos en los apartados anteriores. El calculo del VAN del proyecto minero aurifero de

Santa Barbara de Trujillo se resume asi:

Ecuacion N° 7:
VAN =-lo+[F1/(1+K)]+[F2/ (1+K)?] + ...+ [Fn+ VRn/ (1+K)"]

Donde:

VAN: valor actual neto de una serie de flujos positivos o negativos (cash flow).
lo: Inversion inicial del proyecto (afio 2016): S/. 14" 000, 000

Fi (li— Ci) , donde i = 1, 2...n: flujos de dinero mayores 0 menores que cero.

K: tasa de descuento de la serie de flujos de dinero (WACC = 19%).

50



n: Horizonte temporal (nimero de periodos) de los flujos de dinero: 10 afios.

VRn: Valor residual del proyecto al final del décimo afio: S/. 3" 250, 000

Asi, con esta informacién se calculé el VAN y los demas indicadores de rentabilidad de la

empresa Santa Barbara de Trujillo.

Cuadro 11: Calculo de los ingresos de la empresa, considerando el precio

internacional del oro y proyecciones de produccion

MineraSantaBarbara | 2013 | 2014 | 2015 16 007 | 018 | 2009 | 200 | 2020 | 002 | 028 | 2004 | 025 | 200
Tipo de cambio* 27| 28 | 319 338 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Produccion Oro(Gr) | 117,348 | 169548| 294470 A35864| 514320) 642,8%9| 694331 T749.878| 809,868| 874,658| 944,630) 1,000,201 1,101,817) 1,189,962
Variacion (%) Wo | W% | The 4% 8% | 2% & & & 8 8 8 8 8

Precio internacional de Oro ($)| 1379.97 | 125867 | 114542 | 125950 | 1169.00 | 1226.00 | 131800 | 120800 | 1236.10 | 123610 | 123610 | 1236.10 | 1236.10 | 123610

Variacion FBKF (%) W | 4% | S8 170%
Precio de liquidacion® (Gr,) | 4 | 40 3 4 38 39 4 39 4 4 4 4 4 4

Ingresos (USD) 5196942 | 6848684 | 10824513 | 17617802 | 19295235 | 25295079 | 29368701 | 29071003 | 32127020 | 34697182 | 37472956 | 40470793 | 43708456 | 47205133

Ingresos (S/) 14031744| 19518748 34530197 | 59548171 | 57885705 | 75885237 | 88106103 | 87213009 | 96381060 | 104091545 112418369 121412378, 131125368 141615398

FUENTE: Elaboracion propia en base a Kitco y Bloomberg (2016) e informacion primaria de S.M.R.L. Santa
Béarbara de Trujillo.

*Debido al horizonte de proyeccion e incertidumbre, se consider6 un escenario conservador del tipo de cambio:
3 soles por unidad de dolar. Adicionalmente, se convirtié el precio de liquidacion por volumen vendido (en
gramos) ya que el precio que paga la empresa compradora es por onza (31.16 Gr.).

En el cuadro anterior se estim6 el monto de los ingresos por ventas de la empresa Santa
Barbara de Trujillo (para un horizonte de 10 afios). La variable exdgena en este caso
corresponde al precio internacional del oro. Segun Bloomberg y Kitco (2016) los precios
proyectados para el 2017, 2018, 2019 y 2020 son respectivamente: 1169, 1226, 1318 y 1208

dolares por onza.

En el caso de la variable enddgena: cantidad o volumen de produccion de mineral aurifero
sulfuroso, su proyeccion se realizd en base al informe técnico de la gerencia de operaciones
y el tiempo de maduracién de las nuevas inversiones en el 2016 (FBKF) asociadas al
aumento de la produccion. Respecto del analisis técnico — contable de la liquidacién de los
volimenes de produccion, por parte de la empresa compradora: Minera Laytaruma S.A. es
preciso revisar el anexo 6. Asi se puede estimar que el valor de los ingresos en el 2026

asciende a alrededor de S/. 140 millones
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Cuadro 12: Resumen del Flujo de caja de Santa Barbara de Trujillo proyectado para

un horizonte de 10 afios*

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas netas 57885705 | 75885237 88106103 87213009(96381060| 104091545 | 112418869 121412378 131125368 | 141615398
utilidad bruta 20259997 |26559833 30837136 30524553 (33733371 | 36432041 | 39346604 | 42494332 | 45893879 | 49565389
Gasto de ventas
y administrativos 6795600 | 8154720 9785664 11742797 14091356| 16909627 | 20291553 | 24349863 | 29219836 | 35063803
resultado de operacion 13464397 (18405113 21051472 1878175619642015| 19522413 | 19055051 | 18144469 | 16674043 | 14501586
Gastos financieros
histéricos 121435 145722 174867 209840 | 251808 | 302170 | 362604 | 435124 | 522149 | 626579
Gastos financieros
de lainversion 115000 115000 115000 115000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000
Gastos financieros totales| 236435 260722 289867 324840 | 366808 | 417170 | 477604 | 550124 | 637149 | 741579
UAII 13227961 (18144391 20761605 18456916 19275207 | 19105244 | 18577448 | 17594345 | 16036894 | 13760007
IR 3968388 | 5443317 6228482 5537075 | 5782562 | 5731573 | 5573234 | 5278303 | 4811068 | 4128002
Total costos y gastos 48626132 |63184164 73572979 74293168(82888415| 90717874 | 99414655 [109096337| 119899543 | 131983393
Utilidad neta 9259573  |12701074 14533124 12919841|13492645| 13373671 | 13004213 | 12316041 | 11225826 | 9632005
COK (WACC) 19.40% TIR 21.5%
Inversion 14000000 VAl |S/.384,540,140.53
Valor de rescate 3250000 VAC |S/.332,153,830.84
VAN S/.38,938,184| B/C S/.1.16

FUENTE: Elaboracion propia en base a los estados financieros de S.M.R.L Santa Barbara de Trujillo (2016)

*El flujo de caja completo se encuentra en el anexo 7.

En el cuadro anterior se calcul6 el VAN del proyecto al afio inicial del 2016 (afio cero donde
se realizan las inversiones) que asciende a cerca de S/. 39 millones. Sin embargo, cabe
mencionar que este valor debera ser ajustado por el valor del total de pasivos al 31 de
Diciembre del 2015 (ver cuadro N° 14), ya que estos seran asumidos integramente durante
el 2016 e incluyen principalmente los rubros de cuentas por pagar a terceros y los tributos,
por lo que en términos netos el VAN ajustado del proyecto minero Santa Barbara asciende
a S/. 35543, 179.

Por otro lado, los resultados de todos los indicadores de rentabilidad social estan de acorde
a la teoria financiera. En el caso del VAN, este monto representa el maximo valor creado
para los accionistas de la empresa (proyecto de inversion), ya que se considero el costo de
oportunidad de este capital — de acuerdo al costo de oportunidad patrimonial de cada uno de
ellos -, asi como el monto de las inversiones y todas aquellas implicancias de asumir riesgos
propios de la empresa asi como los riesgos sistémicos o de mercado (sobre todo el referido

al precio internacional del oro).

En el caso de la TIR, los resultados de evaluacion sefialan que el proyecto genera una tasa

de rentabilidad promedio anual de 21,5%, es decir, que bajo los flujos de dinero esperados
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y la inversion realizada, el proyecto de Santa Barbara de Trujillo eficiente desde el punto de
vista del costo de oportunidad del dinero ya que este valor (21,5%) supera al costo de
oportunidad del capital (COK) representado en esta investigacion con el WACC ascendente
a 19%.

Finalmente, el ratio beneficio-costo (B/C) es de S/. 1.16, lo cual indica que por cada nuevo
sol de costos (incluyéndose en este item también los gastos) existen, en promedio, 1.16

nuevos soles de ingresos netos.

4.5. VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA

El balance general, balance de situacion o estado de situacion patrimonial es un informe
financiero contable que refleja la situacién econémica y financiera de una empresa en un
momento determinado (valor del stock). Se estructura a través de tres conceptos
patrimoniales, el activo, el pasivo y el patrimonio neto, desarrollados cada uno de ellos en

grupos de cuentas que representan los diferentes elementos patrimoniales.

En el activo se incluyen todas aquellas cuentas que reflejan los valores de los que dispone la
entidad. Todos los elementos del activo son susceptibles de traer dinero a la empresa en el
futuro, bien sea mediante su uso, su venta o su cambio. Por el contrario, el pasivo muestra
todas las obligaciones ciertas del ente y las contingencias que deben registrarse. Estas

obligaciones son, naturalmente, econdmicas: préstamos, compras con pago diferido, etc.

Finalmente, el patrimonio representa los aportes de los propietarios o accionistas mas los
resultados no distribuidos. Del mismo modo, cuando se producen resultados negativos
(pérdidas), haran disminuir el Patrimonio Neto. El patrimonio neto o capital contable

muestra también la capacidad que tiene la empresa de autofinanciarse.

De la siguiente ecuacién de identidad (contable) se sabe que el valor del total de activos es

el mismo a la suma del valor de los pasivos y el patrimonio de una determinada empresa:
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ACTIVOS = PASIVOS + PATRIMONIO

En los cuadros siguientes se analiza brevemente los componentes del balance general de la

empresa minera.

Cuadro 13: Resumen del total de activos de la empresa Santa Barbara de Trujillo

Valor histoérico
Activo al 31 Dic. 2015
Caja y bancos 27302, 265
cuentas por cobrar a terceros 20, 569
Mercaderias 1337, 356
Total activo corriente 3 660, 190
Actividades de arrendamientofinanciero 388, 633
Inmuebles, Maq y Equipos 8 139, 338
Depreciacion de activos fijos -2° 323, 177
Intangibles 254, 433
Depreciacion de activos bioldgicos -251, 478
Activo diferido 497, 786
Total activo no corriente 6 705, 535
Total activo neto 10" 365, 725

FUENTE: Declaracion anual (2015) a la SUNAT (PDT) de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo.

Del cuadro anterior se aprecia que los activos no corrientes (FBKF) representan el 65% de
los activos totales de Santa Barbara de Trujillo. Es decir, las inversiones en inmuebles,
maquinarias y equipos (deducidos de la depreciacion de estos activos fijos en el afio) son la
principal fuente de generacion de ingresos bajo la produccién aurifera en la unidad minera.

Dentro de los pasivos totales de la empresa Santa Barbara de Trujillo, sobresale el hecho que
no existen pasivos de largo plazo (financiamiento), sélo pasivos corrientes como cuentas por
pagar a trabajadores, proveedores y accionistas y gerentes (cuadro N° 12). Esta informacién
no debe sorprender ya que la inversion de S/. 14°000,000 se esta ejecutando en el afio 2016
y a partir de ello es que se tiene fuentes de financiamiento (banco continental y la fuente
externa), pero que representan una proporcion pequefia (S/. 2°000,000) en el total de la

inversion.
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Cuadro 14: Resumen del total de pasivos de la empresa Santa Barbara de Trujillo al

2015
Valor historico
Pasivo al 31 Dic. 2015
Tributos y aportes por pagar 17127, 993
Remuneraciones y participaciones por pagar 77, 396
Cuentas por pagar terceros 1" 865, 085
Cuentas por pagar a accionistasy gerentes 37, 319
Cuentas por pagar diversos - terceros 287, 212
Total Pasivos 3" 395, 005

FUENTE: Declaracion anual (2015) a la SUNAT (PDT) de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo.

Finalmente se tiene informacién, al afio 2015, del patrimonio de la empresa Santa Barbara
de Trujillo. Notese que el grueso del valor del patrimonio de los cuatro accionistas esta
representado por la utilidad de las operaciones mineras y por los resultados acumulados de

periodos anteriores.

Cuadro 15: Resumen del total de patrimonio de la empresa Santa Barbara de Trujillo

al 2015
Valor historico
Patrimonio al 31 Dic. 2015
Acciones de inversion 545, 200
Reservas 1,016
resultados acumulados positivos 70, 2371
Utilidad del ejercicio 5 722,133
Total Patrimonio 6" 970, 720

FUENTE: Declaracion anual (2015) a la SUNAT (PDT) de S.M.R.L. Santa Barbara de Trujillo.

Entonces, finalmente, se determinar el valor en libros, contable o intrinseco de la empresa
minera Santa Bérbara de Trujillo. Esta corresponde al valor del patrimonio neto, que es la

diferencia entre el valor de los activos y pasivos:

Lo que se es = Lo que se tiene - Lo que se debe

Por lo tanto, el valor contable de la empresa, al afio 2015, asciende a alrededor de
S/. 7°000,000.
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4.6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Para el presente trabajo de investigacion, se tiene como variable enddgena a la cantidad o
volumen de produccion de mineral aurifero sulfuroso (Q) debido a que esta variable es
determinada por la capacidad de la empresa Santa Barbara de Trujillo. Por esa razén es que
en la proyeccién de los flujos de ingresos (ventas netas) se considerd que la cantidad de
produccidn se incremente en un 18% para el afio 2017 y un 25% para el 2018. Esto debido
a que la maduracion de las inversiones en el sector minero no es inmediata. Mas aln si se
tiene en cuenta que para el presente caso, la unidad minera se encuentra a miles de metros
sobre el nivel del mar y el acceso hacia ella es bastante complicado.

Es por ello que aunque el incremento de las inversiones en el 2016 es de 170% no se estimd
un aumento significativo en los volimenes de produccion (Q). Ademas de ello se analizé el
comportamiento conjunto de ambas variables (correlaciones) concluyendo que aungue en
los ultimos afios la FBKF aumenté en 28, 44, 74 y 48%, la produccion lo hizo a razon de 31,
42,58y 170% (los ultimos datos se refieren al 2016). Cabe mencionar, sin embargo, que el
aumento de la FBKF exceptuando el 2016 se debi6 principalmente a la adquisicion de
maquinarias y equipos menores, principalmente éstas Gltimas., nada comparables con el

volumen de inversiones previstos para el 2016 (S/: 14" 000, 000).

Cuadro 16: Sensibilidad en el VAN de la empresa debido a la variacién del precio

internacional del oro

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 VAN
Precio ($/0z) 1169 1226 1318 1208 1236.1 1236.1 1236.1 1236.1 1236.1 12361  [S/.38,938,184
-20% 935.2 980.8 1054.4 966.4 983.88 988.88 938.88 988.88 928.88 988.88
-10% 1052.1 1103.4 1186.2 1087.2 1112.49 1112.49 1112.49 1112.49 1112.49 1112.49
10% 1285.9 1348.6 1449.8 13288 1359.71 1359.71 1359.71 1359.71 1359.71 1359.71
20% 1402.8 14712 1581.6 1449.6 1483.32 1483.32 1483.32 1483.32 1483.32 1483.32
Precio (S./Gr)
-20% 90.0 9.4 1015 93.0 9.2 9.2 9.2 95.2 95.2 9.2 §/.20,095,717
-10% 1013 106.2 114.2 104.7 107.1 107.1 107.1 107.1 107.1 107.1 §/.29,516,950
10% 123.8 129.8 139.6 127.9 1309 1309 1309 1309 130.9 130.9 §/.48,359,417
20% 135.1 1416 1523 139.6 142.8 1428 142.8 142.8 142.8 142.8 §/.57,780,651
Nivel de
produccion(Gr) 514,320 642,899 694,331 749,878 809,868 874,658 944,630 1,020,201 1,101,817 1,189,962
Ingreso 1 S/.46,308,564 [S/.60,708,190| S/.70,484,882 | 5/.69,770,407 | 5/.77,104,848 | 5/.83,273,236 | S/.89,935,095 | 5/.97,129,902 |5/.104,900,2955/.113,292,318
Ingreso2 | 5/.52,097,134 |5/.68,296,714| 5/.79,295,493 | S/.78,491,708 | 5/.86,742,954 | $/.93,682,390 |S/.101,176,982|5/.109,271,1405/.118,012,831|5/.127,453,858
Ingreso 3 S/.63,674,275 |S/.83,473,761| 5/.96,916,713 | 5/.95,934,310 |S/.106,019,1665/.114,500,699| S/.123,660,755|5/.133,553,616|5/.144,237,905|5/.155,776,938
Ingreso 4 $/.69,462,846 [S/.91,062,285(5/.105,727,323|5/.104,655,611|5/.115,657,272| 5/.124,909,854| S/.134,902,642 | 5/. 145,694,854 5/.157,350,442 | S/. 169,938,477

FUENTE: Elaboracién propia
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Como se adelantd, solo el precio sera considerado como variable exdgena y altamente
variable debido no s6lo al horizonte temporal de evaluacion sino también a la alta volatilidad
en este mercado. Puntualmente se analiz6 codmo influyen variaciones en los precios:

incrementos y reducciones de 20%, sobre las ventas netas y los flujos netos del proyecto.

Bajo el escenario de proyecciones de 5 afios (del 2016 al 2020) obtenidos de fuentes
especializadas (Bloomberg, Kitco, etc.) se estimd conservadoramente un precio promedio

de éstos y se completd la serie proyectada (2021 al 2026) con un valor de 1236.1 $/0z.

Otro de los supuestos para el calculo del VAN bajo el riesgo de la alta volatilidad del metal
precioso es asumir un tipo de cambio conservador y estatico de S/.3 por dolar. Asi pues, bajo
este escenario es que se asumio que los precios podrian variar en dichos porcentajes con lo
cual el VAN en el escenario estatico y sin asumir el riesgo de la alta volatilidad en el precio
del oro (asumida como la Unica variable exdgena que no puede controlar la empresa Santa
Barbara de Trujillo) asciende a S/.38" 938, 184, mientras que en el escenario mas pesimista
(precios disminuidos en 20%) el VAN sélo es de S/.20°095,7172L,

21 Este valor considera el valor del VAN bruto. Es decir, sin considerar (ajustar) el descuento del valor de los pasivos del proyecto minero. El Van “ajustado” asciende
2 $/.167700,712 millones
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V. CONCLUSIONES

Si bien la teoria econdmica y financiera expone diferentes métodos de valorizacion
de empresas (proyectos de inversion), los métodos méas utilizados, debido a su
relativa simplicidad tedrica y practica asi como el consenso generalizado en la
literatura especializada, son el flujo de caja descontado (FCD) y los métodos basados
en el balance patrimonial. Para la presente investigacion se utiliz6 puntualmente el
método del valor contable en lo referente al segundo método, exclusivamente para
contrastarlo con el valor de la empresa Santa Barbara de Trujillo, obtenido mediante

la aplicacion del primer método.

Para aplicar el flujo de caja descontado (FCD) es necesario determinar una tasa de
descuento apropiada para la actualizacion de dichos flujos. Segun la teoria, en
proyectos de inversion se debe utilizar el costo de oportunidad (COK) del capital
empleado. La manera de estimar esta tasa es a través del costo de capital promedio
ponderado (WACC). Esta tasa tiene dos componentes basicos: el costo de
oportunidad de los fondos propios (Ke) y de las fuentes adicionales de
financiamiento (Kd). En la presente investigacion se calculé ambos elementos. El Ke
asciende a 21,5%, mientras que el WACC asciende a 19%. Esto porque el volumen

de capital propio representa la mayor proporcion en el total de inversiones (85,7%).

Con los valores calculados previamente, asi como el célculo del valor actual neto
(VAN), principalmente, de la empresa (proyecto minero) minera Santa Barbara de
Trujillo, que asciende a cerca de S/. 35.5 millones (en contraste el valor contable s6lo
es de S/. 7 millones - segin informacion del balance general al 31 de Diciembre del
2015), se puede afirmar que existen suficientes evidencias para aceptar la hipdtesis
central de la presente investigacion: en base al célculo del Ke, WACC, VAN, y
demas indicadores de rentabilidad se obtiene una buena base para la evaluacion y

discusion en el proceso de toma de decisiones de los accionistas (inversionistas)



respecto a la ejecucién de nuevas inversiones (implementacion de una planta
procesadora de mineral aurifero sulfuroso) con financiamiento externo, que se
pueden garantizar con los flujos netos de efectivo de la empresa. Adicionalmente,
con esta informacion se podra determinar - de manera aproximada - el valor unitario

de las acciones preferentes de la empresa.

e Debido a que la principal variable de riesgo para la empresa minera Santa Barbara
de Trujillo es el precio internacional del oro, se realiz6 un analisis de sensibilidad
respecto del valor actual neto. Se considero6 que el precio podria variar hasta en -20%
y +20% (en rangos de 10%). Aun asi, se puede concluir que emprender el proyecto
(implementar nuevas inversiones en el 2016) es econémicamente rentable para los
accionistas de la empresa. En el peor escenario el VAN asciende a S/.20 millones,

mientras que en el mejor escenario este valor seria de casi S/. 58 millones?.

22 Este valor considera el valor del VAN bruto. Es decir, sin considerar (ajustar) el descuento del valor de los pasivos del proyecto minero. El Van “ajustado” asciende
a S/. 547385,646 millones.
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VI. RECOMENDACIONES

Para proporcionar una mayor solidez teérica y empirica en los resultados del modelo
se sugiere utilizar un programa de medicion de riesgo como el @risk para reducir el
margen de error en la cuantificacion del nivel de riesgo de los inversionistas asi como
agregar variables que se supusieron constantes o deterministas en la presente
investigacion. Esto con la finalidad de proporcionar una mayor solidez de los
resultados obtenidos y asi contribuir a una mejora de eficiencia en los procesos de

toma de decisiones de la empresa Santa Barbara de Trujillo.

El modelo CAPM no se utilizé en la presente investigacion, es decir, que para
calcular el monto del costo de oportunidad patrimonial (Ke) no fue necesario
determinar el riesgo sistematico del mercado. Esto ya que la empresa minera Santa
Barbara de Trujillo no cotiza en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), ademés de
clasificarse dentro de la pequefia mineria segun el MINEM. De esta manera se
simplificé el calculo del WACC. Sin embargo, se recomienda usarlo para empresas
de cualquier sector que coticen en bolsa y tengan un tiempo mayor a cinco afios en

el mercado en el cual se desarrollan.
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VI, ANEXOS

Anexo 1: Matriz de consistencia

PROBLEMA

OBJETIVO

HIPOTESIS

VARIABLE

GENERAL

GENERAL

GENERAL

DEPENDIENTE

¢Cual es el valor
economico de la empresa
Santa Bérbara de Trujillo,
tomando en consideracion
el estado de ganancias y
pérdidas (EGYP) y el
balance general de los
Gltimos 11 afios (2004-
2015), asi como sus
proyecciones en un
horizonte total de 10 afios
de actividades mineras,
asociadas a las inversiones

Determinar el valor
economico de la empresa
Santa Barbara de Trujillo,
aplicando el método de flujo
de caja descontado, con la
finalidad de que los
accionistas puedan conocer
ex ante la rentabilidad de la
inversion realizada el afio
2016 y de esta manera
evaluar el escenario futuro
de implementar una planta
refinadora en la unidad
minera, ya que este proceso

La aplicacion del método de flujo
de caja descontado (FCD) a la
empresa Santa Barbara de Trujillo
(proyecto de inversion en 2016)
arrojara resultados de valoracion
empresarial consistentes con la
teoria econémica y financiera, lo
cual proporcionara una base sélida
para la evaluacién y discusion en
el proceso de toma de decisiones
de los accionistas (inversionistas)
de dicha empresa respecto a la
ejecucion de nuevas inversiones:
implementacion de una planta

e Valor actual neto
(VAN)
e Valor contable

implementadas en el afio de financiacion requiere procesadora de mineral aurifero
conocer los flujos de
20167 . sulfuroso.
efectivo neto futuros.
PROBLEMAS OBJETIVOS VARIABLES
HIPOTESIS ESPECIFICAS
ESPECIFICOS ESPECIFICOS INDEPENDIENTES

¢Cuél es el valor estimado

Determinar el costo de

El WACC dela empresa santa

del costo del capital . . , . Costo de
. P capital promedio ponderado | Barbara de Trujillo, al haberse ¢ .
promedio ponderado o oportunidad  del
(WACC) - como un constituido y operado con . .
(WACC) de la empresa . . . . patrimonio
; . estimador del costo de capitales propios casi en su
Santa Béarbara de Trujillo, . . . e Costo de
. oportunidad del capital totalidad, es elevado ya que la i -
como estimador del costo L financiamiento
. . (COK) — de la empresa participacion y costo de
de oportunidad del capital , . . . .. externo
(COK)? Santa Barbara de Trujillo. financiamiento son minimos.
, El precio de mercado
¢Cual es el factor externo . I . P .
més significativo (en Analizar la variabilidad del [internacional del oro es el
términgc]Js de variabilidad) precio del oro en los principal determinante en las e Precio
ue influve en la mercados internacionales y | variaciones de los flujos netos de internacional del
q 4 su impacto en los beneficios | caja, lo cual genera que el valor oro

determinacion de los flujos
netos de efectivo de la
empresa Santa Barbara de
Trujillo?

netos de la empresa Santa
Baérbara de Trujillo.

total de la empresa sea muy
variable durante horizonte
temporal de evaluacion.

FUENTE: Elaboracion propia




Anexo 2: Balance general y EGYP de la empresa Santa Barbara de Trujillo al 2004

SUNAT DECLARACION PAGO ANUAL IMPUESTO A LA RENTA Copia para el
: necu.\mxou' 1‘ T'Em g?m Contribuyente
PAGO rltUt M?OIDHOOO'IG — e ne DB TELBPWO
654 oo sccmai | mew.swera samaana or moszuso | sewser
1.- ESTADOS FINANCIZROS . _ 3 ]
I.-Balance Gencrnl Ajustcdo
i' ' ACTIVO Valor Histérice [ <ﬁI;Lor Ajustado 1
| Al 31 Dic. de 2004 Rl 31 Dic. de 2004
' Caja y Bancos : 300 47,421 [aop] 47,421
| Clientes €,709 T | 6,709
Cuentas p; cobzaz accionxs:n X po:soml 2,00077; aop | 2.'5076
; Cuentas por cobnx dxvarsaa ' 158 40§ | 158
Provision de C Cuentas _por Cobranza Dudosa R 40
i mzcaderln - <o 40y g I o |
‘ Ptoducto; ton{nados T ¥ ok 0 ‘
Subproductos, duochos Y de;perdscios » - 0 40 |
Ptoductoa en proceso S 0 >—470 | 0
| lutuia p:m;yiih;;i'lutos 0 a1 07—
| Envases y ewbalajes 0 a1 3 =
| Sununutroa divouoa : 0 41 0
Existencias por xecibi: = o 0 414 =) 0
} _Otras cuentas del Actx&é?o:nonte = 18,184 411 18,184
| Valoru ) _ =< 770* ad ‘—0 =
| Inmuebles, Maquinarias y Equipos 325,860 a7 340,429
' anrecxacién de Im-blo naquinaria y Bqupo (249, 653) 429 i T Esx,sss;
| Intangibles - 10, 800 429 10,800
mnizacxon de Intangibles = 0 124 | 0
[ Carqas Ds!o:maa (4 021‘ o |
| divr;s cuentas dcl activo no corriente 0 —4229 AJ i “o‘
TOTAL ACTIVO NETO 161,478 |430] 163,845
- N  PASIVO = S Valo?uizérxco valor Ajustado
Al 31 ch. do 2004 ‘ A 31 Dic. de 2004
scbregixes bancarios BEDY o la v g |
i‘r_nbu:os POr pagar 1 s ~- = jﬁ;” = @8 ‘,‘432 e 26,435“
Rcmunuaciones vy pa:txczpac!.cmu por pagar 333 8,973 433 8,973
Proveedores == lass 18,609 _\Ldié L 18,608
Divxcicndos por paqar Ll W 336 0 456 i = i o
Cuentas por pugai diversas e —337 I} } 19,583 |37 4 ié,sés
Beneficios sociales  do los trabajadores I 15,018 |43 15,018
Provisiones d:.ve:ua = T339] 0 es]| 0o
Ganancias diterldu s e 7"5(70 j 0 440 ==
‘&;aa cuentas do—l—p:nivof T il 301 - 0 441 o= < ]
TOTAL PASIVO N e Ao T L il 3920 a6 ez ~esea1 |
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..continuacién

PATRIMONIO

Valor Mistérico
A1 M ple. de 2004

Valor Ajustado

T
5

31 Dic. de 2004

Capital - 344 33,544 35,188
Accionariado laboral = 35 0 4 0
| capital agtcional Taes| A —]t o
Excedente Ao revaluacisn D 47 o g 0
.b Utilidades lelnvutidu = Ley 27398 L 348, 0 l* i
Regexvas - | 43 w5s 4 1,016
Otzes cuentas del patrimonio neto | I350] 0 ai == 3
Resultadoo acusuledos positive  |m R |
Resultados acumulados pegative 353 {76, 059) l% T (emn |
| Utilidad de ejercicio 354 114,399 ash 118,805
Pérdida del ejercicio ’ 358 ash
TOTAL PATRIMONIO 1356 72,853 asp 75,224
TOTAL PASIVO Y PATRINONIO = - 358 161,474 |48 163,845
1I.-Estado de Pé:di;svy umill-Valozé§~E£§t$r166§ A
;_ Importe
i Al 31 bic. de 2004
| ventas thu 0 ingresos por servicios 461 642,545
= Descuentos, rebajas y bonificaciones concedidas 1462 S
'_'&Zn:as Netas 46 $42,545
(=] Costo de Ventas - I 1T (367,178) |
Resultado Bruto Utilidad 466 275,367
T erdida 167 0
(=) Gastos do venta 1468 160,090)
| (=) Gastos de adninistracion T {96,544)
" Resultado de operacion Utilidad 470 118,729
u. Pérdida  m 0
{=) Gastos tinanciercs ] 472 {4, 408)
[ (%) Ingu;oo financieros gravados s 15
(+) Otros 1nqtesoa gravados 475 0
'"(ﬂ o:zoa ingresos no gravados 475 0
[ A+ ;mjenucldn de vnlous ¥ bienes del activo tijo S 447_7|‘ o i
(=) Costo onljenacién de valores y bienes active fijo 479 | 0
| (~) Gastos diversos i} ~ [4s0] 0
| REI del ejncic:o Positivo 481 4,406
Negativo 482 s
Resultado antes de participacicnes ﬂﬂlidad 484 118,805
 Pérdida 485 0
(= } Distrnmcién leqal de la renta L B w6 0 T
Resultado antes del impuesto Utilidad J” 1_10,805
Pérdida 89 0
(=) Impuesto a la Renta 450
m}ii&&?;cx ejercicio Utilidad 92| 118, 805
Pérdida 493 0 |
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Anexo 3: Balance general y EGYP de la empresa santa barbara de Trujillo al 2008

SUNAT | DECLARACION PAGO ANUAL IMPUESTO A LA RENTA ‘ Copia para el ‘
DECLARACION } !ziljlecrmcicui\(; gﬁ%ﬁl Contribuyente

| PAGO [e 20191100876 ' | n° bE TELEFONO |

| 662 !RAZON SOCIAL ‘ SMRL.SANTA BARBARA DE TRUJILLO ‘ 3684961 |

[ 1.- Esrapos FINancIEROS 2

I.-Balance General

[ ACTIVO [ valor mistérico

’ = I Al 31 Dic. de 2008 |
Caja y Bancos | 300 47,004

"Clientes TRy . 301 26,326
Cuentas por cobrar accionistas y personal 302 2,000
Cuentas por cobrar diversas 304 158
Provision de Cuentas por Cobranza Dudosa 303
Mercaderias 305 0
Productos terminados 306 0
Subproductos, desechos y desperdicios 307 0
n \ctos en proceso 308 0
Materia prima y Auxiliares 310 0
Envases y embalajes 311 0
Suministros diversos 313 0
Existencias por recibir 314 0
Otras cuentas del activo corriente 315 5,666
Valores 316 0
Inmuebles, Maquinarias y Equipos 317 357,400
Depreciacién de Inmueble Magquinaria y Equipo 328 (369,961)
Intangibles 325 10,800
Amortizacién de Intangibles 326 0
Cargas Diferidas 327 0
Otras cuentas del activo no corriente 329 0
TOTAL ACTIVO NETO 330 79,393

PASIVO Valor Histérico
Al 31 Dic. de 2008

§_ 2giros bancarios 331 0 -
Tributos por pagar 332 59,305
Remuneraciones y participaciones por pagar 333 2,956
Proveedores 335 1,189
Dividendos por pagar 336 0
Cuentas por pagar diversas 337 36,536
Beneficios sociales de los trabajadores 338 5,278
Provisiones diversas 339 (V]
Ganancias diferidas 340 0
Otras cuentas del pasivo 341 0
TOTAL PASIVO 342 105,264
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...continuacion

PATRIMONIO

| ‘capital

Valor Histdrico
Al 31 Dic. de 2008

35,189

344
{ Accionariado laboral = 345 0 |
Capital adicional 346 0
H'gz;;ev\i;;\te de revaluacion = ~ 'd(?’ 0
—u_uhdades -Réinvexgidas ~ Ley 27394 o |338 0
Reservas BRET 1,016
Otras cuentas del patrimonio neto J'Bso 0
Resultades acumulados positivo TJSZ o 1
Resultados acumulados neTuivo L.37573 {17, 899)
Utilidad de=edercicio 1353 )
| sézaica o eseccicio ) I
TOTAL PATRIMONIO 356 (25,871)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 358 79,393
II.-Estado de Pérdidss y Ganancias-Valores Histéricos
Importe
Al 31 Dic. de 2008
Ventas Netas o ingresos por servicics 461 169,785
(+ T%escuentos, rebajas y benificaciones concedidas 462 c
vc\n:‘as Netas 463 169,785
(-) Costo de Ventas 464 (136,768
Resultado Bruto Utilidad 468 33,017
Pérdida 467 o
(-] Gastos de venta 468 (%,996)
(=) Gastos de administracidn 468 (65,383)
Resultado de operacidn Utilidad 470 0
Pérdida 471 (42,362)
(=) Gastes financiercs 472 (1,278)
(+) Ingresos financiercs gravados 473 0
(+) Otros ingresos gravados 475 0
(+) Otros ingresos no gravados 475
{+) Znajenacién de valores y bienes del activo fijo 477
(=) Costo enajenacién de valores y bienes active fijo 478
{-) Gastos diversos 480 {5386)
RET Positivo 481
E  Jegativo 483
R:Eun.aao antes de participaciones  Utilidad 484 0
pérdida 485 (44,176)
(=) Distribucidn legal de la renta 486
Resultado antes del impuesto Utilidad 4a7 0
Pérdida 499 (44,176)
{=) Impuesto a la Renta 450 g
Resultado del ejercicio Utilidad 492 |
perdida 493 {44,176}
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: ji 12010
4: Balance general y EGYP de la empresa santa barbara de Trujillo a
Anexo 4:

' SUNAT

DECLARNCION |

DECLARACION PAGO ANUAL IMpPuE
TERCERA CATEGORIA

Flereicio Gravably 23; (l

=

PAGO g

668 ek S0CIAL
1.~ BSTADOS enwawcrEmos

1. -Baunce General
i ACTIVO

| Caja y Bancos
axentu s
! Cuuntu POt cobrar acclonistas v poraonal
Cnmus Por cobrar d.xvorus
Provxnon de C\mntas por Cobrunu Dudosa
i Mercaderias
Pxoductos tomxmdoa

t Subproauctoo. doaec.nos ¥ dosperdicy, os
Productos en proceso
Materia prw y Auxl.hlrts
Envases ¥y elbala)n

uMmatro: dtveuo:
Existencias por recibiy
| Otras cuentas de active cori;ence_

Valores
_maucbiel. ﬁnqumariu y Equ}pca ]
Pepreciacién qe Inmueble Maquinaria y EqQuipo
‘ Intangibles == o
. Amortizacion de Intangibles
; carq_as Dil‘cndaa‘

Olras cuentas del ACELVO no con&ente
! TOTAL AcTIVO NETO
PASIVQ

Sobragizos bantarics

' Trlbu-:-éa po; pagar r
Ranun.ta:aon-u y partxcxpacxonen Por pagar
4 P:vmcons

#Avidendos por pagar

i Cunm;(-as por peéar d!ve-_:nla

g Reneficios Sociales de los trabaiadores
Provisiopes &ivexsaa
Ganancias duexidaa

Otras cuentae u-l pasive
TOTAL PASIVO

20191100876
SMRL ANTA BARRARA DE TUITLLO

Valor Histéries
Al 31 pie. de 2010

300
%1
302
304
303’
oy
|06
‘307
308
310
11
3’
g
"ns
316
3y
328
1323
328
3’: e
13 g
m"

foa
312
EED)
335 :'
336
mj’
338
‘339!
140
m
1342

S‘XOALARMA

CL131,510 box
Valor Histérice
AL 31 pic. de 2010

460, as0

67,500 -1

118,637 o

908,061 4

1437,502) -
2,297
11,458) L
3, 603 g

129,864
80,138
218,940
2,528
|
091,060

Copia pare ql
Contribuyente

N pE nm'oiro
J684961

o ds ;:- s
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..continuacion

" EATRIMONIO ) ' Valor Nistorico
! Al 33 pie. se 2010
T'upx_nx = 8 el 360,000
‘ hecionariado lebaral - _.:u;
Capxul unclom IMé
Excedente de uvalu-cwn ET L)
Utilidedes Reinvertidas - Ley 27394 > 348
l Reservas . - | ) - o 349! = l,!ns_
Otras cuentas del patrimenio neto !350
aesultaooa _acunulados pnaxuvo 1382 8
. lamltadoc ocuuudoa negnxvo S ' TJSJ!
| Utilidad de ejercicio LT 399,417
Pérdida d.l o)o:c.\cto S - - = ” i 155 S
TOTAL PATRIMONIO ‘356 760,441
| TOTAL BASIVO ¥ pATRIMONIO : (358 1,191,510

| T1.-Estado de Pérdidas y Genancias-Valores Historicos

. ' Inporte

Al 31 Dic. de 2013

v.ntu Netas o lnqxosos por strvunoa llSl L _ 4,033,_456
-l Dtscuontos. uba;as y bon!.ncnc:cnes concedidas 462
| Ventas Wetas [a63 3,033,456
" 1-) Coato de Ventas g 2 164 [2,935,751)
Resultado Brute Utdlidad 45¢€ 1,087, 70%
Gids ' . Perdida 467 0
(~] Gastos de venta a6n 149,726)
I=) Gastos d‘ adainistracisn 4 4AS (300, 518)
Resultado de operacion Utilidad 470 747, 282
i ' i Pordica Tan a
i~} Gastos financieros 472 125,075)
(—;) ‘!—n-éxesos financieros gravados - 173, 15,686
i (+) Onros 1ng::sos_gtawf_odos o 'ns . 1
i+} Otros lngresos no gravados 476
1+) lnq;i‘om!cion de valores y bz.'onu del ac:ifo fijo ﬁ"’l
i {*) Costo enajenacioén de valores ¥ bienes active fljo qu
~) Gastes diversas 80 f11,0%7)
an Positive o 81 ) ‘
Bl lleqatwo {483
Resultado antes de participaciones “utilidad lang © 728,968
| Pérdida 485, : i
{-) Distribucién legal de La rents ] 436; 80
- Resultado antes del inpuesto _ Utilidaa 1487 653,364
: Pérdida 389 9
(=) Impuesto & la Renta 490 1253, 9€T)
RAesultado del ejercicic " Drilidad BTy 399, 417
, Pérdida fas3 o
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Anexo 5: Balance general y EGYP de la empresa santa barbara de Trujillo al 2015

SUNAT DECLARACION PAGO ANUAL IMPUESTO A LA RENTA
TERCERA CATEGORIA
DECLARACION ljon:lg:a gravable 2015
PAGO RUC 20191100876
702 RAZON SOCIAL SMRZ,, BANTA BARBARA DE TRUJTLLO
1.- ESTADOS FINANCIEROS
T.-Balance General
= ACTIvVO Valor Histérico
Al 31 Die, de 2015
Caja y Bancos 359 2,302,265
Inv. valor razonab, y disp. P venta 360
Cusntas por cobrar com.- terceros 361 20,569
Ctas per cobrar com - relacionadas 382
Ctas p cob per, ace, saec, dir Yy ger 363 i
Cuentas por cobrar div. - terceros 364
Ctas ﬁor cobrar div. - relacionadss 368
Serv, y otros contratad. p anticip. 3166
Estimacién de ctas cobranza dudosa 367
Mercadezias 368 1,337,3%%
Productos terninados 369
Subproductos, desechos y desperdic. 170
Productos en process an
Ttaun prinas 372
Nat. Ruxiliar., sumin. ¥ repuestos 33
Envases y ambalajes I
Existencias por recidbir 375
Dasvalorizecién de existencias e
ACTivos no ctes manten. F 1a venta m
0tros activos corrientes Erl]
Inversiones mobiliarias 378
Inversiones inmobiliarias 380
Activ, adg. en arrendamiento finan. ELD 388, 633
Irmuebles, maguinaria Yy equipo 382 9,139,339
Dep Inm, activ arren fin. ¢ INT acun, 383 12,323,177)
Intangibles 364 254,433
Actives biclégicos 385
Deprec. act. biol. amort Y agota acum. 196 (251,478)
Desvalorizaclén de activo inmoviliz 987
Rctivo diferido 368 497,786
Otros activos no corrientes 389
TOTAL ACTIVC NETO 390 10,365,728
PASIVO V.Histérico 31 pie 2015
Scbregiros bancarios 401
Trib y apor sis pen y salud p pagay 402 1,127,993
Renuneraciones y participsciones por pagar 403 77, 3%
Ctas p pagar comercial - terceros 404 1,865,085
Ctas p pagar conmer - relacicnadas 405
Ctas p pag ace, directrs Y gerentes 406 37,319
Ctas por pagar diversas - terceros 407 287,212
Ctas p pagar divers - relacionadas 408
Obligacicnes finsncieras 408
Provisiones 410
Pasivo diferido 411
TOTAL PASIVO s12 3,395,005 |
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...continuacion

PATRINONIO Valor Bistérico
o WMoy Al 31 pic. de 2015
Capital . a4 545,200
Acciones de Inversiocn 415
Capital adicional positive 416
Capital adicional negativo 417
Resultados mo realizados a8
Excadente de revaluacién 419
Heservas 420 1,016
RBesultados scumulados pasitivo LF3 762,371
Resultados scumuladon negetivo 422
Ctilidad ds ejerclcio 423 5,122,133
Pérdida del ejercicio 424
TOTAL PATRIMONIO 425 6,970,720
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 426 10,368,725
I1,-Estado de Pérdides y Ganancias-Valores Histdricss
Importe
Al 31 Dic. de 2015
Ventas Netas o ingresos par servicios 4€1 27,202,151
(-] Dsscuentos, rebajas y bonlficaciones coacedidas a62
Vantas Netas (15 27,202,131
{~) Costo de Ventas 964 113,514,510
Resultedo Bruto Utilidad 166 13,687,631
Fardida 467 0
(=) Gastos de wenta 488
[~} Gastos de adninistracién 163 15, 662,738)
Resultado de operacién Utilidad 470 28,024,906
Pérdida M o
|=) Gastos financieros 472 (191,196)
{*) Ingrezos financieros gravados 473 25,162
{#) Otros ingresos gravados 475 0
(4} Otros lagresos no gravados 476 0
(+] Enajenacion de valores y bienes del sctivo fije L2x) 15,716
(=] Coato enaienacidn de valores y blenes active £i3j0 474 (21,1681)
(=] Gastos diversos 480
REI Poaitivo 481
REI Hegativo 483
Resulitado antes de participsaciones Utilidad 11} 7,947,407
Pérdida 485 0
(=) Distribocién legal de ls renta ee
Besultado antes del impuesto Utilidad 487 7,947,807
Pérdids 489 0
[=) Impueste & is Renta 190 (2,225,274)
Resultado del ejercicio Utilidaa 32 5,722,113
Péxdida L) 0
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Anexo 6: Propuesta de compra de un lote (unidad de transporte) de mineral sulfuroso

de minera Santa Barbara de Trujillo por parte de minera Laytaruma S.A.

PRODUCTOR: [SMRL SANTA BARBARA DE TRUJILLO Fechade Lote: 17/10/2016
RUC/DNI|120191100876
MINERAL:|SULFURO
PROCEDENCIA: | TRUJILLO
PeSO o um | TMs othy P Au |Maquila| $t B valor g Fact Ag valor
Hum [ 0UT ;uc AU |iaquia n Recup | TMS ota actor (0z/tc) Mineral
0.524
27.670 | 15.72 | 23.320 | 1.910 |1254.80| 230.00 6.00 90.00 |1965.93| 45845.5 1.1023 45845.49
Us$ 45845.49
TOTAL ADELANTOS 0.00
SALDO A PAGAR US$ 45845.49
VALORTOTAL A PAGAR Us$ 45,845.49
F
EXP.1016 006
OK
SMRL SANTA BARBARA DE TRUJILLO HUELLA DIGITAL
20191100876
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Anexo 7: Flujo de Caja de la empresa santa Barbara de Trujillo

Minera Santa Barhara 2013 2014 2015 006 | 2017 | 2018 | 2019 | 200 | 2000 | 2022 | 2023 | 2024 | 2005 | 2%
Tipo de cambio* 27 28 319 338 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Produccion Oro (Gr) 117,348 | 169,548 294470| 435864) 514320| 642,899| 694,331| 749,878| 809,868 874,658| 944,630( 1,020,201 1,101,817 1,189,962
Variacion (%) 28% 4% 4% % | 18% | 5% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
[eciointemacional de Oro | 1379.97 | 125867 | 114542 | 1259.50 | 1169.00 | 1226.00 | 1318.00 | 1208.00 | 1236.10 | 1236.10 | 1236.10 | 1236.10 | 1236.10 | 1236.10
Variacion FBKF (%) 31% 2% 58% 170%

Precio de liquidacion® (Gr.] 44 40 37 1) 38 39 Iy 39 ) I 40 I 4 4
Ingresos (USD) 5196942 | 6843634 | 10824513  [17617802(19295235| 25295079 | 29368701 | 29071003 | 32127020 | 34697182 | 37472956 | 40470793 | 43708456 | 47205133
Ingresos (/) 14031744 [19518748| 34530197 | 59548171)57885705| 75885237 | 88106103 | 87213009 | 96381060 | 104091545 (112418869 121412378[ 131125368| 141615398

2017 2018 2019 00 | 2000 | 2022 | 2003 | 2004 | 2005 | 202

Ventas netas 57885705 (75885237| 88106103 | 87213009]96381060| 104091545 | 112418869| 121412378| 131125368 141615398

utilidad bruta 20259997 (26559833 30837136 | 30524553|33733371| 36432041 | 39346604 | 42494332 | 45893879 | 49565389

Gasto de ventas

y administrativos 6795600 | 8154720| 9785664 |11742797|1409135%| 16909627 | 20291553 | 24349863 | 29219836 | 35063803

resultado de operacion | 13464397 |18405113| 21051472  [18781756(19642015( 19522413 | 19055051 | 18144469 | 16674043 | 14501586

(Gastos financieros

histdricos 0143 | U572 174867 209840 | 251808 | 302170 | 362604 | 435124 | 522149 | 626579

(Gastos financieros

de lainversion 115000 | 115000 115000 115000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000

Gastos financieros totales| 236435 | 260722 289867 304840 | 366808 | 417170 | 477604 | 550124 | 637149 | 741579

VAII 1322791 [18144391 20761605 | 18456916]19275207| 19105244 | 18577443 | 17594345 | 16036894 | 13760007

IR 3068388 | 5443317| 628482 | 5537075 | 5782562 | 5731573 | 5573234 | 5278303 | 4811068 | 4128002

Total costos y gastos 48626130 (63184164| 73572979 | 74293168|82888415) 90717874 | 99414655 | 109096337 119899543| 131983393

Utilidad neta 9259573 (12701074 14533124 | 12919841|13492645| 13373671 | 13004213 | 12316041 | 11225826 | 9632005

COK (WACC) 1940% | TR 5%

Inversion 14000000 | VAl |S/.384,540,140.53

Valor de rescate 3250000 | VAC |[S/.332,153,830.84

VAN §/.33,938,184| B/C §/.1.16
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Anexo 8: Tablas de depreciacion segun SUNAT

No hay impedimento para que el contribuyente, en el curso del ejercicio, pueda rectificar la tasa de deprecia-
cién, siempre y cuando no exceda el tipo maximo establecido en el Reglamento de acuerdo al tipo de bien del

que se trate, conforme a lo indicado en el Informe 066-2006-SUNAT

+ Depreciacion de bienes afectos a la produccién segin Reglamento:

|

1 | Ganado de trabajo y reproduccion; redes de pesca. 25 %
2 Vehiculos de transporte terrestre (excepto ferrocarriles); 20%
hornos en general,
Maquinaria y equipo utilizados por las actividades mine-
3 | ra, petrolera y de construccion; excepto muebles, ense- 20 %
res y equipos de oficina.
4 Equipos de procesamiento de datos. 25 %
5 | Maquinaria y equipo adquirido a partir del 01.01.91. 10%
6 Otros bienes del activo fijo 10 %

Asimismo, de conformidad con el articulo 39’ de Ia Le _ Ins edrf ( , 0§ nstruocionos sélo seran depreciados

mediante el método de linea recta, a razé
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