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PRESENTACION

Es importante que los Estados financieros antes de su analisis e interpretacidn, sean presentados de acuerdo con la
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs), con el objetivo de tener informacion relevante e
importante para la toma de decisiones.

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), es una fuente de riqueza de informacién econémica, financiera,
cotizacion de las acciones, responsabilidad social, memoria, etc., hay mas de 200 empresas que cotizan en Bolsa.

Hemos tomado mucha informacion que esta disponible en la SMV, para el desarrollo del presente libro, que
esperamos sea de mucha utilidad.

Se tomaron 9 empresas como fuente de estudio y analisis, y a cada una de ella se le compard con la competencia, es
asi que Alicorp compite con Gloria; Casa Grande con Cartavio; Cemento Pacasmayo con Cemento Lima, y Minera
Buenaventura con Minera la Poderosa, y por ultimo Backus........que no tiene competencia, y es la mas RENTABLE.

Hemos actualizado algunos capitulos, principalmente los capitulos 2,5y 6. La informacidn de los Estados Financieros y
su analisis son hasta el afio 2021. En gran parte, el contenido es el mismo. Se tiene informacion de las 9 empresas
tomadas como muestras, de los ultimos 5 anos.

Se presentan cuadros resiumenes, para que se pueda mirar la evolucién de los ultimos afios, como lo sugiere Warren
Buffett, antes de tomar una decision de inversion.

Hemos realizado un esfuerzo para que la segunda edicion sea facil de entender y aplicar en los analisis que tenga que
hacer el lector para la empresa donde labora, y apoyar el crecimiento de la misma y crear valor.

EL AUTOR
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Capitulo

“Sin rendimiento y trabajo duro, hablar no sirve de nada”.
NIKE

1. ANALISIS FINANCIERO INTEGRAL
1.1. NATURALEZA DEL ANALISIS

Segun el autor GARCIA PADILLA El analisis significa la categorizacién, ordenamiento, manipulacion y
resumen de datos, para responder a las preguntas de investigacion. El analisis requiere tanto del interés previo
del sujeto que es objeto de estudio, como del trabajo de recopilacién, procesamiento e interpretacion de
informacion.

Se puede decir que existen dos clases de métodos de investigacion: los métodos logicos y los empiricos. Los
primeros son todos aquellos que se basan en la utilizacién del pensamiento en sus funciones de deduccion,
analisis y sintesis, mientras que los métodos empiricos, se aproximan al conocimiento del objeto mediante su
conocimiento directo y el uso de la experiencia, entre ellos se encuentran la observacion y la experimentacion. Los
dos métodos son utilizados en el analisis financiero.

Para conocer los diversos aspectos de una empresa se requiere el uso de distintos métodos de investigacion.
El método analitico es uno de los que mejor se adapta a las caracteristicas que presenta una organizacion,
sobre todo una organizacion empresarial. De ahi que se refiera como andlisis financiero a esa actividad.
Asimismo, el método sintético se usa como complemento del andlisis, sobre todo para el ordenamiento y
transmision de los resultados e informacion obtenida.

Por otra parte, existen andlisis cualitativos y cuantitativos, estos se refieren al tipo de datos con los que se
trabaja mientras que el andlisis cuantitativo busca conocer entidades, el cualitativo se centra en caracteristicas que
no puedes cuantificarse.

En una organizacion se presentan elementos que son cuantificables y otros que son cualitativos. Por ejemplo,
el importe de ventas es una cantidad que se mide, se puede registrar y representa en unidades monetarias; sin
embargo, a satisfaccion del cliente y su percepcidn que tiene del producto son conceptos cualitativos, que se
conocen, pero dificimente se registran y se muestra con nimeros.
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1.2. EL ANALISIS FINANCIERO INTEGRAL

Puede decirse que el andlisis financiero de una organizacion es el examen, comparacion, distincion y sintesis
de las condiciones, elementos, propiedades y caracteristicas financieras de la misma.

El andlisis financiero integral rebasa las formas tradicionales del andlisis financiero de una organizacion,
porque no solo considera los aspectos financieros evidentes expresados en los estados financieros, sino que
también trata de conocer aquellas caracteristicas que sin ser cuantificables, y por tanto, no reveladas ellos
reportes financieros, tienen un impacto en las cifras econdémicas. Por ejemplo, imagine que lo invitan a realizar una
inversién como socio de una empresa que esta en plena operacion; la persona que le hace la invitacion le entrega
los estados financieros donde se muestran conceptos relevantes como el importe de las ventas, el importe
de los gastos, el saldo de clientes, el monto del capital aportado, el importe que se den a proveedores y el
efectivo en bancos.

El analisis financiero integral no solo se trata de andlisis de los estados financieros, sino que se refiere a una
actividad de analisis mas general y mas amplio, donde se involucra el estudio de diversos aspectos de una
organizacion con el objetivo de obtener mayor conocimiento financiero de la misma.

El aspecto financiero no solo se representa en nimeros y reportes contables, también tiene que ver con
decisiones, formas de organizarse e incluso activos no cuantificables como el conocimiento, la experiencia o el

saber hacerlo (know how).
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El andlisis financiero integral de una organizacion, tal cual se propone en este libro, debe desarrollarse y tomar
en consideracion los aspectos internos y externos que le afectan a la misma.

Para algunas empresas los aspectos externos no son ningin problema, o por lo menos nada importante que
ponga en riesgo su viabilidad, pero si lo son los aspectos internos. Imagine, por ejemplo, una empresa que
tiene faltantes de productos en sus inventarios solo porque no existe coordinacion entre las areas de venta y
produccion para determinar los niveles 6ptimos de inventario 0 una empresa en donde no hay existencias de materia
prima debido a que no se cumplié en tiempo con el pago al proveedor y este ha cancelado su entrega.

Esta situacion que no fue provocada por ningln aspecto externo debe corregirse y sobre todo evitarse al tomar
en consideracién el andlisis de los procesos internos del negocio. La falta de orden en los procesos genera
riesgos.

Por lo que se ha expuesto, el andlisis financiero integral tiene dos perspectivas sobre las cuales debe
fundamentarse el trabajo de andlisis de una organizacion
o Aspectos internos

. Aspectos externos

Los aspectos internos consisten en elementos y caracteristicas propias y particulares de la organizacion, entre
los cuales se destacan: el tipo de organizacion, la estructura organizacional, su estrategia y proce dimientos,
situacion financiera, asuntos legales y regimenes fiscales.

En términos generales son cuatro grandes areas que desde el punto de vista interno se tienen que observar:

o Tipo de organizacion
o Estrategias operacion
o Situacién legal y fiscal

o Desempefio financiero

El andlisis de esas cuatro areas ayudara a responder algunas preguntas fundamentales referentes a la
organizacion como:

AREA PARA ANALIZAR PREGUNTAS

Tipo de organizacion ¢ Quién es?
Estrategias y operacion ¢Qué hace, como y para qué?
Situacion legal y fiscal ¢Cudl es el entorno legal en el que funciona?

Con todo lo anterior, ¢que logra la organizacion

Desempefio financiero . -~
desde el punto de vista econdmico?

Figura 1.1 Areas de la empresa para analizar.
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Las preguntas de la figura 1.1 y sobre todo las respuestas tendran que dar un panorama completo de la
organizacion, por lo menos desde la perspectiva interna. Si se logra responder a cada uno de los
cuestionamientos se tendra informacion valiosa y Util para tomar decisiones.

Por tanto, los factores externos que deben considerarse para hacer el analisis financiero integral son:

. Econdmico
. Politico

En términos generales se necesitas considerar aspectos internos y externos de una organizacion para
desarrollar un andlisis financiero integral (figura 1.2). El tipo de organizacion, la estrategia, la operacion, la
situacion legal y fiscal y el desempefio financiero, todos estos como aspectos internos, y situacién econémica y
politica como aspectos externos para analizar como contexto de una organizacion.

ORGANIZACION
Aspectos internos Aspectos externos
Tipo de organizacion Situacion economica
Estrategia y operacion
Situacion legal y fiscal Situacion politica
Desempefio financiero

Figura 1.2 Aspectos internos y externos a considerar en el andlisis financiero integral.

En la figura 1.2 se muestra el modelo particular de analisis financiero integral, se observan todas las areas que
integran el aspecto interno asi como la base del contexto econémico y politico

1.3. UTILIDAD DEL ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero integral genera informacion que se utiliza como base para la toma de decisiones. El
método analitico en una organizacion aplicado a los elementos que afectan al desempefio econdémico
proporciona informacion que se transforma en un elemento de soporte en la toma de decisiones.

Las decisiones que las organizaciones pueden tomar basadas en los resultados del andlisis financiero integral son
muchas y muy variadas.

Ejemplos de ellas son las siguientes:

o Otorgar u obtener restamos
o Fusionar empresa

o Otorgar una linea de crédito
o Comprar una empresa

o Evaluar el desempefio de la gerencia
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o Crear un grupo de empresas

o Identificar ventajas competitivas

o Determinar la tasa de crecimiento

o Comprar o vender acciones

o Analizar alianzas

o Aprobar o rechazar proyectos de inversion
o Escindir empresa

o Cerrar una empresa

o Discontinuar cierta linea de negocio

o Reorganizar las operaciones

o Evaluar las competencias de la empresa
o Cambia la estrategia operativa

o Tratar de anticiparse a los eventos desfavorables

o Evaluar al equipo directivo

El andlisis financiero integral genera y proporciona datos relevantes para el estudio de la situacion financiera
de una organizacion y con esto, posibilita la toma de decisiones informadas.

Entre los usuarios de la informacion generada en el andlisis financiero se encuentras los siguientes:

o Proveedores
o Casas de holsa
o Inversionistas
o Accionistas

o Competidores
o Socios

o Bancos

o Autoridades del gobierno
o Empleados

o Sindicatos

o Clientes

o Gerente y directores

Cada uno de los usuarios tiene una motivacion e interés propio por los cuales quieren conocer el desempefio
financiero de una organizacion.

1.4. INFORMACION PARA EL ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero de una organizacion se elabora al considerar toda la informacion disponible. Las fuentes
de informacion interna son variadas, pero puede considerarse que los estados financieros, y los manuales de

politicas y procedimientos, excelentes elementos para iniciar el analisis.
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ASPECTOS INTERNOS FUENTES DE INFORMACION

Tipo de organizacion e Curriculum

e Acta constitutiva

o Avisos antes las autoridades: permisos, licencias
e |ey o documento que le da origen

e Concesiones, etcétera

Estrategia y operacion e Plan estratégico

e Manual de organizacién

e Manual de politicas y procedimientos
e  Presupuestos y prondsticos

e Cuestionarios

e Entrevistas

e Observacion directa

Situacion legal y fiscal e Actas de asamblea
e Contratos

e Demandas actuales
e Documentos fiscales
o Auditorias fiscales

e Opiniones oficiales sobre cumplimiento

Desempefio Financiero e Estados financieros
e Reportes contables
e Cedulas de la contabilidad administrativa

e Bur6 de crédito

ASPECTO EXTERNOS FUENTES DE INFORMACION

Situacion financiera e Informacién de los medios de comunicacion: television,
radio, internet o prensa escrita
e Indicadores macroeconémicos
e Indicadores por sector e industria
Situacion politica . Informacion de los medios de comunicacion:
television, radio, interet o prensa escrita
o Estructura politica del pais: partidos, sistema de
elecciones
o Calendario de eventos politicos: elecciones,
periodos de sesidn ordinarios y extraordinarios del Congreso
o Cambios de gobierno
o Principios econémicos de los partidos politicos
o Procesos legislativos

Se puede decir que la calidad del analisis depende de la calidad de los datos, su orden y procesamiento. En el miso
ejemplo, la calidad de un andlisis de sangre, dependera en parte de las medidas de identificacion y de

seguridad e higiene en el manejo de la muestra.
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1.5. EL ANALISTA FINANCIERO

Se puede decir que el andlisis financiero lo realizan todos los interesados en el funcionamiento y desempefio
econdmico de una organizacion, desde los trabajadores, inversionistas, proveedores y hasta el gobierno.

El objetivo que persigue cada uno de los grupos de analistas financieros es diferente, pero coinciden en
obtener informacion de una organizacion para tomar decisiones.

Cualquier persona o grupo interesado en conocer una organizacién se convierte en una analista. Ya se
comento al inicio de la obra, analizar implica investigar, indagar y con esta informacion sacar conclusiones.

1.6. EL METODO DEL ANALISIS FINANCIERO
El método para llevar a cabo el analisis puede considerar los siguientes pasos:

o Determinar el objetivo

o Recoleccion de datos

. Administracién

o Procesamiento

o Andlisis

o Informe
Primero se debe establecer cual es el objetivo del analisis financiero. Este tipo de analisis puede tener
diferentes usos. Desde la evaluacion de un proyecto de inversion hasta la decision de otorgar un crédito.
Algunos usos son los siguientes:

. Comprar una empresa

. Calificar el riesgo de credito

o Determinar la rentabilidad de un negocio

o Medir el desempefio financiero de la gerencia

o Evaluar un proyecto de inversion

o Hacer una inversion en instrumentos financieros

o Disefiar un portafolio de inversion

o Auditar el manejo financiero de una organizacion

o Clasificar un grupo de compafiias de acuerdo con el aspecto financiero

o Pagar impuestos

o Anticipar eventos econémicos desfavorables

o Conocer las posibilidades de crecimiento

o Determinar el precio de una accion o bono

o Elaborar pronésticos y presupuestos

o Otorgar un préstamo

La metodologia cientifica establece que primero debe conocerse el problema a estudiar y después plantear |
objetivo de la investigacion con base en ese mismo problema. En el andlisis financiero sucede lo mismo. Si una
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organizacion tiene el problema de no conocer su desempefio financiero histérico, el objetivo, por tanto, sera
conocer su desempefio financiero.

Parece redundantes, pero no lo es. Si un problema es la falta 0 ausencia de algo, el objetivo es cubrir la falta 0
ausencia de eso. Si el problema es que no sabe el precio de un bien, el objetivo es conocer el precio de ese
bien.

La recoleccion de datos se refiere a juntar o a llegarse de toda la informacion disponible respecto al objetivo
planteado. Todos los informes disponibles, cifras relevantes, estados financieros, contratos, organigramas,
precios, leyes, etc., seran utilizados. Cuanto mas ambicioso sea el objetivo, mas informacion se requiere. No
es lo mismo llevar a cabo un analisis de una empresa que se pretende adquirir, que evaluar solo la rentabilidad
del negocio. Es una compra la rentabilidad solo es uno de los muchos elementos a considerar. Cuando un
alumno pretende elaborar una tesis de licenciatura, sus profesores tratan de asesorarle para que limite el
alcance de su investigacion, para que delimite el tema y, por tanto, el objetivo y alcance. Esto se recomiendapara
que sea un proyecto de investigacion realizable en tiempo y forma.

Un ejemplo muy claro es el del examen de sangre, donde se tiene que recolectar una o varias muestras para poder
hacer un analisis. La cantidad y tipo de la muestra de sangre dependera del objetivo que se esté buscando
puede ser para determinar estados fisiolégicos y bioquimicos tales como una enfermedad, contenido mineral,
eficacia de drogas, o funcion de los 6rganos.

En la actualidad existen especialistas en el analisis y procesamiento de informacion tanto empresarial como de
contexto, que venden sus servicios a empresas que requiere conocer y mostrar al pablico en general, los
riesgos que mantienen referentes a la posibilidad de tener problemas financieros que les impidan cubrir sus
obligaciones futuras. Las empresas “calificadoras de riesgo”, como se les conocer, son empresas de servicio que,
al considerar la informacion existente y aplicar distintos métodos de andlisis, manifiestan bajo ciertos
parametros y nomenclatura sobre los riesgos intrinsecos y exégenos que mantiene un emisor financiero.

Un andlisis financiero integral puede incluir uno o varios modelos de anlisis, la recomendacion es que siempre
se incluyan los aspectos internos y externos que afectan a la organizacion.

Modelos de calificadoras de riesgo

Modelos de andlisis del
desempenio y estrategia

Analisis de estados financieros

indice de reputacién empresarial

Modelos predictivos y de . A0 L -
crecimiento 4 Organizacion

A empresarial y
- — Procesos de due dilligence

Propuesta: Andlisis financiero

Valuacién de empresas

integral

Analisis bursatil: técnico y
fundamental

Figura 1.3 Andlisis financiero de una organizacion empresarial.
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Modelos de evaluacion crediticia . Modelo de standar & poors
o Modelo de fitch ratings
Modelo bancarios o Modelo camels

¢ Modelo camelbig
e Modelo crocodile
¢ Modelo cobra

e Modelo roca

Modelo de andlisis de estados financieros e Estados financieros
e Razones financieras
e Modelo DuPont

Modelos predictivos y de crecimiento e Tasas de crecimiento
e Modelo Z Score
Modelos de valuaciébn de empresas y e Modelos de flujos de efectivos
proyectos de inversion descontados
o Factibilidades
Analisis bursatil e Anélisis técnico
e Anélisis fundamental
Modelos de analisis del desempefio vy e Balanced Scorecard
estrategia e Valor econdmico agregado
El due dilligence e Due dilligence legal

e Due dilligence financiero
e Due dilligence operativos

Modelos de indices de reputacion empresarial e Fortune

e Merco

¢ Reptrak

o Coeficiente de reputacion corporativa

Figura 1.4 Modelos de andlisis financiero
ESTADOS FINANCIEROS

2.1. OBJETIVOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

OBJETIVO DE LOS EEFF

Pronosticar informacioén dtil a diversos usuarios que deben
tomar decisiones respecto a la situacion financiera, los
resultados y el flujo de efectivo

Situacion financiera, se ve afectada por:
Recursos que controla
Estructura financiera
Liquidez y solvencia
Capacidad de adaptarse y cambiar

Resultados, se evalian en funcién de su rentabilidad para
Predecir la capacidad de generar flujos de efectivo
Evaluar la efectividad de la utilizacion de recursos adicionales
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Flujo de efectivo, Gtil para

Evaluar las actividades de inversion, financiamiento y operacién durante
un periodo

Evaluar la capacidad de la empresa para generar efectivo y necesidades %
de utilizar tal efectivo

Devengado Empresa

\ . enmarcha
\_ - o ——

2.2. DEFINICIONES

Son recursos de propiedad de la empresa que son
: ACTIVO controlados por esta de los cuales espera obtener

beneficios econémicos futuros

PASIVO Obligaciones que deberdn ser pagados a su vencimiento

Parte residual de los activos luego de B
deducir todos los pasivos

INGRESOS Incrementos en los beneficios econémicos

Disminucion de beneficios econémicos

2.3. RECONOCIMIENTO Y MEDICION DE LOS ELEMENTOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

COSTO VALOR VALOR
CORRIENTE REALIZABLE ACTUAL
« Los activos se * Los activos se « Los activos se « Los activos se
registran a valor registran en libros registran registran en libros a
pagado en el a valor que . contablemente a valor actual,
momento de la deberian pagarse si valor que podria descontando las
adquisicién se adquq'le_se uno obtenerse en el futuras entradas
igual o similar momento presente netas de efectivo
por la venta de los
mismos
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2.4, ESTADOS FINANCIEROS

FINANCIAL STRATEGY
Son reportes que proporcionan

informacién financiera producto de
g@

las actividades de la empresa

Estado de situacion financiera
Estado de resultados

Estados de cambios en el patrimonio
neto

Estado de flujo de efectivo
Notas a los estados financieros

=

(
® ®© 000

Encabezado de los Estados

Financieros
@® Nombre de la empresa [ ECUACION CONTABLE
) Nombre del estado financiero
@® Fecha ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO
® Moneda

@ PARTIDA DOBLE

Toda operacion contable afecta
al menos dos cuentas

2.5. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ESTADO DE
SITUCACION
F|NANC|ERA

Muestra la situacion financiera
de la empresa, los recursos
que posee, las obligaciones
contraidas para financiar
dichos recursos
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2.5.1. Activo

ELEMENTOS QUE
LO COMPONEN

FINANCIAL STRATEGY

ACTIVO ACTIVO NO

CORRIENTE CORRIENTE
Constituido por Constituido por
recursos cuyos recursos cuyos
beneficios se beneficios se espera
espera que ocurran ocurran en un periodo
dentro del ano mayor de un ano
esperado

ACTIVO CORRIENTE

b ACTIVO DISPONIBLE

Incluye el efectivo y lo equivalente de efectivo

Cajay bancos.- efectivo que se
encuentra en la empresa o el banco

Inversiones de corto plazo.-
inversiones que la empresa puede
realizar con instrumentos financieros

ACTIVO EXIGIBLE

Incluye todo lo que representa derecho de
cobro a terceros

Cuentas por cobrar

Anticipos de clientes

Estimacion de cuentas de cobranza dudosa
Letras por cobrar

Cuentas por cobrar a accionistas y personal
Entrega a rendir cuentas

Otras cuentas por cobrar
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ACTIVO REALIZABLE

Aquellos bienes que la empresa posee para ser
vendidos o utilizados en sus actividades de
produccion

Mercaderia

Materia prima

Productos en proceso
Productos terminados
Suministros

Existencias por recibir

Gastos pagados por anticipado

ACTIVO NO CORRIENTE

% ACTIVO FIJO TANGIBLE

&

Constituido por bienes que generan beneficios
por varios anos

Terrenos

Edificios

Maquinaria y equipo
Unidades de trasporte
Muebles y enseres
Depreciacion acumulada

% ACTIVO FIJO TANGIBLE

o T o mm m m mm mm mm o mm mm m mm mm e mm m mm e

PARA EL CALCULO DE LA DEPRECIACION
1. COSTO: valor del activo

2. VIDA UTIL: tiempo estimado de vida en afios

al final de la vida util

—— o — — —

DEPRECIACION = (COSTO — VALOR DE RESCATE) / VIDA UTIL
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ACTIVO FIJO INTANGIBLE

Constituido por bienes que generan beneficios por

varios afos

Patentes \
Licencias

Franquicias ‘ §

Programas de computadora
Derechos de marca, entre otros

ACTIVO FIJO INTANGIBLE

Constituido por bienes que generan beneficios por
__ varios anos

g AMORTIZACION ACUMULADA

I 1. COSTO: valor del activo
I 2. VIDA UTIL: numero de afos por los que se ha otorgm‘
I

|
| derecho de uso del activo

TN o — o AMORTIZACION = COSTO / VIDA UTIL —_——————=

INVERSIONES

Inversiones a largo plazo

Representan inversiones que la
empresa puede realizar en
instrumentos financieros, en este
caso la empresa decide invertir

e I
en una cartera con un T a
vencimiento a largo plazo // mn »;s“
. A‘n A,:u‘,.’" " | B
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2.5.2. Pasivo

—————————————————————————————— FINANCIAL STRATEGY

PASIVO PASIVO NO

CORRIENTE CORRIENTE
Representa las Obligaciones
obligaciones contraidas por la
contraidas por la empresa cuyo
empresa cuyo vencimiento es mayor
vencimiento es de aun ano
un ano

PASIVOICORRIENTE PASIVO NO

CORRIENTE

Obligaciones que la empresa
puede contraer
Constituido por deudas en

eneral a largo plazo
Tributos por pagar d r rgo plaz

Remuneraciones por pagar Deudas a largo plazo
Beneficios sociales por pagar Bonos por pagar
Cuentas por pagar Préstamos por pagar
Anticipos a proveedores

Letras por pagar

Honorarios por pagar

Prestamos por pagar

Ingresos diferidos

Otras cuentas por pagar

2.5.3. Patrimonio

PATRIMONIO

CAPITAL.- aporte realizado por los dueios

RESERVAS.- representan detracciones de las
utilidades por disposiciones legales, estatutarias,
contractuales o facultad de los socios

/fZ}\
TS
/;/‘//////

Reserva legal
Reserva estatutaria
Reserva contractual
Reserva facultativa

RESULTADOS ACUMULADOS .- representa el saldo de las
utilidades que no han sido repartidas .
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ESTADO DE RESULTADOS

@ Muestra el resultado econémico de la empresa

1
1
1
E producto de la gestién de sus recursos, por un
i periodo determinado

| NGREsos | | ©AsTos |
Son incrementos de Representan los
beneficios consumos de los
econémicos que se recursosenel
originan por proceso en que se
aumentos de encuentrala
activoso empresa de generar
disminucién de ingresos de un
pasivos mismo periodo
INGRESOS INGRESOS
DIRECTOS FINANCIEROS
Relacionados con Provenientes de las

las operaciones
propias de la
empresa.

® Ventas

® Devoluciones
sobre ventas

@® Descuentos,
rebajas y
bonificaciones
concedidos

GASTOS
DIRECTOS

Representa el
gasto g se
asocia ala
generacion del
ingreso directo
representado en
la cuenta ventas

operaciones que tienen
relacion con el manejo de
efectivo en operaciones
rentables.

@ Ingresos por intereses
@ Ingresos por dividendos

@ Utilidad en venta de
instrumentos
financieros

® Descuentos otorgados

GASTOS
OPERATIVOS

Representan gastos
NECESARIOS en los que
la empresa requiere
incurrir para desarrollar
sus operaciones

sueldos
Comisiones
Depreciaciones
Alquileres
Seguros
Publicidad

OTROS
INGRESOS

Representa aquellos
ingresos que no son
propios del giro de la
empresa,como la
venta de aquellos que
no son de cardacter
financiero

® Venta de un activo
fijo de la empresa

GASTOS
FINANCIEROS

Estdn relacionados con el
manejo de efectivo

intereses
Portes y comisiones
bancarias

Pérdida en venta de
instrumentos
financieros

Pérdida por diferencia
de cambio

Descuentos
concedidos
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2.7. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
NETO

Estd relacionado con las cuentas del patrimonio, pero las
presenta de una manera que permite ver los cambios y
movimientos que estds partidas tienen en un periodo

Cambios a los que pueden estar afectas las cuentas del
patrimonio :

Capitalizacién de utilidad
Creacion de reservas
Reparticion de dividendos en efectivo

2.8. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Permite mostrar los movimientos en los flujos de efectivo
de la empresa en un periodo de terminado.

Permite evaluar la capacidad de la empresa para
garantizar y utilizar el efectivo y evaluar su liquidez

Movimientos del efectivo mediante 3 actividades

Actividades de operacion.- actividades propias del
giro del negocio

Actividades de inversion.- relacionados con los
activos no corrientes

Actividades de financiamiento.- obligaciones
contraidas por prestamos a corto y/o largo plazo

2.9. NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Presentan explicaciones que
complementan los estados
financieros

Su objetivo es brindar informacion
adicional o una mayor
descripcion para una adecuada
interpretacion de los estados
financieros
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(. PARA LA PREPARACION DE ESTADOS
Capitulo FINANCIEROS

“Sin rendimiento y trabajo duro, hablar no sirve de nada”.
NIKE

1. MARCO CONCEPTUAL

1.1. MARCO CONCEPTUAL PARA LA PREPARACION Y PRESENTACION DE ESTADOS
FINANCIEROS:

[ omEmvovewsnE ]
A

[ Proporcionar informacién ]

financiera util a los usuarios

4 - A
¥ ¥ ¥
[ Inversores ] [ Prestamistas ] [ Otros acreedores ]

1.2. CARACTERISTICAS CUALITATIVAS DE LA INFORMACION FINANCIERA UTIL

Si la informacién financiera ha de ser Util, debe ser relevante y debe presentar fielmente lo que
pretende demostrar. La utilidad de la informacion financiera se mejora si es comparable, verificable,
clara, suficiente y oportuna.
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Caracteristicas cualitativas fundamentales

¢ Relevancia o Materialidad
La informacién es material o tiene importancia relativa si su omision o expresion inadecuada puede influir en las
decisiones que los usuarios adoptan a partir de la informacion financiera de una empresa que informa.

5

S

Representacion Fiel
Para ser (til, la informacién financiera debe no solo representar los fenémenos relevantes, sino que también
representar de forma fiel la esencia de los fendémenos que pretende presentar.

[ Informacién completa ] Estados Financieros y sus notas.

Compuesta < .
[ Neutralidad ] Evitar sesgos y manipulaciones.

[ Informacion sin errores ] Haciendo uso de las mejores
estimaciones.

Caracteristicas cualitativas de mejora

[ [ Interna

La informacién debe ser comparable afio
a afo, de tal manera que se pueda
identificar el crecimiento de la entidad.

Comparabilidad

\ [ Externa ] La informacion debe ser presentada de
tal manera que pueda ser comparada
con empresas del mismo rubro.

conteo del mismo o revisando saldos de las
cuentas bancarias.

/ [ Directa ] Por ejemplo, el efectivo, a través de un

Verificabilidad

ejemplo, determinar el costo de ventas de las

] A través de férmulas o procedimientos, por
mercaderias haciendo uso de los saldos de

\ [ Indirecta

inventarios y las compras.



CAPITULO 2: Marco Conceptual y NIC 1

Oportunidad: La informacién contable debe estar disponible en el momento en que sea requerida.
Comprensible: La informacién debe presentarse de manera clara y precisa.
1.3. EL PAPEL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los informes financieros con propésito general proporcionan informacién sobre los recursos econdmicos de la
entidad, los derechos de los acreedores y los cambios en que se producen en dichos recursos econémicos.

En los estados financieros, los efectos financieros de transacciones y otros sucesos se clasifican en los
siguientes elementos: activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos. Se definen a continuacién:

Un recurso econdmico presente controlado por la

] entidad como resultado de sucesos pasados. Un

Recursos ‘ [ Activos ] recurso econémico es un derecho que tiene el
economicos potencial de producir beneficios econdmicos.

Es una obligacion frente a proveedores o a terceros
presente de la entidad en transferir recursos
econémicos como resultado de sucesos pasados.

[ Pasivos

Derecho de los

acreedores
Es una obligacion frente a propietarios u
Patrimoni accionistas que obliga a desprenderse de
clluislili recursos econdmicos. Es también, la parte

residual de los activos de la entidad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

Son incrementos en los activos o disminuciones

en los pasivos que dan lugar a incrementos en el
/ Ingresos R .

patrimonio, distintos de los relacionados con

aportaciones de los tenedores de derechos sobre

el patrimonio.

Cambios en

los recursos < t Activos - Pasivos ‘ = Patrimoniot

econdmicos y
derechos de

los
acreedores
Disminuciones en los activos o incrementos en
los pasivos que dan lugar a disminuciones en el
\ [ Gastos ] patrimonio, distintos de los relacionados con
distribuciones de los tenedores de derechos
sobre el patrimonio.

l Activos - Pasivost= Patrimoniol
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1.4, RECONOCIMIENTO

El reconocimiento es el proceso de captar, para su inclusion en el estado de situacion financiera o en el estado (O
estados) de resultados, una partida que cumple la definicion de un elemento.

Criterios:

Una entidad reconoce un activo o un pasivo (Y los ingresos, gastos o cambios en el patrimonio relacionados)
si este reconocimiento proporciona a los usuarios de los estados financieros:

v"Informacion relevante sobre el activo o el pasivo y sobre los ingresos, gastos o cambios en el
patrimonio.

v" Una representacion fiel del activo o del pasivo y de los ingresos, gastos o cambios en el patrimonio.

v" Informacion que dé lugar a beneficios que exceden el costo de proporcionar esa informacion.

1.5. BAJAEN CUENTAS

La baja en cuentas es la eliminacion total o parcial de un activo o un pasivo previamente reconocido del
estado de situacion financiera de una entidad. Para un activo, esto normalmente ocurre cuando la entidad
pierde el control de todo o parte del activo reconocido anteriormente; para un pasivo esto normalmente ocurre
cuando la entidad deja de tener una obligacion presente por todo o parte del pasivo anteriormente reconocido.

Los requerimientos de contabilizacion para la baja en cuentas deberian enfocarse a representar fielmente:

v" Los activos y pasivos (Si los hubiera) conservados después de la transaccion u otro suceso que
condujo a la baja en cuentas; y
v" El cambio en los activos y pasivos de la entidad como resultado de esa transaccion u otro suceso.

1.6. MEDICION

Las bases de medicion pueden clasificarse como:

1. Costo historico: Las medidas basadas en el costo histdrico proporcionan informacién monetaria sobre
activos, pasivos, ingresos y gastos utilizando informacién procedente de la transaccién o suceso que los
cred. Las medidas del costo histérico de activos o pasivos no reflejan los cambios en precios. Sin
embargo, esas medidas reflejan cambios tales como el consumo o deterioro de valor de activos y el
cumplimiento de pasivos.

2. Valor corriente: Las medidas basadas en el valor corriente proporcionan informacion monetaria sobre
activos, pasivos, ingresos y gastos utilizando informacién que se actualiza para reflejar las condiciones
en la fecha de medicion. Debido a la puesta al dia, los valores corrientes captan los cambios positivos o
negativos desde la fecha de medicién anterior, en estimaciones de flujos de efectivo y otros factores
incluidos en los valores corrientes.

v' Valor razonable: Es el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria por transferir
un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicién.

v Valor en uso (Activos) y valor de cumplimiento (Pasivos): Son valores especificos de la entidad.
El valor en uso es el valor presente de los flujos de efectivo que una entidad espera obtener del uso
continuado de un activo y de su disposicion final. El valor de cumplimiento es el valor presente de
los flujos de efectivo en que una entidad espera incurrir a medida que satisface un pasivo.

El valor en uso y el valor de cumplimiento no pueden observarse directamente y se determinan

utilizando técnicas de medicion basadas en los flujos de efectivo.
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Para que la informacién proporcionada por una base de medicion especifica sea Util a los usuarios de los
estados financieros, debe ser relevante y debe representar fielmente lo que se propone representar.

Algunas veces, es necesaria mas de una base de medicion para proporcionar informacion relevante sobre un
activo, pasivo, ingresos o gastos.

En muchos casos, la forma mas comprensible de proporcionar esa informacion es:

v" Utilizar una base de medicién Unica para el activo o el pasivo en el estado de situacion financiera y para
los ingresos y gastos relacionados en el estado (O estados) del rendimiento financiero.
v Revelar en las notas a los estados financieros informacién adicional usando la otra base de medicion.

Sin embargo, en algunos casos, debido a la forma en la que una activo 0 un pasivo contribuye a flujos de
efectivo futuros (Que depende en parte de la naturaleza de las actividades de negocio llevadas a cabo por la
entidad) o debido a las caracteristicas del activo o del pasivo, la informacién proporcionada en el estado de
situacion financiera y en el estado (O estados) del rendimiento financiero es mas relevante utilizando:

v Una base de medicién de un valor corriente para el activo o el pasivo en el estado de situacion financiera.
v Una base de medicion diferente para determinar los ingresos o gastos relacionados en el estado del
resultado del periodo.

En estos casos, los ingresos totales o0 gastos totales que surgen del cambio en el valor corriente en el estado
de situacién financiera se dividen en dos componentes:

v En el estado del resultado del periodo: Los ingresos y gastos medidos utilizando la base de medicion
seleccionada para ese estado.

v En otro resultado integral: Los ingresos y gastos restantes. Los ingresos y gastos acumulados
incluidos en otro resultado integral son iguales a la diferencia entre el importe en libros determinados
por la base de medicién seleccionada para el estado de situacion financiera y el importe en libros
determinado por la base de medicién seleccionada en la determinacion del resultado del periodo.

1.7. PRESENTACION E INFORMACION A REVELAR:

Objetivo y alcance de los estados financieros:

El alcance de los estados financieros esta determinado por su objetivo, que es proporcionar informacion sobre
los activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos de una entidad que es Util a los usuarios de los estados
financieros para evaluar las perspectivas de entradas de efectivo netas futuras a la entidad y la administracion
realizada por la gerencia de los recursos de la entidad.

La informaci6n sobre transacciones o sucesos que han ocurrido después del final del periodo sobre el que se
informa se incluye en los estados financieros si esta informacién es necesaria para cumplir el objetivo de los
estados financieros.

Los estados financieros incluyen informacion comparativa sobre periodos precedentes. Esta informacion es
relevante porque ayuda a los usuarios a identificar y evaluar cambios y tendencias.

La comunicacion eficiente y eficaz de la informacién financiera incluye:

v' Clasificar la informacion de forma estructurada que presente las partidas similares juntas y las diferentes
de forma separada.

v" Agregar la informacién de forma que no se vea enmascarada por detalles innecesarios.

v" Utilizar los objetivos y principios de presentacion e informacion a revelar en lugar de reglas que podrian

conducir a un cumplimiento puramente mecanico.
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La informacion referida al futuro se proporciona, en ocasiones, fuera de los estados financieros, por ejemplo,
en las notas a los estados financieros. La informacion proporcionada en las notas a los estados financieros
incluye:

v"Informacion sobre la naturaleza de los elementos reconocidos y no reconocidos y sobre los riesgos que
surgen de éstos.

v Los métodos, suposiciones y juicios, y cambios en estos métodos, suposiciones y juicios, que afectan a
los importes presentados o revelados.

1.8.  MANTENIMIENTO DE CAPITAL

a. Mantenimiento Financiero del Capital
Bajo este concepto se obtiene ganancia solo si el importe financiero (O monetario) de los activos netos al
final del periodo excede al importe financiero (O monetario) de los activos netos al principio ese periodo
después de excluir las aportaciones de los propietarios y las distribuciones hechas a ellos en ese periodo.
El mantenimiento del capital financiero puede ser medido en unidades monetarias nominales o en
unidades de poder adquisitivo constante.

Activos Netos al final del periodo

(=) menos

Nos muestra
la utilidad o

(-) menos pérdida del
periodo

Activos Netos al inicio del periodo

Aportaciones de accionistas

(+) mas

Retiros de accionistas

b. Mantenimiento Fisico del Capital
Bajo este concepto se obtiene ganancia sélo si la capacidad productiva en términos fisicos (O capacidad
operativa) de la entidad al final del periodo (O los recursos o fondos necesarios para conseguir esa
capacidad) excede a la capacidad productiva en términos fisicos al principio del periodo, después de
excluir las aportaciones de los propietarios y las distribuciones hechas a ellos durante ese periodo.

Capacidad Operativa al final del periodo

(-) menos

Capacidad Operativa al inicio del periodo

Nos muestra la
utilidad o

(-) menos pérdida del

periodo

| Aportaciones de accionistas |

(+) mas

| Retiros de accionistas |
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1.9. ATENEREN CUENTA:

El Consejo del IASC reconoce que, en un nimero limitado de casos, puede haber un conflicto entre el Marco
Conceptual y alguna Norma Internacional de Contabilidad. En tales casos, los requisitos fijados en la Norma
afectada prevalecen sobre las disposiciones del Marco Conceptual. No obstante, como el Consejo del IASC
se guiara por el Marco Conceptual al desarrollar futuras Normas o revisar las existentes, el nimero de casos
de conflicto disminuira con el tiempo.

2. NORMA INTERNACIONAL DE CONTABILIDAD 01:

PRESENTACION DE ESTADOS FINACIEROS
(NIC 01)

Finalidad

Establecer las bases para la Comparabilidad tanto de los

. estados financieros de una
presentacion de los estados E> entidad

2.1 OBJETIVO > financieros con propsitos  de correspondientes  a

) o periodos _anteriores, como con
informacion general. .
otras entidades.

No se aplica a la estructura y

Preparacion y presentaciéon de .
Estados financieros de proposito contenido ~ de los  EEFF
2.2 ALCANCE > nand propos E> intermedios condensados que se

de informacion general conforme a
las NIIF g elaboren de acuerdo con la NIC

2.3 DEFINICIONES >

o ESTADOS FINANCIEROS DE PROPOSITO GENERAL: Pretenden cubrir las necesidades de usuarios que
no estan en condiciones de exigir informes.

o IMPRACTICABLE: Se da cuando la entidad no puede aplicar un requisito tras hacer todos los esfuerzos
razonables para hacerlo.

e LAS NOTAS: Suministran descripciones narrativas o desagregaciones de partidas presentadas en esos
estados e informacion sobre partidas que no cumplen las condiciones para ser reconocidas en ellos.

e MATERIALIDAD O IMPORTANCIA RELATIVA: Es cuando la omision o inexactitud de una informacion
puede influir en las decisiones econdmicas tomadas por los usuarios.

o NIIF: Normas e interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)
NIIF /NIC / CINIIF / SIC.

e OTRO RESULTADO INTEGRAL: Comprende partidas de ingresos y gastos que no se reconocen en el
resultado del periodo tal como lo requieren o permiten otras NIIF.

e PROPIETARIOS: Son poseedores de instrumentos clasificados como patrimonio.
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o RESULTADO DEL PERIODO: Es el total de ingresos menos los gastos.
e RESULTADO INTEGRAL TOTAL: Es el cambio en el patrimonio durante un periodo, que proceden de

transacciones.

2.4 ESTADOS FINANCIEROS >

[ Obijetivo ]

Constituir una representacion Suministrar informacién acerca de

241 Finalidad> estructurada de la situacion la situacion financiera, del
financiera y del rendimiento rendimiento financiero y de los

financiero de una entidad. flujos de efectivo de una entidad, util
para la toma de decisiones de una
amplia variedad de usuarios.

Para cumplir este objetivo, los estados financieros suministraran informacion acerca de los siguientes elementos
de una entidad:
v" Activos.
Pasivos.
Patrimonio.
Ingresos y gastos, en los que se incluyen las ganancias y pérdidas.

Aportaciones de los propietarios y distribuciones a los mismos en su condicion de tales.

SR N NN

Flujos de efectivo.

Esta informacion, junto con la contenida en las notas, ayuda a los usuarios a predecir los flujos de efectivo futuros

de la entidad y, en particular, su distribucién temporal y su grado de certidumbre.

2.4.2. Conjunto Completo de Estados Financieros>

Un juego completo de estados financieros comprende:
» Un estado de situacion financiera al final del periodo.
Un estado del resultado y otro resultado integral del periodo.
Un estado de cambios en el patrimonio del periodo.
Un estado de flujos de efectivo del periodo.

Notas, que incluyan un resumen de las politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

YV V V V V

Informacién comparativa con respecto al periodo inmediato anterior.

Una entidad presentara con el mismo nivel de importancia todos los estados financieros que forman un juego

completo de estados financieros.
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2.4.3. Caracteristicas Generales >

a) PRESENTACION RAZONABLE Y CUMPLIMIENTO DE LAS NIIF

Los estados financieros deberan presentar razonablemente la situacion y el rendimiento financieros, asi como los
flujos de efectivo de una entidad. Esta presentacion razonable requiere la presentacion fidedigna de los efectos de
las transacciones, asi como de otros sucesos y condiciones, de acuerdo con las definiciones y los criterios de
reconocimiento de activos, pasivos, ingresos y gastos establecidos. Se presume que la aplicacién de las NIIF,
acompafada de informacion adicional cuando sea preciso, daré lugar a estados financieros que proporcionen una

presentacion razonable.

Cumplimiento de las NIIF

Estados
Financieros

AN
- I

Cumplen con TODAS las Incumplimiento
NIIF

entoncesu u

Efectuaran en las Esto nolselcorrlge
NOTAS una: con revelaciones en

notas.

Declaracion explicita
y sin reservas de
dicho cumplimiento.

b) HIPOTESIS DE NEGOCIO EN MARCHA

_ Empresa en — Estados
Entidad % marcha financieros
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Al elaborar los estados financieros, la gerencia evaluara a capacidad que
tiene la entidad para continuar en funcionamiento.

v' Cuando la gerencia, al realizar esta evaluacion, sea consciente de la existencia de incertidumbres
importantes, relativas a eventos o condiciones que puedan aportar dudas significativas sobre la posibilidad
de que la entidad siga funcionando normalmente, procedera a revelarlas en los estados financieros.

v Cuando una entidad no prepare los estados financieros bajo la hipotesis de negocio en marcha, revelara
ese hecho, junto con las hip6tesis sobre las que han sido elaborados y las razones por las que la entidad

no se considera como un negocio en marcha.

c) BASE CONTABLE DE ACUMULACION (DEVENGO)

Las transacciones y otros
hechos se reconocen cuando
ocurren (independientemente

de haber sido pagados o

cobrados).

Excepto la informacion del
estado de flujo de efectivo

d) MATERIALIDAD O IMPORTANCIA RELATIVA Y AGREGACION DE DATOS

Cada clase significativa de

partidas similares Se deberan presentar por
separado

Partidas de naturaleza o
funcion distinta

Si una partida concreta careciese de importancia relativa por si sola, se agregara con otras
partidas, ya sea en los estados financieros o en las notas.
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e) COMPENSACION

Activos
No se pueden

Pasivos compensar entre si IngreSOS
salvo que sea
requerido por Gastos

alguna otra norma.

Limita la capacidad de comprender las
transacciones.

La compensacion de partidas

Dificulta la evaluacién de los flujos
futuros de efectivo

f) FRECUENCIA DE LA INFORMACION

Una entidad presentara un juego completo de estados financieros (Incluyendo informacion comparativa) al menos
una vez al afio. Cuando una entidad cambie el cierre del periodo sobre el que informa y presente los estados
financieros para un periodo contable superior o inferior a un afio, revelara, ademas del periodo cubierto por los

estados financieros lo siguiente:

v" Larazén para utilizar un periodo de duracién inferior o superior.

v El'hecho de que los importes presentados en los estados financieros no son totalmente comparables.
En circunstancias excepcionales, la empresa puede verse obligada a, o puede decidir cambiar la fecha del balance,
como sucede en el caso de haber sido adquirida por otra empresa que confecciona su balance en una fecha
diferente. En tal circunstancia, es importante que los usuarios sean conscientes de que los importes ofrecidos para
el periodo corriente y los anteriores no resultan comparables, asi como de los motivos por los que se ha producido

este cambio de fechas de balance.

Asi mismo se debe tener en consideracion que algunas empresas prefieren informar, por razones practicas, sobre
intervalos diferentes de tiempo, por ejemplo, utilizando ejercicios de 52 semanas, ya que, es poco probable que los
estados financieros resultantes difieran de forma significativa, de los que se hubieran presentado para el afio

completo.




CAPITULO 2: Marco Conceptual y NIC 1

g) INFORMACION COMPARATIVA

Inclusion de importes Inclusion de narrativa
comparativos comparativa, cuando esto

correspondientes al sea relevante para la
ejercicio anterior. comprension de los EEFF.

Una entidad presentara, como minimo, dos estados de situacion financiera, dos estados del resultado y otro resultado
integral del periodo, dos estados del resultado del periodo separados (Si los presenta), dos estados de flujos de

efectivo y dos estados de cambios en el patrimonio, y notas relacionadas.

h) UNIFORMIDAD EN LA PRESENTACION

1 v Se realice un cambio en la naturaleza de las actividades de la
entidad o una revisién de sus estados financieros, se ponga de
EEFFE manjfjestp que seria mas apropiada qtra preselntalcic’)n u otra
clasificacién, tomando en consideracion los criterios para la
seleccion y aplicacién de politicas contables de la NIC 8.

Una entidad mantendrd <
la presentacion y
clasificacion de las
partidas en los estados
financieros de un
periodo a otro, a menos
que: ¥ Una NIIF requiera un cambio en la presentacion.

-

Politicas y errores (retrospectiva)

—» Estimaciones (prospectivo)

2.5. ESTRUCTURA Y CONTENIDO

La NIC 1 exige que determinadas informaciones se presenten en el balance, en la cuenta de resultados y en el
estado de cambios en el patrimonio neto, mientras que otras pueden incluirse tanto en el cuerpo de los estados

financieros como en las notas.
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2.5.1 Identificacion de los estados financieros

Los estados financieros deben ser objeto de una identificacion clara, y en su caso perfectamente distinguido de

cualquier otra informacion publicada en el mismo documento emitido por la empresa.

Cada uno de los componentes de los estados financieros debe quedar claramente identificado. Ademas, los datos
que siguen han de ser consignados en un lugar destacado, y se repetiran cuantas veces sea necesario para una

correcta comprension de la informacion presentada:

» Elnombre, u otro tipo de identificaciéon, de la empresa.

» Silos estados financieros pertenecen a una sola empresa o a un grupo de empresas.

» La fecha de cierre o el periodo de tiempo cubierto por el estado financiero, segun resulte apropiado en
funcion de la naturaleza del mismo.

» Lamoneda en la que se presenta la informacion.

» Elnivel de precision utilizado en la presentacion de las cifras de los estados financieros (Millones, miles,
etc.).

Estos requisitos exigidos se cumplen, normalmente, mediante informaciones que se suministran en las cabeceras

de las paginas y en los encabezados de las columnas de cada pagina de los estados financieros.

Se hace necesaria la utilizacion de juicios al determinar la mejor manera de presentar esta informacion. Por
ejemplo, cuando los estados financieros se leen electronicamente, no estan separados en paginas convencionales,
de forma que los anteriores elementos informativos se incluyen entre las cifras con la suficiente frecuencia como

para asegurar una comprension apropiada de la informacién que se suministra.

A menudo, los estados financieros se vuelven mas comprensibles presentando las cifras en miles o millones de
unidades monetarias. Esto es aceptable en la medida en que se informe sobre el nivel de precision de las cifras,

y siempre que no se pierda informacion relevante por hacerlo.

La utilidad de los estados financieros se ve perjudicada si éstos no se ponen a disposicion de los usuarios dentro
de un periodo razonable de tiempo, tras la fecha del balance. La empresa debe estar en posicion de emitir sus
estados financieros dentro de los seis meses posteriores a esta fecha. Ciertos factores de naturaleza permanente,
tales como la complejidad de las operaciones de la empresa, no constituyen razones suficientes para justificar la
falta de emisién a tiempo de la informacion. En muchos paises, la legislacion o las regulaciones de los mercados

exigen periodos mas cortos para la emisién de los estados financieros.
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A. BALANCE GENERAL - ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Dentro del balance tanto los activos como los pasivos ya sean corrientes y no corrientes se encontraran en
categorias separadas, excepto cuando la presentacién basada en el grado de liquidez proporcione, una

informacién relevante que sea mas fiable.

En el caso de los bancos y las entidades bancarias la presentacidn de los activos y los pasivos ya sea
ascendente o descendente de acuerdo a su liquidez, proporciona informacion fiable y mas relevante que la

presentacion corriente - no corriente.

Es importante mostrar dentro del balance las fechas esperadas de realizacion de los activos y pasivos, lo que

permite evaluar la liquidez y la solvencia de la empresa.

Activos Corrientes

Un activo debe clasificarse como corriente cuando:
v Su saldo se espera realizar, o se tiene para su venta o consumo, en el transcurso del ciclo normal de la
operacion de la empresa.
v' Se mantiene fundamentalmente por motivos comerciales, o para un plazo corto de tiempo, y se espera
realizar dentro del periodo de doce meses tras la fecha del balance.

v' Se trata de efectivo u otro medio liquido equivalente, cuya utilizacién no esté restringida.

Todos los demas activos deben clasificarse como NO Corrientes, el término "No corriente” incluye activos
tangibles o intangibles, de operacidn o financieros, ligados a la empresa a largo plazo. No esta prohibido el uso

de descripciones alternativas siempre que su significado quede claro.

El ciclo normal de la operacién de la empresa es el periodo de tiempo entre la adquisicion de los materiales,
que entran en el proceso productivo, y la realizacion de los productos en forma de tesoreria 0 mediante un
instrumento financiero facilmente convertible en efectivo. El activo corriente incluye inventarios y deudores
comerciales que se van a vender, consumir y realizar, dentro del ciclo normal de operacién, incluso cuando los
mismos no se esperen realizar dentro del periodo de doce meses desde la fecha del balance. Los valores
negociables se clasifican como corrientes si se esperan realizar dentro de los doce meses siguientes a la fecha

del balance, y en ofro caso se clasifican como no corrientes.




CAPITULO 2: Marco Conceptual y NIC 1

El Activo se
mantenga con
fines de
comercializacion

Se espera

realizar el activo
en un periodo de
[ ‘ 12 meses

Todos los demas Activos
son no corriente (Activos
Tangibles, intangibles y
Financleros, que sean
largo plazo)

Pasivos Corrientes
Un pasivo debe clasificarse como corriente cuando:

v' Se espera liquidar en el curso normal de la operacion de la empresa.

v" Debe liquidarse dentro del periodo de doce meses desde la fecha del balance.

Todos los demas pasivos deben clasificarse como no corrientes.

Las reglas para calificar como corrientes a los pasivos son similares a las descritas para los activos. Algunos
pasivos corrientes, tales como los acreedores comerciales y los pasivos acumulados por costos de personal y

otros costos de operacion, forman parte del capital de trabajo utilizado en el ciclo normal de la operacion.

Otros tipos de pasivos corrientes no proceden del ciclo normal de la operacion, pero deben ser atendidos porque
vencen dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre del balance. Son ejemplos de este tipo de pasivos
la parte corriente de los préstamos a largo plazo con intereses, los sobregiros bancarios, los dividendos a pagar,
los impuestos sobre las ganancias y otras cuentas por pagar no comerciales. Los préstamos que financian el
capital de trabajo a largo plazo, siempre que no deban liquidarse antes de doce meses, se clasificaran como

pasivos no corrientes.
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Un pasivo serd
corriente

cuando:

odos los demas Pasivos
son no corriente

La empresa debe continuar clasificando como no corrientes sus préstamos a largo plazo con intereses, incluso si
deben liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre del balance, siempre que se den todas
las condiciones siguientes:

v El plazo original de los mismos fue por un periodo mayor de doce meses.

v’ La empresa tiene la intencion de refinanciar los préstamos a largo plazo.

v’ Tal intencion se apoya en un acuerdo para la refinanciacién o para la reestructuracion de los pagos,

que se ha concluido antes de la autorizacion de los estados financieros para su emision.

En las NOTAS AL BALANCE debe revelarse el importe de cualesquiera obligaciones que hayan sido excluidas de
los pasivos corrientes, en funcién de lo establecido en este parrafo, junto con la informacién que apoye la nueva

forma de presentacion.

Si se espera la renovacién o refinanciaciéon, a voluntad de la empresa, de algunas obligaciones de pago que, en
principio, tengan de ser reembolsadas en el ciclo normal de operacién, puede pensarse que tales obligaciones no

van a consumir parte del capital de trabajo de la empresa.

En tales casos se habra de considerar que las antedichas deudas forman parte de la financiacion a largo plazo de
la empresa, y deben clasificarse como no corrientes. No obstante, en situaciones en las que la refinanciacién no
queda a discrecion de la empresa (Como seria el caso si no existiese acuerdo para refinanciar), el aplazamiento
no podra ser considerado automatico, y la obligacion se clasificara como corriente, a menos que la conclusién de
un acuerdo de refinanciacion, antes de la autorizacion de los estados financieros para su emision, ponga en

evidencia que la esencia de la deuda en el balance indica que se trata de un pasivo a largo plazo.




CAPITULO 2: Marco Conceptual y NIC 1

Informacion a Revelar

La empresa debe proceder a revelar, ya sea en el cuerpo principal del balance o en las notas que se refieran al
mismo, subdivisiones mas detalladas de las partidas que componen las lineas del balance, clasificadas de una
forma apropiada a las operaciones llevadas a cabo por la entidad. Cada partida debe ser subdividida, cuando sea
apropiado, segUn su naturaleza, tamafio o funcién. Ademas, deben ser presentadas por separado las porciones
de cada partida relativas a cantidades a pagar o cobrar de la empresa controladora, de las deméas empresas que
sean subsidiarias de la controladora, de las subsidiarias propias, de las empresas asociadas y de otros que tengan

la consideracion de partes relacionadas con la entidad.

La empresa debe revelar, ya sea en el cuerpo principal del balance o en las notas, lo siguiente;

v El' nimero de acciones autorizadas para su emision.

v El nmero de acciones emitidas y pagadas totalmente, asi como las emitidas, pero alin no pagadas en su
totalidad.

v El valor nominal de las acciones, o el hecho de que no poseen valor nominal.

v Una conciliacién entre el nimero de acciones en circulacion al principio y al final del periodo.

v Los derechos, preferencias y restricciones correspondientes a las acciones, incluyendo los que
corresponden a la percepcion de dividendos y al reembolso del capital.

v’ Las acciones que son poseidas por la misma empresa, 0 bien por sus subsidiarias o asociadas.

v Las acciones reservadas para emision por causa de la existencia de opciones o contratos de venta,

describiendo las condiciones e importes correspondientes.

Una descripcion de la naturaleza y destino de cada partida de reservas que figure en el patrimonio neto.

Las empresas que no tengan dividido el capital en acciones, tales como las sociedades colectivas, deben dar una
informacién que sea equivalente a la exigida en este parrafo, mostrando los movimientos habidos, durante el
periodo, en cada categoria de las que componen el patrimonio neto, asi como informando sobre los derechos,

preferencias y restricciones que le son aplicables.

B. ESTADO DE RESULTADOS DEL PERIODO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL

El estado del resultado del periodo y otro resultado integral (Estado del resultado integral) presentard, ademas de

las secciones del resultado del periodo y otro resultado integral:

v Resultados.
v" Otro resultado integral total.

v" El resultado integral del periodo, siendo el total del resultado del periodo y otro resultado integral.
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Si una entidad presenta un estado del resultado del periodo separado no presentaré la seccién del resultado del
periodo en el estado que presente el resultado integral. Una entidad presentard las siguientes partidas, ademas
de las secciones del resultado del periodo y otro resultado integral, como distribuciones del resultado del periodo

y otro resultado integral para el periodo:

RESULTADO DEL RESUITADO
PERIODO INTEGRAL

]

ESTADO DE RESULTADOS

Dentro del resultado de la empresa se incluiran todas las partidas de ingreso o de gasto que son reconocidas en

el ejercicio.

Como minimo, en el cuerpo del estado o cuenta de resultados se deben incluir lineas con los importes que

correspondan a las siguientes partidas:

a) Ingresos ordinarios.

b) Resultado de la operacion.

c) Gastos financieros.

d) Participacién en las pérdidas y ganancias de las empresas asociadas y negocios conjuntos que se

lleven contablemente por el método de la participacién.
e) Gasto por el impuesto a las ganancias.
f)  Pérdidas o ganancias por las actividades ordinarias.
g) Resultados extraordinarios.
h) Intereses minoritarios.

i)  Ganancia o pérdida neta del periodo.

Se deben presentar también, en el cuerpo principal del estado o cuenta de resultados, lineas adicionales con las
partidas, grupos o clases de partidas y subtotales, cuando sean exigidas por alguna Norma Internacional de
Contabilidad, o bien si tal forma de presentacion es necesaria para representar fielmente la posicion financiera

de la empresa.
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OTRO RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO
La seccidn de otro resultado integral presentara partidas para los importes de otro resultado integral del periodo, clasificadas
por naturaleza (incluyendo la parte de otro resultado integral de asociadas y negocios conjuntos contabilizados utilizando el
método de la participacion) y agrupadas dentro las que, de acuerdo con otras NIIF:

v No se reclasificaran posteriormente al resultado del periodo.

v Se reclasificaran posteriormente a resultados del periodo cuando se cumplan las condiciones

especificas.

Una entidad presentara partidas adicionales, encabezamientos y subtotales en los estados que presenten el
resultado del periodo y otro resultado integral cuando tal presentacién sea relevante para comprender el

rendimiento financiero de la entidad.

Una entidad no presentara ninguna partida de ingreso o gasto como partidas extraordinarias en los estados que

presenten el resultado del periodo y otro resultado integral o en las notas.

Partidas de ingreso o gasto materiales o con importancia relativa

Cuando las partidas de ingreso o gasto son materiales (Tienen importancia relativa), una entidad revelara de forma

separada informacién sobre su naturaleza e importe.

Entre las circunstancias que darian lugar a revelaciones separadas de partidas de ingresos y gastos estan las

siguientes:

o Arebaja de los inventarios hasta su valor neto realizable, o de los elementos de propiedades, planta y
equipo hasta su importe recuperable, asi como la reversion de tales rebajas.

o La reestructuracién de las actividades de una entidad y la reversién de cualquier provision para hacer
frente a los costos de ella.

o Ladisposicidn de partidas de propiedades, planta y equipo.

e Las disposiciones de inversiones.

e Las operaciones discontinuadas.

o Cancelaciones de pagos por litigios.

o  Otfras reversiones de provisiones.

Una entidad presentara un desglose de los gastos reconocidos en el resultado, utilizando una clasificacién basada
en la naturaleza o en la funcion de ellos dentro de la entidad, lo que proporcione una informacion que sea fiable y

mas relevante.
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Los gastos se subclasifican para destacar los componentes del rendimiento financiero, que puedan ser diferentes
en términos de frecuencia, potencial de ganancia o pérdida y capacidad de prediccidn. Este desglose se

proporciona en una de las dos formas descritas a continuacion.

La primera forma de desglose es el método de la “naturaleza de los gastos”.

Una entidad agrupara gastos dentro del resultado de acuerdo con su naturaleza (por ejemplo, depreciacion,
compras de materiales, costos de transporte, beneficios a los empleados y costos de publicidad) y no los
redistribuira atendiendo a las diferentes funciones que se desarrollan en la entidad. Este método resulta facil de
aplicar, porque no es necesario distribuir los gastos en clasificaciones funcionales. Un ejemplo de clasificacion que

utiliza el método de la naturaleza de los gastos es el siguiente:

Ingreso de actividades ordinarias X
Otros ingresos X
Variacion en los inventarios de productos terminados y en proceso
Consumos de materias primas y materiales secundarios

Gastos por beneficios a los empleados

Gastos por depreciacion y amortizacion

<X X X X X

Otros gastos
Total de gastos (X)

Ganancia antes de impuestos X

La segunda forma de desglose es el método de la “funcion de los gastos” o del “costo de las ventas”

Clasifica los gastos de acuerdo con su funcién como parte del costo de las ventas o, por ejemplo, de los costos de
actividades de distribucién o administracién. Como minimo una entidad revelara, segun este método, su costo de

ventas de forma separada de otros gastos.

Este método puede proporcionar a los usuarios una informacién mas relevante que la clasificacion de gastos por
naturaleza, pero la distribucién de los costos por funcion puede requerir asignaciones arbitrarias, e implicar la
realizacion de juicios de importancia. Un ejemplo de clasificacién utilizando el método de gastos por funcién es el

siguiente:
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Ingreso de Actividades Ordinarias X
Costo de ventas (X)
Ganancia bruta X
Otros ingresos X
Costos de distribucion (X)
Gastos de administracion (X)
Otros gastos (X)
Ganancia antes de impuestos X

Una entidad que clasifique los gastos por funcién revelara informacién adicional sobre la naturaleza de ellos, donde

incluira los gastos por depreciacion y amortizacion y el gasto por beneficios a los empleados.

La eleccion entre el método de la naturaleza de los gastos o de la funcién de los gastos dependera de factores

histéricos, asi como del sector industrial y de la naturaleza de la entidad.

Ambos métodos suministran una indicacion de los costos que puedan variar directa o indirectamente, con el nivel
de ventas o de produccién de la entidad. Puesto que cada método de presentacion tiene ventajas para tipos
distintos de entidades, esta Norma requiere que la gerencia seleccione la presentacién que sea fiable y mas

relevante.

C. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

El estado de cambios en el patrimonio incluye la siguiente informacion:

a) El resultado integral total del periodo, mostrando de forma separada:
e Los importes totales atribuibles a los propietarios de la controladora.

o Los importes totales atribuibles los atribuibles a las participaciones no controladoras.

b) Para cada componente de patrimonio, los efectos de la aplicacion retroactiva o la reexpresion retroactiva. Por

ejemplo:

o Cambios en la politica contable.

e Correccion de errores de materiales.

c) Para cada componente del patrimonio, una conciliacién entre los importes en libros, al inicio y al final del periodo,
revelando por separado los cambios resultantes de:

o Elresultado del periodo.

o Cada partida de otro resultado integral.

e Transacciones con los propietarios.
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D. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

La informacion sobre los flujos de efectivo es Util para proveer a los usuarios de los estados financieros, de
una base que les permita evaluar la capacidad de la empresa para generar efectivo y equivalentes de efectivo

y evaluar las necesidades de la empresa paras utilizar estos flujos.

E. NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Las notas:

» Presentaran informacion acerca de las bases para la preparacién de los estados financieros, y sobre las
politicas contables especificas.

» Revelaran la informacion requerida por las NIIF que no haya sido incluida en otro lugar de los estados
financieros.

» Proporcionaran informacién que no se presente en ninguno de los estados financieros, pero que es

relevante para entender cualquiera de ellos.

Una entidad presentara las notas, en la medida en que sea practicable, de una forma sistematica. Una entidad hara
referencia para cada partida de los estados financieros a cualquier informacién en las notas con las que esté

relacionada.

Una entidad presentara las notas en el siguiente orden:

1. Una declaracién de cumplimiento con las NIIF.

2. Las politicas contables significativas aplicadas.

3. Informacién de apoyo para las partidas presentadas en los estados financieros en el mismo orden en que
se presenta cada estado y cada partida.

4. Cualquier otra informacion a revelar (Por ejemplo, pasivos contingentes y compromisos contractuales no

reconocidos e informacion de caracter no financiero).

Informacion a revelar sobre politicas contables:

Una entidad revelara sus politicas contables significativas incluyendo:

» Labase o bases de medicién utilizada para elaborar los estados financieros.

» Las otras politicas contables utilizadas que sean relevantes para la comprension de los estados financieros.
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Estructura
Politicas contables especificas Informacion requerida por la Informacion adicional
aplicadas a transacciones NIIF, no presentadas en los requerida por la empresa que
significativas estados financieros no esta presente en los
estados financieros

Capital
Una entidad revelara informacion que permita que los usuarios de sus estados financieros evallen los objetivos, las

politicas y los procesos que ella aplica para gestionar el capital.

La entidad revelara lo siguiente:

a) Informacion cualitativa sobre sus objetivos, politicas y procesos de gestion de capital, que incluya: Una
descripcion de lo que considera capital a efectos de su gestion.

b) Cuando una entidad esta a sujeta a requerimientos externos de capital, la naturaleza de ellos y la forma en
que se incorporan en la gestion de capital.

c) Coémo cumple sus objetivos de gestion de capital.

d) Datos cuantitativos resumidos acerca de lo que gestiona como capital.

e) Los cambios en (a) y (b) desde el periodo anterior.

f)  Sidurante el periodo ha cumplido con cualquier requerimiento externo de capital al cual esté sujeta.

g) Cuando la entidad no haya cumplido con alguno de estos requerimientos externos de capital impuestos,

las consecuencias de este incumplimiento.

La entidad basa esta informacién a revelar internamente proporcionada al personal clave de la gerencia.

Otra informacion a revelar en las notas:

a) El importe de los dividendos propuestos o anunciados antes de que los estados financieros hayan sido
autorizados para su emision, que no hayan sido reconocidos como distribucion a los propietarios durante
el periodo, asi como los importes correspondientes por accién; y(b) el importe de cualquier dividendo

preferente de caracter acumulativo que no haya sido reconocido.
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b) Domicilio y forma legal de la entidad, el pais en que se ha constituido y la direccién de su sede social (o el
domicilio principal donde desarrolle sus actividades, si fuese diferente de la sede social);

¢) Una descripcion de la naturaleza de las operaciones de la entidad, asi como de sus principales
actividades;
d) El nombre de la controladora directa y de la controladora ultima del grupo; y

e) Sies una entidad de vida limitada, informacién sobre la duracion de la misma.

EJEMPLOS DE ESTADOS FINANCIEROS QUE CUMPLEN CON EL MARCO CONCEPTUAL Y LANIC1
Fuente: SMV.

Alicorp S.A.A.

Estado separado de resultados

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2020 y de 2019

Mota 2020 2019
S/0000) S/c00ay
Ventas a terceros 5,098,976 4,554 832
Ventas a partes relacionadas 36(a) 174524 132,698
[ 5,273,500 4 687,530
Costo de ventas T (3,951,848) (3,358,660
Utilidad bruta 1,321,652 1,328,870
Gastos de ventas y distribucion & (505,649} (417 ,434)
Gastos administratives 9 (445,117) {387,455)
Resultado de operaciones con derivados de materias
primas 34{c) 155 (7,233)
Otros ingresos y gastos, neto 11 30,534 34,246
Utilidad operativa 401,575 550,994
Ingresos financieros 12 18,645 27,054
Gastos financieros 13 (242,926) {256,642)
Diferencia de cambic neta 3bXD (326) 15,467
Participacion en los resultados netos de subsidiarias y
asociada 22(d) 213,118 245,021
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 390,085 581,894
Impuesto a las ganancias J2(axd) (62,692) (105,666)
Utilidad neta 327,393 476,228
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Leche Gloria S.A.

Estado separado de resultados integrales
Por los afios terminados el 21 de diciembre de 2020 y de 2019

Yentas netas de bienes y servicios

Costo de ventas de bisnes y servicios

Utilidad bruta

Otros ingresos aperativos
Gastos de venta y distribucion

Gastos de administracion

Utilidad operativa

Ingreseos financieros
Gastos financieros

Diferencia de cambie, neta

Utilidad antes de impuesto a las ganancias

Gaste por impueste a las ganancias

Utilidad neta del gjercicio

Otros resultados integrales

Taotal resultados integrales

Utilidad neta basica y diluida por accion comdn y de

inversicn, en soles

Mumero de acciones en circulacion

Mata

2.2(p)y 18
2.2(g)y 19

2.2(p)y23
2.2 gy 20
22(gy21

2.2(p)y24
2.2(q)y24
2.2(b.2)y 29(h)

2.2{n) y 16(b)

2.2(5)y 27

2.2(s)y 27
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2020 2019
S(000) Sf0000)
3,618,774 3,425,308
(2,879,303) (2,783.260)
739,469 640,048
32,069 28,613
(242, 77T6) (279,685)
(150,823) (133,611)
A77.937 235,365
9,756 9,493
(31,282) (50,239)
ar4 (201)
357,285 214,298
(113,545} {67,781}
243,740 146,517
243,740 146,517
0.378 0.348
421,619 421,619
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Capitulo

ENTAS

DE ANALISIS

“Algunos hombres leen Playboy. Yo leo informes anuales”

“Es necesario leer muchisimos informes corporativos anuales y sus estados
financieros”
Warren Buffett

1. VALUACION CORPORATIVA Y ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

SegUn Gitman ( 2015), el valor de una empresa depende del tamafio, del momento y del riesgo de los flujos de efectivo

libres (FEL) que se prevén en el futuro. En este capitulo se muestra como utilizarlos para evaluar el riesgo de una

compafiia y su capacidad de generar flujos.
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CAPITULO 3: Herramientas de Andlisis

En el grafico podemos observar el valor de los flujos de efectivo netos a valores presentes para de esa manera

poder comparar su viabilidad.
El andlisis de los estados financieros consiste en
» Comparar el desempefio de la compafiia con el de otras de la misma industria y

» Evaluar las tendencias de la posicion financiera a través del tiempo. Ademas ayuda a los ejecutivos a
identificar las deficiencias y a tomar las medidas adecuadas para mejorar el desempefio. El valor real de los
estados financieros radica en el hecho de que ayudan a predecir las utilidades, los dividendos, y el flujo de
efectivo libre en el futuro. Desde el punto de vista del inversionista, la esencia del analisis consiste en las
condiciones futuras y, mas importantes aun, en ser un punto de partida para planear medidas que mejoren el

desempefio.

1.1. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (BALANCE)

Definiciones sencillas de activos y pasivos segin Kiyosaki: “Los activos llevan dinero a tu bolsillo sin que

tengas que trabajar, en tanto que los pasivos extraen el dinero de tu bolsillo, incluso si estas trabajando”

Definicién de ACTIVOS segln Warren Buffett “Aqui es donde se guarda todo o bueno: el dinero en efectivo,

la planta y los equipos, las patentes y todo lo que genera riqueza”.

La mayoria de las personas van al doctor una vez al afio para hacerse examenes, como una fotografia de su estado
fisico en un momento determinado, de manera similar, las empresas prepararan Balances que resumen sus

posiciones financieras en un periodo determinado.
Activos = Pasivos + Patrimonio

Los activos son las cosas en que invierte una empresa para poder llevar adelante sus actividades, dentro de

las cuales se encuentras instrumentos financieros, terrenos, edificios, equipamiento, etc.

Para adquirir los activos necesarios, una empresa a menudo pide prestado dinero de otros o promete pagar a otros.

Estos dineros que se deben a los acreedores se llaman pasivos.

El patrimonio neto, también llamado capital propio incluye el capital aportado por los inversionistas y las
utilidades retenidas por la empresa en el tiempo. Si una empresa tiene S/. 3 millones en activos y S/. 2 millones

en pasivos, por consiguiente, tendra S/. 1 millén en patrimonio neto.

En contraste una empresa con S/. 3 millones en activos y S/. 4 millones en pasivos, tendra un patrimonio neto

negativo de S/. 1 millén y también problemas graves.

Por consiguiente, el Balance brinda una descripcion de cuénto y donde ha invertido la empresa (sus activos),
desglosado en cuanto de este dinero proviene de los acreedores (pasivos) y cuanto proviene de los accionistas
(capital).




El Balance le da una idea de cuan eficientemente la empresa esté utilizando sus activos y que tan bien estéa

administrado los pasivos.
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Los datos del Balance son muy (tiles cuando se comparan con la informacion del afio anterior.

En la tabla “Balance de Imanol SA” al 31 de diciembre del 2005 muestra que esta empresa ha aumentadosus

pasivos en US$ 264 millones y aumento sus activos en US$ 320 millones y en consecuencia el patrimonioha

variado en US$56 millones.

imanol SA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Imanol 5.4 Expresado en mitones de raevos sokes

ACTIVO 2005 2004 PASIVO 2005 2004
Efectivo y equivalentes de Efectivo 10 15 Cuentas por pagar 60 30
Inversiones a corto plazo 0 65 Documentas por pagar 110 60
Cuentas por cobrar 375 315 Deudas Acumuladas 140 130
Inventarios 615 415

PASIVO CORRIENTE 310

Bonos a largo Plazo 754 580

PASIVO NO CORRIENTE 754 580

ACTIVO CORRIENTE 1,000 810 TOTAL PASIVO 1,064 800

PATRIMONIO

Acciones Preferentes (400,000 acc) 40 40

Activo Fijos Netos 1,000 870 Acciones Comunes (500,000 acc) 130 130
Ganancias Retenidas 766 710

ACTIVO NO CORRIENTE 1,000 870 TOTAL PATRIMONIO 936 880
2,000 1,680 2,000 1,680

TOTAL ACTIVO TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

El Balance comienza con una lista de los activos mas facilmente convertibles en efectivo: efectivo y

equivalentes de efectivo, Inversiones a corto plazo, Cuentas por cobrar e Inventarios. Estos se llaman activos

corrientes.

Luego, el Balance anota otros activos valiosos pero mas dificiles de convertir en efectivo; por ejemplo edificios,

y equipamiento. Se les llaman activos fijos o activos no corrientes.
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Como la mayor parte de los activos no corrientes, salvo los terrenos, se deprecian en el tiempo, la empresa

también debe de incluir la depreciacién acumulada en esta parte del calculo.

El valor bruto de las propiedades, plantay equipo menos la depreciacion acumulada equivale al valor en libros de

las propiedades, planta'y equipo.

Restando el pasivo corriente del activo corriente se obtiene el capital de trabajo de la empresa. El capital de
trabajo le da una idea de cuanto dinero ha utilizado la empresa en actividades operativas. Saber cuanto es
adecuado para la empresa, dependera del sector y de los planes de empresa. En el 2005 Imanol SA tenfa US$ 690

millones en capital de trabajo.
La mayoria de los pasivos a largo plazo son préstamos.

El patrimonio neto comprende las ganancias retenidas (utilidades netas que se acumulan en una empresa

después de pagar dividendos) y el aporte de capital (capital recibido a cambio de acciones)

1.2. ESTADO DE RESULTADOS

Pueden existir muchas razones por la que se quiera invertir en una empresa. Tal vez la empresa sea un lider
en su sector, 0 su presidente ejecutivo es conocido por su gran capacidad de darle vuelco a las empresas, 0

sus productos estan a la vanguardia en materia tecnolégica.

Pero si la empresa no esta dando utilidades (conocido también como ingresos netos o ganancias), 0 Si no

muestra un fuerte potencial de ser rentable a mediano plazo, probablemente usted no desearia invertir en ella.

El estado de resultados le dice si la empresa esta generando utilidades; es decir, si se tiene ingresos netos
positivos. Por ello el estado de resultados también se llama estado de ganancias y perdida. Muestra la

rentabilidad de una empresa en un periodo especifico de tiempo, normalmente mensual, trimestral y anual.
¢Como se presenta este cuadro de rentabilidad en el estado de resultados?

Comienza con los ingresos de una empresa, es decir las ventas realizadas producto de sus operaciones.
Luego, de los ingresos se descuentan distintos costos, desde los costos de fabricar y almacenar sus productos,

pasando por la depreciacion de plantas y equipos, hasta los intereses e impuestos.
El resultado final, o lo que queda, es el ingreso neto o utilidad.

Veamos la tabla “Estado de Resultados de Imanol SA”
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ESTADO DE RESULTADOS:
Imanol S.A Fxpresada en milonas de nucns soles
2006 2004

Ingresos por Ventas 3,000.00 2,850:00
- Costo de ventas -2.816.20 -2 49740
= UTILIDAD BRUTA 383.80 353.00
- Depreciacion -100.00 -90:00
- Amortizacion - -
= UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 283.80 263.00
- (Gastos por Intereses -88.00 -60:00
= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LAS GANANCIAS 135.80 203.00
- Gasto por Impuesto a las Ganancias (40%j -18.32 -81.20
= UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO A LAS GANANCIAS 117.48 121.80
- Dividendos de Acciones Preferentes 400 400
= UTILIDAD NETA 113.48 117.80

Dividendos de Acciones Comunes 57.5 53

Adicion a las Ganancias Retenidas 55.98 £4.8

Precio de la Accidn comun 23 26

Utilidades por Accion 227 2.36

Valor en Libros por Accion 17.92 16.8

Flujo de Efectivo por accion 427 416

El costo de los bienes vendidos es lo que le ha costado a Imanol SA fabricar sus productos, en los que se

incluye la materia prima y los costos de mano de obra directa.

Restando el costo de los bienes vendidos, se obtiene la utilidad bruta de la empresa, o rentabilidad de los

productos y servicios de la empresa

Los gastos operativos incluyen los sueldos de los empleados administrativos, los alquileres, los gastos de

ventas, de marketing.

La depreciacion es una forma de estimar el “consumo” de un activo en el tiempo. Por ejemplo, una
computadora puede tener una vida Util de tres afios. Al restar de la utilidad bruta los gastos operativos y
depreciaron, se obtiene el ingreso operativo, llamado frecuentemente Utilidad antes de intereses e impuestos o

EBIT (por sus siglas en ingles).

Los gastos financieros se refieren al interés cobrado por los préstamos que toma la empresa. El impuesto a las

utilidades es recaudado por gobierno sobre l0s ingresos corporativos.
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2. MEDICION DE LA SALUD FINANCIERA A TRAVES DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros descritos anteriormente ofrecen dos perspectivas distintas del desempefio financiero de la
empresa. Con eso queremos decir que cuentan dos historias diferentes, pero con una relacién sobre cdmo esta la
empresa en términos financieros.

- El Balance muestra la posicion financiera de una empresa en un punto especifico, es decir es una
fotografia de la situacién financiera de la empresa, de sus activos, pasivos y patrimonio en un dia
determinado.

- El estado de resultados muestra el resultado final: indica cuanta utilidad o perdida ha generado una
empresa en un periodo de tiempo: un mes, un trimestre o un afio.

Otra forma de entender las interrelaciones es la siguiente:
- El Balance indica cuan eficientemente la empresa esta utilizando los activos y cuan bien estd administrando
sus pasivos para buscar utilidades.

- El estado de resultados le dice si la empresa esta generando utilidades.

Por si solos los estados financieros cuentan bastantes cosas: cuanta utilidad esta generando la empresa, donde
gasto su dinero y el tamafio de las deudas. Pero ¢ Como interpretar estos nimeros entregados por los estados? Por

ejemplo, ¢ la utilidad de la empresa es grande o pequefia? ¢ El nivel de deuda es saludable o no?

El andlisis de razones proporciona un medio para ahondar en las informaciones contenidas en los estados
financieros. Una razén financiera consta de dos cifras claves tomadas de los estados financieros de una empresa,
expresadas en una relacion entre si. Las razones siguientes son importantes en una amplia gama de sectores, pero
adquieren mayor relevancia cuando se comparan con los mismos indicadores de otras empresas dentro del mismo
sector.

2.1. ANALISIS DE RAZONES: PARTE |

Las razones tienen por objeto ayudar a evaluar los estados financieros. Por ejemplo, la compaifiia A podria
tener una deuda de $ 5 248 760 y cargos por intereses de $ 419 900; por su parte la compafiia B podria tener una
deuda de $52 647 980y cargos por intereses de $ 3 948 600.¢,Cuél de las dos es méas solida? La cargade las
deudas y la capacidad de liquidarlas pueden evaluarse en forma dptima comparando: 1) la deuda con los
activos y 2) los intereses con el ingreso disponible para pagarlos. A esas comparaciones se les llama

analisis de razones.

Calcularemos las razones financieras de Imanol SA. Para el afio 2005 con datos tomados de los balances
generales y del estado de resultados que incluimos en la tabla anterior. También evaluaremos las razones en

relacion con los promedios de la industria. Notese que las cantidades monetarias se dan en millones.
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2.2. RAZONES DE LIQUIDEZ

El activo liquido es el que se negocia en un mercado activo y por lo mismo puede convertirse rapidamente en
efectivo al precio actual de mercado ; las “razones de liquidez” se centran en la pregunta : ¢ Estara la compafiia
en condiciones de liquidar sus deudas al irse venciendo mas o menos en el proximo afio? Como se muestra en
la tabla, el pasivo circulante de Imanol S.A asciende a $ 310 millones que habrén de pagarse en el afio
venidero. ¢ Afrontard problemas para cumplir esas obligaciones? En un analisis completo de la liquidez hay que
usar presupuestos de efectivo; pero una medida inmediata y facil de utilizar de la liquidez se obtiene
relacionando el efectivo disponible y otros activos circulantes con las obligaciones del momento. En esta

seccidn vamos a explicar las razones de liquidez mas comunes.

La razon del circulante se obtiene dividiendo el activo circulante entre el pasivo circulante:

active circulants

Razon del circulante™= - o ]
paIive oo cuignts

31000
= =3.2 veces
5310

Promedio de la industria= 4.2 veces

El activo circulante incluye normalmente efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios. El
pasivo circulante se compone de cuentas por pagar, documentos por pagar a corto plazo, vencimientos

corrientes de deuda a largo plazo, impuestos acumulados y otros gastos acumulados (en especial sueldos).

La razdn del circulante es menor que la razén promedio de la industria. ¢ES bueno o malo eso? Algunas veces
la respuesta depende de quién formule la pregunta y de la actividad del negocio. No obstante, el hecho de que
las razones de una compafiia estén muy lejos del promedio sonara la voz de alarma; toca a los analistas

investigar las causas de la variacion.

RAZON RAPIDA (prueba del &cido)

Esta razon no significa que su célculo sea mas inmediato comparado con otros, sino que simplemente mide la razén
de los activos de una empresa que pueden liquidarse rapidamente y usarse para pagar deudas. Por
consiguiente, se ignora el inventario, que puede ser dificil de liquidar (y si usted debe liquidar el inventario
rapidamente, normalmente obtiene menos por este que ni no lo hiciera asi). Esta razén se llama razén de
prueba acida porque mide la capacidad de una empresa para hacerse cargo instantneamente de sus pasivos.

Se calcula restando los inventarios al activo circulante y dividiendo el cociente entre el pasivo circulante.

ctive circulente—inventarios

. o s @
Razon répida o del &cido=

pasive circulants

_s3gs
5310

= 1.2 veces
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Promedio de la industria= 2.1 veces

Los inventarios suelen ser el menos liquido de los activos circulantes; de ahi que en ellos tiendan a ocurrir las
pérdidas en caso de quiebra. De ahi la importancia de una medida de la capacidad de liquidar las obligaciones

a corto plazo sin recurrir a la venta de inventarios.

El promedio de la razén rapida en la industria es de 2.1, de modo que la razén 1.2 de Imanol SA es baja en
comparacion con sus competidores. No obstante, si se logra recaudar las cuentas por cobrar, podra pagar el

pasivo circulante sin necesidad de liquidar el inventario.

2.3. RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO
El segundo grupo, las razones de administracion del activo, mide la eficiencia con que se manejan los
activos. Entre ellas se encuentran:

e EVALUACION DE INVENTARIOS: la razén de rotacion de inventario

La razon de rotacion de inventario se define como las ventas divididas entre existencias.

Razon de rotacion de inventario= —————

gxistencies

3000
=" =49 veces
5615

Promedio de la industria= 9.0 veces

En términos generales, las partidas del inventario de Imanol SA se agotan y vuelven a reponerse (es decir,

“rotan”), 4.9 veces al afio.

La rotacion de inventarios en Imanol SA es mucho méas lenta que el promedio industrial: 9.0 veces. Ello
significa que mantiene demasiado inventario. El exceso es, claro esta, improductivo y representa una inversion con

rendimiento bajo o cero.
e EVALUACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR: periodo promedio de cobranza

El periodo promedio de cobranza (PPC) sirve para evaluar las cuentas por cobrar y se calcula dividiéndolas entre
las ventas promedio diarias para saber cuantos dias las ventas estdn inmovilizadas en las cuentas.

Representa, pues, el tiempo que la compafiia debe esperar para recibir efectivo después de una venta.

PPC cusntas por cobrar cusntos por cobrar
promedio de ventasdiarias ventos anuales/365
5375 5375 46 di
= — = = 1as
53000,/365 58.21%
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Promedio de la industria= 36 dias,
El periodo de cobranza de Imanol SA es de 46 dias, muy por encima del promedio de 36 dias en la industria.

El periodo promedio de cobranza también puede evaluarse comparandolo con las condiciones estipuladas en
la venta de los bienes. Imanol SA exige el pago en un plazo de 30 dias, de modo que el periodo de 45 dias —no 30-

indica que en general los clientes no pagan las facturas puntualmente.
e EVALUACION DEL ACTIVO FIJO: la razon de rotacion del activo fijo.
La razon de rotacion del activo fijo mide la eficiencia con que se usan la planta y el equipo.

Es la razén de ventas a activo fijo neto:

Razon de rotacion del activo fijo = ————
el

ctiveo fijonetso

_ 53000
s1000

=3.0 veces

Promedio de la industria= 3.0 veces

La razén de 3.0 veces de Imanol SA es igual al promedio de la industria, lo cual significa que utiliza el activo fijo
casi con la misma intensidad que sus rivales. Por eso parece tener la cantidad idonea de activo fijo frente a

ellos.
e EVALUACION DEL ACTIVO TOTAL: la razén de rotacion del activo total
La ultima razén de administracion del activo — la razén del activo total- mide la rotacion del activo total de la

compafiia; se calcula dividiendo las ventas entre el activo total.

Razon de rotacion del activo total = ——————
rdga

ctive total

__ 53000
52000

=1.5 veces

Promedio de la industria= 1.8 veces

La razén de Imanol SA se halla un poco por debajo del promedio de la industria, lo cual indica que no esta
generando un volumen de negocios correspondiente a la inversion total del activo. Habra que incrementar las

ventas, vender algunos activos o combinar ambos pasos.

2.4. RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA

El financiamiento mediante deuda, llamado también apalancamiento financiero, tiene tres consecuencias

importantes:
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1) Al reunir fondos en esta forma los accionistas pueden mantener el control de una empresa sin aumentar su
inversion;

2) Sigana mas en las inversiones financiadas con fondos prestados que el monto de los intereses; crecera
considerablemente el rendimiento de las acciones, se “apalancaran”; pero también el riesgo.

3) Los acreedores se fijan en el capital social -los fondos aportados por los accionistas- para obtener un

margen de seguridad; por €so su riesgo sera menor cuanta mas alta sea la proporcién de dichos fondos.

+ COMO SE FINANCIAN LAS EMPRESAS: razon de pasivo a activo total

La razon de pasivo a activo total recibe el nombre de razdn de deuda o; a veces, razon de deuda total. Mide el
porcentaje de fondos provenientes de otras fuentes que no sea el capital social: Los acreedores prefieren
razones bajas porque cuanto mas bajan sean, mejor colchén tendran contra pérdidas en caso de liquidacion.
En cambio, los accionistas quiza prefieran mas apalancamiento porque acrecienta de manera considerable las
utilidades.

Razon de pasivo = —————°

total active

_ 5300+5754 _ 51084
sI000 52000

=532 %

Promedio de la industria= 40.0%;

La razon de deuda de Imanol SA es 53.2%, es decir, los acreedores aportaron mas de la mitad del
financiamiento total. Pero el hecho de que la de la compafiia rebase el promedio de la industria hace sonar la
voz de alarma y posiblemente le cueste mucho conseguir fondos adicionales sin elevar mas el capital social.
Los acreedores no querran prestarle mas dinero y los directivos probablemente la sometan al riesgo de

quiebra, si la razén de deuda aumenta al obtener mas fondos.
» CAPACIDAD DE PAGAR LOS INTERESES: la razén cobertura de interés (RCI)

Esta razon se obtiene dividiendo las utilidades antes de intereses e impuestos (UAIl en la tabla) entre los

cargos por intereses:

wAalr

Razon de cobertura de interés (RCI) =

cargoporintsrsses

_ s283E
588

=3.2 veces

Promedio de la industria= 6.0 veces

Mide cuanto puede caer la utilidad de operacion antes que la compafiia logre liquidar el costo anual de los
intereses. En caso de no cumplir esta obligacién los acreedores pueden tomar medidas legales,
ocasionandoles posiblemente la quiebra.
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Los intereses de Imanol SA se cubre 3.2 veces. Y como el promedio de la industria es 6 veces mayor, cubre
los cargos por intereses con un margen relativamente pequefio de seguridad. Asi pues, la RCI reafirma la
conclusion del andlisis de la razén de deuda: Imanol SA encarara problemas en caso de que trate de obtener

prestados mas fondos.

2.5. RAZONES DE RENTABILIDAD

La rentabilidad es el resultado neto de varias politicas y decisiones. Las razones que hasta ahora hemos
examinado proporcionan pistas Utiles respecto a la eficacia de las operaciones; en cambio, las razones de
rentabilidad muestran el efecto combinado que la liquidez, la administracién del activo y la deuda ejercen

sobre los resultados de las operaciones.
e MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS
Este margen, se calcula dividiendo la utilidad neta entre las ventas, indica la utilidad por dolar de ventas:

utilidedneta disponible a los a.c

Margen de utilidad sobre ventas ==

vantas

51135
53000

=38%

Promedio de la industria= 5.0 %%

El margen de Imanol SA se sitlia por debajo del promedio de 5% en la industria. Ello se debe a que los costos
son excesivos. A su vez esta clase de costos suele deberse a operaciones ineficientes, aunque también a un

uso intensivo de la deuda.

e RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)
Esta razén mide la relacién de la utilidad neta con el activo total después de impuestos e intereses:

UN disponible paralos a.c

Rendimiento sobre el activo = ROA =

totel active

51135
$2000

=57%

Promedio de la industria = 9.0 %

El 5.7% de rendimiento porcentual de Imanol SA esta 9% por debajo del promedio de la industria. Ello se debe
a 1) su bajo poder adquisitivo, a 2) elevado costo de los intereses debido al uso intensivo de la deuda, factores que
hacen que su utilidad neta sea relativamente baja.

» RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL

Es la razén contable mas importante e indica la utilidad neta al capital y mide el rendimiento sobre el capital:
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N disponible para los a.c

Rendimiento sobre el capital social= ROE =

capital social

— 51135 =12.7%
5855

Promedio de la industria = 15.0 %

Los accionistas invierten para obtener ganancias con su dinero y esta razon les indica como les va en el

sentido contable.
El 12.7% de rendimiento de Imanol S A esta por debajo del promedio de la industria (15%).

2.6. RAZONES DEL VALOR DE MERCADO
Este ultimo grupo de razones relaciona el precio de las acciones de una compafiia con sus utilidades, el flujo

de efectivoy el valor de la accion en libros.

Las tres les indican a los directivos qué piensan los inversionistas del desempefio anterior y de las perspectivas
futuras. Si las razones de liquidez, de administracion del activo, de la administracion de la deuda y de
rentabilidad son buenas, las del valor de mercado serén altas y el precio de las acciones seguramente resulte

atractivo en extremo.
e RAZON DE PRECIO / UTILIDADES (P/U)

Indica cuénto estan los inversionistas dispuestos a pagar por délar de utilidades. Las acciones de Imanol SA

cuestan $ 23 cada una, de modo que con una utilidad por accion (UPA) de $ 2.27 la razon P/U sera 10.1:

precicporaccion

Razon de precio/utilidades (P/U) =

utilidedes por accion

523.00
= 10.1 veces

Promedio de la industria = 12.5 veces

La razén es mas grande en las compafias cuyas perspectivas de crecimiento son excelentes en igualdad de

condiciones y mas pequefia enlas de alto riesgo.

El hecho de que la razon P/U de Imanol SA esté por debajo del promedio, significa que se le juzga un poco
mas riesgosa que la mayoria por que sus perspectivas de crecimiento son menos optimistas o por ambos

motivos.




CAPITULO 3: Herramientas de Andlisis

e RAZON DE PRECIO /FLUJO DE EFECTIVO

En algunas industrias el precio de las acciones esta ligado mas estrechamente al flujo de efectivo que a la
utilidad neta. En consecuencia, a menudo los inversionistas se fijan en esta razon, en que el flujo de efectivo se

define como la utilidad neta mas depreciacion y amortizacion.

precio poraccion

Precio/flujo de efectivo =

Flujods efective por accion

523.00
= s—" = 5.4 veces

Promedio de la industria = 6.8 veces

La razdén de Imanol SA esta por debajo del promedio de la industria, lo cual una vez mas indica que sus

perspectivas de crecimiento son menores a las del promedio, que su riesgo también es mayor o0 ambas cosas.
e RAZON DE VALOR DE MERCADO / VALOR EN LIBROS

Esta razon del precio de mercado a su valor en libros indica también la opinidn que los inversionistas tiene de

la compaifiia.

capital comin

Valor en libros por accion =

aociones en circulacion

_ sese
= 7 =$17.92

A continuacion dividimos el valor de mercado entre el valor en libros para obtener una razon de valor de

mercado/ valor en libros (VM/VL) de 1.3 veces:

precio de mercade poraccion

Razon de valor de mercado/valor en libros = -

valer enlibros poraccion

_523.00
$17.92

= 1.3 veces

Promedio de la industria = 1.7 veces

Los inversionistas estan dispuestos a pagar poco por un dolar del valor en libros de la compafiia.

2.7. APLICACIONES Y LIMITACIONES DEL ANALISIS DE RAZONES

El analisis de razones lo usan tres grandes grupos: 1) gerentes, que se sirven de ellas para examinar, controlar
y mejorar las actividades de su empresa; 2) analistas de créditos, entre ellos los directores de crédito bancario
y los que clasifican los bonos, que las estudian para evaluar la capacidad de pago de una compaiiia; 3)
analistas de acciones, que quieren conocer su eficiencia, su riesgo y perspectivas de crecimiento. Aunque el

andlisis de razones proporciona informacion til sobre las operaciones de una empresa y su situacion
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financiera, no est& exento de limitaciones que requieren cuidado y buen criterio. A continuacion se enumeran
algunas de ellas.

1. Es posible que la inflacion haya distorsionado la informacion de los estados financieros: a menudo los
valores registrados son sustancialmente distintos a los “verdaderos”. De ahi la necesidad de interpretar con
prudencia el anélisis financiero de la compafiia a través del tiempo, o el analisis comparativo de algunas

compafiias en varios momentos.

2. También los factores estacionales distorsionan el analisis de razones. Por ejemplo, la razdén de rotacion de
inventario de un procesador de alimentos sera radicalmente diferente si los nimeros utilizados en el
inventario se realizaron poco antes o después de la siguiente temporada. Este problema se reduce en lo
posible mediante promedios mensuales del inventario (y cuentas por cobrar) al calcular las razones de

rotacion.
3. Las précticas contables pueden distorsionar las comparaciones.

Como ya dijimos, la valuacién del inventario y los métodos de depreciacion inciden en los estados

financieros y, con ello distorsionan la comparacion entre empresas.

4. Es dificil generalizar si una razén es “buena” o “mala”. Por ejemplo, una alta razén de circulante podria
indicar una fuerte posicién de liquidez —que es buena- un exceso de efectivo, que es malo (porgue en un

banco o empresa es un activo que no produce ganancias).

Una razén alta de activo fijo puede indicar que una empresa usa eficientemente el activo o que esta

subcapitalizada y que no puede comprar suficiente activo.

5. Unacompaiiia puede presentar razones que parecen “ouenas”y otras que al parecer son “malas”, de modo que
no es facil saber si en general su situacion es fuerte o débil.

Podemos aplicar métodos estadisticos para analizar el efecto neto de un conjunto de razones.

6. Una aplicacion eficiente de las razones financieras exige que los estados financieros en que se basan sean
veridicos.

El fraude contable cometido en los afios 2001 y 2002 por WorldCom y Enron revelé que no siempre lo son.

Por tanto, la informacién basada en ellos no es confiable y los ratios no tendran ningtn valor.

2.8. ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS: PARTE Il

Este método consiste en determinar las relaciones existentes entre los diferentes rubros de los Estados
Financieros, para que, mediante una correcta interpretacion, se pueda obtener informacion acerca del

desempefio histérico de la empresa y su postura financiera para el futuro cercano.
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EMPRESA ABC S.A.
BALANCE GENERAL
Al 31 DE DICIEMBRE DE 201X
ACTIVOS PASIVOS

Activo circulante Pasivos de corto plazo
Bancos 535 | Proveedores 2950
Clientes 1446 | Acreedores diversos 377
Inventarios 2 855 | Total pasivos de corto plazo 3327
Total Activo circulante 4 836

Pasivo de largo plazo
Activo Préstamo hipotecario 1500
Planta y equipo 7924 | Total pasivo de largo plazo 1500
Depreciacién acumulada -2 932
Total Activo de largo plazo 4992 | Total pasivo 4827
Otros activos CAPITAL CONTABLE
Seguros anticipados 0 | Capital social 3000
Total otros activos 0 | Utilidades retenidas 1200

Utilidad del ejercicio 761

Otros resultados integrales 40

Total capital contable 5001
Total activo 9828 | Total pasivo + capital contable 9828

EMPRESA ABC SA.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL
Al 31 DE DICIEMBRE DE 201X

VENTAS NETAS 11075
- | COSTO DE VENTAS 8 585
= | UTILIDAD BRUTA 2 490

GASTOS DE ADMINISTRACION 675
- | GASTO DE VENTAS 523
= | UTILIDAD DE OPERACION 1292

RESULTADO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 180
= | UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1112

IMPUESTOS (SR) 311
= | UTILIDAD NETA 801
+ | OTROS RESULTADOS INTEGRALES 40
= | UTILIDAD INTEGRAL 761
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CATEGORIAS:

razones de liquidez

razones de rotacion o utilizacién de activos
razones de apalancamiento financiero
razones de rentabilidad

razones de valor de mercado

2.8.1. Razones de liquidez

La finalidad de las razones de solvencia liquidez es informar acerca de la capacidad de pago en el corto

plazo que tiene una organizacion.
Se van a relacionar con los activos circulantes y los pasivos de corto plazo.

Liquidez; se refiere a la disponibilidad de fondos suficientes para satisfacer los compromisos financieros

de una entidad a su vencimiento

Sirve para medir la adecuacion de los recursos de la entidad para satisfacer sus compromisos de efectivo

en el corto plazo.
Razones comunes para este ambito:

- Capital de trabajo neto
- Razobn circulante

- Prueba acida
a) Capital de trabajo neto:

Indica el importe monetario excedente que tiene la empresa después de liquidar todas sus deudas de

corto plazo utilizando los activos circulantes.
EJEMPLO:

Se deben S/. 3,327 en el corto plazo y tiene una inversion en activos circulantes de S/. 4,836

CAPITAL DE TRABAIQO NETO ~ Activo circulante — Pasivo de corto plazo 4 836—3327 S/. 1509

Esto quiere decir que la empresa al liquidar el total de sus pasivos de corto plazo todavia tendrd un saldo
afavor por S/. 1509
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b) Razoén Circulante

Esta razén indica cuantos soles tiene la empresa en el activo circulante por cada sol que debe en el corto

plazo.
EJEMPLO:

Se deben S/ 3 327.00 en el corto plazo y tiene una inversion en activos circulantes de S/ 4 836.00

Razdn Circulante Activo circulante 4 836/3327 1.45

Pasivo de corto plazo

La empresa cuenta con S/ 1.45 para hacer frente a cada S/. 1.00 que se debe en el corto plazo. También
podemos decir que se tiene 145% en activos circulantes con respecto al pasivo de corto plazo. Para este

Gltimo debemos multiplicar el resultado por 100.
c¢) Prueba Acida

Esta razdn indica cuantos soles tiene la empresa, sin considerar el importe en inventarios, por cada sol de
deuda en el corto plazo. Se llama asi porque solo considera activos que realmente puedan convertirse en

efectivo de manera expedita.
EJEMPLO:

Se deben S/ 3 327.00 en el corto plazo y tiene una inversion en activos circulantes de S/ 4 836.00

Prueba Acida Activo circulante — Inventario (4 836-2855) 0.60

Pasivo de corto plazo 3327

La empresa cuenta con S/.0.60 centavos para hacer frente a cada S/. 1.00 que debe en el corto plazo.
Esto también nos dice que silos importes de hoy que conforman el pasivo de corto plazo fueran exigidos por

los acreedores la empresa tendria dificultades para pagar.

2.8.2. Razones de rotacion o utilizacion de activos

Estas razones proporcionan informacion acerca del manejo operativo de los activos. Ayudan a entender
la eficiencia de una empresa en términos de manejo y utilizacion de los activos

Razones comunes para este &mbito:

- Rotacion de inventarios

- Periodo de permanencia de los inventarios

- Rotacion de cuentas por cobrar

- Periodo de recuperacion de las cuentas por cobrar

- Rotacion de cuentas por pagar




CAPITULO 3: Herramientas de Andlisis

- Periodo de pago de las cuentas por pagar
- Rotacion de los activos totales

- Intensidad del uso de activos totales
a) Rotacion de inventarios

Esta razén mide el nimero de veces que el importe del inventario se ha vendido durante el periodo.
Proporciona una idea de cuantas veces se rota el inventario, es decir, cuantas veces en un periodo el

inventario se compro, se produjo y se vendid.

EJEMPLO:
Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros de ABC S.A.

Rotacién de inventarios Casto de Ventas 8585 3.01
Inventarios 2 855

La empresa ha vendido 3.01 veces lo que vale el inventario actual
b) Periodo de permanencia de los inventarios

Esta razon va a proporcionar el nimero de dias en que el inventario permanece en la empresa antes de salir

alaventa.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros de ABC S.A.

Periodo de permanencia 365 365 121.38

de los inventarios Rotacion de Inventario 3.01

La empresa tarda 121 dias en mantener los inventarios en almacén, desde que llega el producto o

materia prima y hasta que se vende el producto terminado.
c) Rotacion de cuentas por cobrar

Esta razon mide el nimero de veces que el importe de las cuentas por cobrar se ha vendido durante el

periodo.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Rotacion de cuentas por Ventas 11075 7.66

cobrar Cuentas por Cobrar 1446

La empresa ha vendido 7.66 veces lo que vale el saldo de las cuentas por cobrar actual.
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La rotacion de las cuentas por cobrar genera mayor sentido si se presenta en dias que tarda la
recuperacion de los saldos por cobrar

d) Periodo de recuperacion de las cuentas por cobrar

Esta razén indica el tiempo promedio que tarda una empresa en recuperar los saldos en cuentas por

cobrar.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

NOMBRE SUSTITUCION RESULTADO
" Periodo de recuperacién de | 365 365 47.66
las cuentas por cobrar Rotacion de cuentas por Cobrar 7.66

Los clientes tardan 47.66 dias en pagar, se considera desde la fecha de la venta y hasta el cobro

reflejado en las cuentas de bancos.
e) Rotacion de cuentas por pagar

Esta razon indica el niamero de veces que se repitio el proceso de comprar y pagar en un determinado

periodo.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Rotacion de cuentas por Costo de Ventas 8585 2.091
pagar Cuentas por paggr 2 950'

La empresa realiz6 durante el ejercicio 2.91 veces el proceso de comprar y pagar a los proveedores.
f) Periodo de recuperacion de las cuentas por pagar
Esta razon indica el tiempo promedio que tarda una empresa en liquidar sus cuentas por pagar.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Periodo de recuperacién de 365 365 125.42

las cuentas por pagar Rotacion de cuentas '2-\01- pagar 291

La empresa tarda 125 dias en realizar sus pagos, por lo que se revisa los plazos de crédito que la
empresa ha convenido con sus proveedores, en caso de que este haya extendido el plazo similar al

resultado, la empresa podria cumplir con sus obligaciones.
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g) Rotacion de activos totales

También es llamada razdn de la eficiencia en el uso de los activos, e indica cuantos soles se venden por cada
sol gue se tiene invertido en los activos totales; también es llamada razon de eficiencia en el uso de los

activos.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros de ABC S.A.

Rotacion de activos totales Ventas 11075 1.127

Activos Totales 98728

La empresa por cada sol invertido en activos genera S/. 1.127 de ventas; mientras mas alta sea esta

razén serd mejor el resultado para la empresa.
h) Raz6n de intensidad del uso activos totales
Esta razon indica cuantos soles se necesitan de activos para generar un sol de ventas.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Razdn de intensidad del uso Active Total 93828 0.887

activos totales _ VEILES 11075

La empresa va a necesitar S/. 0.887 en activos para generar S/. 1.00 de ventas; en esta raz6n mientras menor

sea el resultado ser& una mejor posicion para la empresa.

2.8.3. Razones de endeudamiento y apalancamiento

Estas razones indican el grado de endeudamiento y de solvencia de la empresa en el largo plazo,

ademas proporcionan informacion sobre la estructura del capital empleado por la empresa
Razones comunes para este ambito:

- Pasivo total a capital contable

- Multiplicador del capital

- Pasivo de largo plazo a capital contable
- Cobertura de interés

a) Pasivo total a capital contable

También conocida como razon deuda a capital, es una medida que muestra la proporcion que guarda el pasivo

total de la compafiia con respecto del capital contable de la misma. Esta razon va indicar cuantos
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soles tienen invertidos los acreedores en la compafiia por cada sol que tienen los propietarios en la
empresa.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Pasivo total a capital Pasivo Total 4827 0.97
contable Capital Contable 5001

Esta razon muestra que el pasivo total equivale a 97% del capital contable; también se dice que los
acreedores, proveedores y otros tiene s/. 0.97 por cada S/. 1.00 que tienen invertido los propietarios en la
empresa. En caso contrario si esta razén llegase a 1.00, se podria decir que la empresa estaria en

quiebra técnica.
b) Razén multiplicador del capital

Esta razon indica la relacion que existe entre el total del capital invertido y el capital contable, es decir,
cuantos soles se tienen en activos totales por cada sol invertido por los propietarios. Esta en una medida

de le eficiencia financiera de la compafiia y del grado de apalancamiento que se tiene.

EJEMPLO:
Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Razén multiplicador del Activo Total 9828 1.97
capital Capital Contable 5001

Esta razon muestra que por cada sol que los propietarios mantienen como capital contable existe S/. 1.97
en el activo.

c) Pasivo de largo plazo a capital contable

Esta medida indica el porcentaje que representa la deuda con vencimiento en el largo plazo con respecto

al capital contable.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Pasivo de largo plazo a Pasivo de largo plazo 1500 0.30

capital contable Capital Contable 5001

Esta razon indica que el apalancamiento en el largo plazo representa 30% del capital contable.
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d) Cobertura de Intereses

Esta razén mide la capacidad de la empresa para cubrir con sus obligaciones financieras en lo que se
refiere a intereses. El resultado muestra cuantas veces puede cubrir la utilidad en operacion sus cargos

financieros por intereses.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Cobertura de Intereses Utilidad en operacion 1292 7.18

Gastos por intereses 180

Esta razon implica que la utilidad en operacién es 7.18 veces el importe registrado por intereses.

2.8.4. Razones de Rentabilidad

Estas razones sefialan los porcentajes de eficiencia en la obtencion de utilidad. Son consideradas las
principales medidas de rentabilidad de un negocio, siendo asi el ROE como una de las mas destacadas entre
ellas.

La rentabilidad se va a referir a la capacidad de la entidad para generar utilidades o incrementar en sus
activos netos.

Razones comunes para este ambito:

- Rendimiento sobre las ventas (ROS)
- Rendimiento sobre los activos totales (ROA)
- Rendimiento sobre el capital contable (ROE)

- Utilidad por accion
a) Rendimiento sobre las ventas (ROS)

Esta razén mide el desempefio y la eficiencia operativa de un negocio. Su porcentaje va a indicar la

utilidad que se ha generado por cada sol vendido.
EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Rendimiento sobre las Utilidad Neta 802 7.23%

ventas (ROS) Ventas 11 075
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La empresa ABC S.A. genera 7.23% de utilidades del total de ventas, o dicho de otra forma, por cada S/.
100.00 que se vende se generan S/. 7.23 de utilidad neta

b) Rendimiento sobre los activos totales (ROA)

Esta razén indica cual es el rendimiento con respecto al total de la inversion en activos. Su resultado

indica cual es el porcentaje de utilidad que se genera por cada sol invertido en activos.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Rendimiento sobre las Utilidad Neta ‘ 802 8.15%

activos totales (ROA) Activo Total

La empresa ABC S.A. tiene un rendimiento sobre sus activos de 8.15%, esto es, de cada S/. 100.00 en el total
de activos se genera una utilidad de S/. 8.15. Se puede reconocer que si una empresa tiene un importe
invertido en activos de S/. 9 828.00, esa misma cantidad podria invertirse en alglin instrumento financiero que
pagara mas de 8.15%, tal vez sin todo el trabajo, responsabilidad y riesgo que implica el manejo de una

empresa.
¢) Rendimiento sobre el capital contable (ROE)

Por mucho, esta es la medida mas utilizada e importante para los usuarios de la

informacién financiera

Esta razon indica el % de utilidad neta que obtienen los propietarios sobre el capital invertido en la
compafiia. Es el rendimiento sobre la inversion de los propietarios, tanto por el capital aportado, como lo es

el capital social, o por el ganado, como son las utilidades retenidas.

EJEMPLO:
Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Rendimiento sobre el Utilidad Neta ‘ 801 16.02 %
capital contable (ROE) Capital Contable 5001

La empresa ABC S.A. logro obtener 16.02% de rendimiento con respecto al capital invertido por sus

propietarios. Cuando mas el porcentaje sea mayor, mejor sera la rentabilidad de la compafiia.
d) Utilidad por accion

Esta razén muestra el importe de utilidad neta de un periodo que corresponde a cada accién que esta en

circulacion.
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EJEMPLO:
Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Utilidad por accién Utilidad Neta 801 0.801

Numero de acciones 1000

En el ejemplo, y al considerar que existen 1 000 acciones en circulacion, el resultado es de S/ 0.801 por cada
accion. Si un socio tiene 400 acciones entonces le corresponde una utilidad de S/. 320.4 (400 x S/. 0.801).

La utilidad no siempre se reparte entre los socios, a veces se retienen para servir como nuevo capital o

tomar otras decisiones en beneficio para la compafiia.

2.8.5. Razones de Valor de Mercado

Estas razones implican el valor de la empresa no por lo que tiene en la actualidad sino por las
posibilidades de generar recursos en el futuro. El valor actual de todos los flujos de efectivo futuros es el
verdadero valor de la empresa y no la diferencia entre sus propiedades y deudas actuales.

Razones comunes para este dmbito:

- Precio Utilidad

- Valor de Mercado a valor en libros

- Valor en libros a valor de mercado

- Rendimiento de dividendos

Para calcular las siguientes razones se elaboraron algunos supuestos para la empresa: las acciones en
circulacion son 1 000, el precio de mercado por accién es de S/. 14.00, el valor en libros por accién es
de S/. 5.00, el valor de mercado del patrimonio es de S/ 14 000.00, y el dividendo por accion es de S/.
1.50

a) Precio Utilidad

Se emplea para evaluar la accién en términos de la utilidad de la empresa, es un indicador de factores
fundamentales que méas se emplea para acciones. En un proceso de seleccion puede utilizarse junto con
indicadores cuantitativos o técnicos, cuanto menor sea el indice Precio/Utilidad, mas interesante sera la

evaluacion del precio de la accion.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

| Nowse  FORMUA  SUSTUCON  RESUTADO

Precio Utilidad Precio de mercado por accion 14 17,478

Utilidades por accion 0,801
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Para la empresa el 17.48 significa que se esta pagando S/. 17.48 por cada S/. 1,00 de utilidad que es
capaz de generar la compafiia. No existe medida absoluta para determinar cuél es el mejor indice
Precio/Utilidad. Ello depende del sector de la industria y de la evaluacién del mercado accionario en un

momento determinado.
b) Valor de Mercado a valor en libros

Esta razon se emplea para evaluar la accion en términos de patrimonio mas el interés minoritario de una

compafifa. Cuanto mas baja sea esta razon, mas interesante sera la evaluacion del precio de la accion.

EJEMPLO:
Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Valor de Mercado en Precio de mercado por accion 14 2,8

libro Valor en libros por accion 5

La empresa tiene una relacion de 2,8 veces el valor en libros de su accion.
c) Valor en libros a valor de mercado

Esta razon mide las diferencias debidas a que el valor en libros de cada partida es distinto al valor de
mercado de la misma, como las debidas a la capacidad de la empresa para crear valor.

EJEMPLO:

Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.

Valor en libros a valor Valor en libros del patrimonio 5001 0.357

de mercado Valor de mercado del patrimonio 14 000

La empresa ABC S.A. ha obtenido una razén de S/. 0.357. Cuando la razén es > 1, la compafiia se
considera subvalorada porque sus activos valen mas que su valor de mercado. Cuando es < 1, la

compafiia se considera sobrevalorada porque sus activos valen menos que su valor de mercado.
d) Rendimiento de dividendos

Esta razén se emplea para evaluar en qué medida la inversion en una determinada accion recompensa al

accionista en términos de pagos periodicos de dividendos.

EJEMPLO:
Tomar en cuenta los montos de los Estados Financieros ABC S.A.
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Rendimiento de Dividendo por accion 15 0.107
dividendos Precio de mercado por accion 14

La empresa ABC S.A. logro obtener un rendimiento por dividendos de 0.107 o 10.7%, se recibe un

dividendo de S/. 1.50 por una accion que vale S/. 14.00; mientras mas elevado sea el rendimiento por los
dividendos, més interesante sera la accion para los inversionistas.
2.8.6. Modelos de Anélisis con Razones Financieras

» EL CICLO OPERATIVO Y DE EFECTIVO
* EL MODELO DUPONT
* ANALISIS DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

a) CICLO OPERATIVO Y DE EFECTIVO

Ciclo de efectivo

Pago proveedores
| | l ] |
| | | l |

Compras Produccion Venta Cobranza

< >

Ciclo operativo

El ciclo operativo es el tiempo total que tarda la organizacion en convertir en dinero efectivo, desde la
fecha de la compra de las materias primas y hasta el cobro a los clientes de las ventas de producto
terminado. El ciclo de efectivo es considerado desde la fecha en que se paga a proveedores por las
compras realizadas y hasta el cobro a los clientes por las ventas efectuadas. La diferencia entre ambos
es que en el ciclo de efectivo se descuenta el plazo de crédito comercial que otorgan los proveedores.El ciclo

operativo es lasuma de dos periodos:

Ciclo Operativo = Periodo de permanecia de los inventarios + Periodo

de recuperacion de las cuentas por cobrar.

El ciclo de Efectivo es el ciclo operativo, pero descontando el plazo que otorgan a proveedores:

Ciclo Efectivo = (Periodo de permanecia de los inventarios + Periodo

de recuperacion de las cuentas por cobrar) — periodo de pago de las

cuentas por pagar

Para mostrar estos ciclos se utilizan los datos del ejemplo que se esta trabajando en este capitulo.
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Periodo de permanencia de 365 365 121.38
los inventarios Rotacion de inventario 3.01

Periodo de recuperacion de 365 365 47.66
las cuentas por cobrar Rotacion de cuentas por cobrar 7.66

Periodo de pago de las 365 365 125.42
cuentas por pagar Rotacion de cuentas por pagar 2.91

Observamos que:

Ciclo Operativo: 121.38 +47.66
169.04 dias

Esto significa que la empresa tarda 169.04 dias desde que compra un producto o materia prima y llega al
almacén y hasta que cobra las ventas de los productos terminados. Fueron 121 dias en convertir las
compras de materia prima en PT y después venderlos. Adicional a ello una vez hecha la venta, la

empresa tarda 47.66 dias en cobrarle a los clientes.

Ciclo Efectivo: (121.38 +47.66) - 125.42 =
43.62 dias

El ciclo de efectivo es de 43.62 dias, significa que es el tiempo en que la empresa requiere recursos y
tiene que conseguirlos con fuentes externas. También indica que buena parte de la presién financiera de
efectivo que tiene la empresa es sostenida por los proveedores. Siempre y cuando el plazo de pago este

dentro del rango
b)  EL MODELO DUPONT

Este modelo consiste en medir la eficiencia de la actividad en tres grandes areas eficiencia operativa,
eficiencia en el uso de los activos y eficiencia financiera. A cada una de estas areas se asignaron la razén

financiera que estuviera mas ligada a la misma y las combinaron para obtener el resultado de rendimiento.
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EFICIENCIA 3¢ EFICIENCIAENELUSODEX,  EFICIENCIA === Eficiencia Total
OPERATIVA LOS ACTIVOS FINANCIERA

lendimiento 5:br=.% Rotacion de los activos K Multiplicador del === Rendimiento sobre el
a5 Ventas totzles capital capital contable (ROE]

Utilidad neta ¢ —ETiaz p 4 —ActWo Total  mss=  Utilidad neta
—VEtas ~#etiTo Total Capital Contable Capital Contable

Ahora se utilizaran los datos del ejemplo que se ha seguido durante todo este capitulo para sustituir en el

modelo DuPont.

Nombre Formula Sustitucion Resultado
Rendimiento sobre Utilidad neta 801 0.0723
Ventas 5001
las Ventas
Rotacion de los activos totales Ventas 11075 1.127
Activo Total 9828
Multiplicador del Activo Total 9828 1.97
Capital Contable 5001
Capital
Rendimiento sobre el capital Utilidad neta 801 16.02%
contable (ROE) Capital Contable 5001

Este andlisis le sirve a las empresas para que integren las medidas de desempefio que impactan los

resultados globales medidos a través del ROE, y con esto tomar decisiones operativas Y financieras donde

se requieren.
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C) ANALISIS DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

En los ultimos 20 afios, la necesidad de la mejora sustancial y sostenida de los resultados operacionales
y financieros de la empresa ha llevado a la blisqueda de nuevas y eficientes técnicas gerenciales para la
planificacion y medicion del desempefio de negocio. Estas nuevas técnicas y practicas gerenciales deben
permitir, por un lado, identificar cules son las estrategias que se deben seguir para alcanzar la vision dela
empresa, y por el otro, expresar dichas estrategias en objetivos especificos cuyo logro se pueda medir a

través de un conjunto de indicadores de desempefio del negocio.

Otro elemento que surge de esta evolucion es la orientacidn hacia una vision sistematica del ambiente de
negocios, al identificar los roles y necesidades de cada uno de los actores involucrados, o que conlleva la

reorientacion en los esquemas de evaluacion de resultados y definicion de estrategias en los negocios

En la actualidad los sistemas de estrategia como Balanced Scorecard o cuadro de mando integral, se rige
en la vision y estrategia de la empresa a partir de alli se definen los objetivos financieros requeridos para
alcanzar la vision, y estos a su ve seran el resultado de los mecanismos y estrategias que rijan el

resultado de los clientes.
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La perspectiva financiera tiene como objetivo primordial la generacion y maximizacion del valor, y una de las

medidas mas apropiadas para medirlo es el Valor Econdmico Agregado.

EL concepto de ingreso residual, redescubierto y nombrado ahora como Economic Value Added (EVA), se
define al EVA como: la medida del desempefio corporativo legado al valor de la inversién de los
accionistas, la cual hace responsable a la administracion de la empresa del total del capital empleado por

el negocio, no solo por la parte de la deuda.

Para incrementar el valor econdmico de una empresa hay que generar ingresos operativos por encima

del costo de capital de la propia empresa. Asi de simple, esto se puede expresar de la siguiente manera:

NOPAT = Utilidad en operacién después de impuestos
COSTO DE CAPITAL INVERTIDO = WACC x capital invertido
Donde:

WACC = Costo promedio ponderado de capital

CAPITAL INVERTIDO = Activo Total — Pasivo de corto plazo

Por ultimo, el WACC representa el costo de la estructura de capital

WACC = WdKd (1—-1t) + WeKe

Wd = Proporcion de deuda

Kd = Costo de la deuda

t =tasa de impuesto sobre la renta
We = Proporcion del capital

Ke = Costo del capital
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El valor Econémico Agregado es considerado como el centro de la administracion financiera, ya que
puede ser utilizado para:

" Planeacion Financiera

= Elaboracién de presupuestos de capital (proyectos de inversion)

= Evaluar funciones y adquisidores de empresas

. Definir la compensacion de los directivos

Algunas acciones que permiten generar e incrementar el EVA son:

. Tener un nivel de apalancamiento optimo que permita disminuir el WACC

= Inversion de los recursos en proyectos que tengan tasas de rentabilidad superiores al WACC

= Desinversiones en los proyectos o unidades de negocio que destruyan el valor

= Incrementar la eficiencia operativa a través del mejoramiento continuo ( procesos de calidad)
2.9. ANALISIS HORIZONTAL

En el andlisis horizontal, lo que se busca es determinar la variacion absoluta o relativa que haya sufrido cada
partida de los estados financieros en un periodo respecto a otro. Determina cual fue el crecimiento o
decrecimiento de una cuenta en un periodo determinado. Es el andlisis que permite determinar si el

comportamiento de la empresa en un periodo fue bueno, regular o malo.

Para determinar la variacion absoluta (en nimeros) sufrida por cada partida o cuenta de un estado financiero
en un periodo 2 respecto a un periodo 1, se procede a determinar la diferencia (restar) al valor 2 — el valor 1. La

formula seria P2-P1.

Ejemplo: En el afio 1 se tenia un activo de 100 y en el afio 2 el activo fue de 150, entonces tenemos 150 — 100

= 50. Es decir que el activo se increment6 o tuvo una variacion positiva de 50 en el periodo en cuestion.

De lo anterior se concluye que para realizar el analisis horizontal se requiere disponer de estados financieros
de dos periodos diferentes, es decir, que deben ser comparativos, toda vez lo que busca el andlisis horizontal,
es precisamente comparar un periodo con otro para observar el comportamiento de los estados financieros en

el periodo objeto de analisis.

Los datos anteriores nos permiten identificar claramente cuéles han sido las variaciones de cada una de las

partidas del balance.

Una vez determinadas las variaciones, se debe proceder a determinar las causas de esas variaciones y las

posibles consecuencias derivadas de las mismas.

Algunas variaciones pueden ser beneficiosas para la empresa, otras no tanto, y posiblemente haya otras con

un efecto neutro.

Los valores obtenidos en el anélisis horizontal, pueden ser comparados con las metas de crecimiento y

desempefio fijadas por la empresa, para evaluar la eficiencia y eficacia de la administracion en la gestion de los
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recursos, puesto que los resultados econémicos de una empresa son el resultado de las decisiones

administrativas que se hayan tomado.

La informacion aqui obtenida es de gran utilidad para realizar proyecciones Yy fijar nuevas metas, puesto que
una vez identificadas las cusas y las consecuencias del comportamiento financiero de la empresa, se debe
proceder a mejorar los puntos o aspectos considerados débiles, se deben disefiar estrategias para aprovechar
los puntos o aspectos fuertes, y se deben tomar medidas para prevenir las consecuencias negativas que se

puedan anticipar como producto del andlisis realizado a los Estados financieros.

El analisis horizontal debe ser complementado con el andlisis vertical y los distintos Indicadores financieros y/o

Razones financieras, para poder llegar a una conclusion acercada a la realidad financiera de la empresa, y asi

poder tomar decisiones mas acertadas para responder a esa realidad.

CASO HANDY: ANALISIS HORIZONTAL

COMPANIA HANDY

Estado de Resultados comparativos
de los afios terminados el 31-12 del 2012 y 2013
(Expresado en nuevos soles)

2013 2012 Aum./(Dism). %

Ventas Netas 40,000,000/ 36,000,000} 4,000,000 | 11.11%
Costo de Ventas 22,000,000 24,000,000 | (2,000,000) | -8.33%
Utilidad Bruta 18,000,000 12,000,000 6,000,000 50.00%
Gastos Operativos

Gastos de Ventas 6,000,000/ 4,800,000 1,200,000 | 25.00%
Gastos Administrativos 3,350,000{ 4,000,000 (650,000) | -16.25%
lgtg‘r'a(ifvgistos 9,350,000 8,800,000 550,000 6.25%
Utilidades Operativas 8,650,000 3,200,000 5,450,000 170.31%
Gastos por Intereses 650,000 800,000 (150,000) | -18.75%
Utilidad antes de Imp.R 8,000,000 2,400,000 5,600,000  233.33%
Impuesto. Renta 40% { 3,200,0000 960,000 2,240,000  233.33%
Utilidad Neta 4,800,000 1,440,000 3,360,000  233.33%
Utilidades por accién 2.4 0.72 1.68 233.33%
Acciones en circulacion 2,000,000

El caso Handy es emblematico para ver la importancia que tiene el incrementar los ingresos y reducir los
costos, por ejemplo Handy aument6 sus ingresos en un 11.11% en el Gltimo afio con respecto al afio anterior,
mientras sus costos disminuyeron en un - 8.33%, lo que trajo consigo un incremento de la utilidad bruta del

50%, esto por el efecto multiplicador que tiene la reduccién de costos en los resultados de la empresa. Los
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gastos operativos se incrementaron en un 6.25%, con respecto al afio anterior sin embargo la utilidad
operativa se increment6 en un 170.31% debido a que el incremento de las ventas fue de 11.11% mucho
mayor al incremento de los gastos operativos, entonces la conclusién es basica: " que el incremento de los
costos y gastos nunca deben superar el incremento de las ventas ya que esto traeria a futuro, problemas

financieros muy serios".

Todavia tenemos algo mejor, como los gastos financieros se reducen en un 18.75%, nos lleva a incrementar
la utilidad a un 233.33%, aunque usted no lo crea. Toda esta maravilla es gracias a la filosofia que debe tener una

empresa de pensar en aumentar sus ventas y reducir sus costos Yy gastos.

Y esto no es todo el beneficio que trae el incremento de los ingresos y reduccion de costos, veamos el efecto que

tiene en el Balance General de la empresa.

COMPANIA HANDY

Balances generales comparativos
al 31 de Diciembre del 2013 y 2012

(Expresado en nuevos soles)

2013 2012 Aum.(Dism.) %

ACTIVO
Activo Circulante 8,000,000 7,000,000 1,000,000 14.29%
E;”u“l;g'e(n g"tf)‘;“'”a”a' Y 12,200,000 11,500,000 700,000{  6.09%
Activo Intangible (neto) 1,000,000 1,200,000 (200,000){ -16.67%
Otros Activos 410,000 550,000 (140,000){ -25.45%
Total Activo 21,610,000 20,250,000 1,360,000 6.72%
PASIVO
Pasivo a corto Plazo 3,500,000 3,400,000 100,000 2.94%
Pasivo a largo Plazo. 6,500,000, 8,000,000 (1,500,000) | -18.75%

Total Pasivo 10,000,000 11,400,000 (1,400,000) | -12.28%
CAPITAL CONTABLE
Capital Social 2,550,000 2,550,000 0.00%
Capital preferente 400,000 400,000 0.00%
Utilidades retenidas 8,660,000 5,900,000 2,760,000 46.78%
Total Capital contable 11,610,000 8,850,000 2,760,000 31.19%
Total Pasivo y capital 51 610,000 20,250,000 1,360,000  6.72%
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En primer lugar el activo total se incrementa en un 6.72%, en segundo lugar el pasivo total se reduce en un

12.28% y en tercer lugar el Patrimonio se incrementa en un 31.19%. Este es el negocio ideal.

Obvio que parece sencillo en el papel 0 hacerlo en Excel, pero llevarlo a la realidad es el reto, y que se puede se

puede. Daré algunas ideas para el incremento de los ingresos y la reduccion de costos.

Incrementar los ingresos:
o Crecimiento y diversificacion de los ingresos.
¢ Nuevas fuentes de ingresos (nuevos productos, mercados, socios).

e Mejorar la rentabilidad de los clientes existentes.
Reducir los gastos:

e Mejorar la estructura de costos
- Reducir gastos
- Eliminar defectos: mejorar rendimientos.

o Aumentar la utilizacién del activo

Gestionar la capacidad partiendo de activos existentes

BASICAMENTE, LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS SON SENCILLAS; LAS EMPRESAS PUEDEN
GANAR MAS DINERO

1. Vendiendo Mas Y

2. Gastando Menos

iTodo lo deméas es musica de fondo! ...como también lo dice Kaplan y Norton

2.10. ANALISIS VERTICAL

Que considera todos los rubros de un periodo con respecto a un parametro de los mismos. Con el analisis
vertical se observa la proporcion que representan los diferentes conceptos de los estados financieros cuando

se toma como base un rubro en comdn, por ejemplo las ventas totales, o el total del activo.

En el mundo de los negocios, la economia y las finanzas, es comun el uso de los porcentajes como

indicadores de desempefio 0 como medidas de andlisis estandar
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ALICORP S.AA.
Al 31 de diciembre de 2016 y de 2017

2017 2016
% %
S/ (000) S/ (000)
ACTIVO
Activos Corrientes
Efectivo 1,043,381 14.67% 273,483 4.46%
Otros activos financieros 182,630 2.57% 0 0.00%
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 980,672 13.78% 970,736 15.83%
Fondo de Garantia para operaciones con derivados 165 0.00% 966 0.02%
Otras cuentas por cobrar neto 74,073 1.04% 75,007 1.22%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 12 0.00% 171  0.00%
Anticipos a proveedores 45,033 0.63% 23,203 0.38%
Instrumentos financieros derivados 13,217 0.19% 12,571 0.20%
Activos por impuesto a las ganancias 13,242  0.19% 26,705 0.44%
Inventarios 883,700 12.42% 779,036 12.70%
Otrsos activos no financieros 27,127 0.38% 23,011 0.38%
Activos mantenidos para la venta 25125 0.35% 39,797 0.65%
Total Activo Corriente 3,288,377 46.22% 2,224,686 36.27%
Activos No Corrientes
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 29534 0.42% 55,126 0.90%
Otras cuentas por cbrar neto 46,946 0.66% 45,210 0.74%
Instrumentos financieras derivados 11459 0.16% 35,118 0.57%
Otros activos financieros 349,644 4.91% 274,650 4.48%
Inversiones 15,887 0.22% 18,898 0.31%
Activos por impuesto a la ganancia 6,925 0.10% 6,083 0.10%
Propiedades, planta y equipo, neto 1,865,624 26.22% 1,946,249 31.73%
Activos intangibles neto 549,882 7.73% 567,589 9.25%
Activos Biologicos neto 887 0.01% 932 0.02%
Activo por impuesto a las ganancias diferido 97,862 1.38% 91536 1.49%
Plusvalia 851,626 11.97% 867,994 14.15%
Total Activos No Corrientes 3,826,276 53.78% 3,909,385 63.73%
TOTAL ACTIVO 7,114,653 100.00% 6,134,071 100.00%
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Pasivos Corrientes
Otros pasivos financieros 954,978 13.42% 243,251 3.97%
Cuentas por pagar comerciales y diversas 1,492,982 20.98% 1,247,380 20.34%
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Otras cuentas por pagar 119,889 1.69% 103,702 1.69%
Otras cuentas por pagar a partes relacionadas 132 0.00% 851 0.01%
Beneficios a los empleados 163,066 2.29% 128,953 2.10%
Instrumentos financieros derivados 7,302 0.10% 11,454 0.19%
Pasivo por impuesto a las ganancias 51,794 0.73% 16,540 0.27%
Provisiones 33822 0.48% 33812 0.55%
Total Pasivos Corrientes 2,823,965 39.69% 1,785,943 29.12%

Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos financieros 998,372 14.03% 1,375,824 22.43%
Otros cuentas por pagar 0 0.00% 11,209 0.18%
Beneficios a los empleados 5,884 0.08% 4985 0.08%
Instrumentos Financieros derivados 1,607 0.02% 0 0.00%
Provisiones 6693 0.09% 3060 0.05%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido, neto 379,189 5.33% 374,510 6.11%
Total Pasivos No Corrientes 1,391,745 19.56% 1,769,588 28.85%
Total Pasivo 4,215,710 59.25% 3,555,531 57.96%

Patrimonio Neto

Capital emitido 847,192 11.91% 847,192 13.81%
Acciones de inversion 7,388 0.10% 7,388 0.12%
Otras Reservas de capital 170,227 2.39% 169,438 2.76%
Resultados acumulados 1,638,488 23.03% 1,305,034 21.28%
Otras reservas de patrimonio 220,391 3.10% 227,043 3.70%
Participaciones no controladoras 15,257 0.21% 22,445 0.37%
Total Patrimonio Neto 2,898,943 40.75% 2,578,540 42.04%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 7,114,653 100.00% 6,134,071 100.00%

2.11. ESTADO DE FLUJO DEL EFECTIVO

Generalmente solemos escuchar de dos estados Financieros en particular: El Estado de la Situacion
Financiera y el Estado de Resultado. No obstante, pocas veces le ponemos la atencién debida a otro Estado
también Financiero, uno de los menos utilizados y pocas veces conocidos, el cual nos muestra cémo es que el
dinero de la empresa se genera y como es que este ha sido invertido en los diferentes conceptos de la
empresa. Nos referimos al Estado de Flujo de Efectivo, un estado en cual podremos apreciar como nuestro

dinero ha sido utilizado en 3 actividades en particular:
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e Actividades de Operacién: Este rubro es de suma importancia, porque nos dird explicitamente si es que
la empresa esta generando dinero a través de sus propias actividades diarias, como por ejemplo, ventas,
prestaciones de servicios, etc. En definitiva, como analistas financieros, debemos de tener especial énfasis eneste
concepto, ya que un flujo neto de operacién positivo nos mostrara una empresa con liquidez financiera y a la vez
solida que esta generando oportunamente el efectivo de sus operaciones; en tanto que un flujo negativo neto de
operacion significaria que la empresa ya no estd obteniendo los ingresos suficientes y que sus pasivos estan

aumentando considerablemente.

IMPORTANTE: Una empresa que no genere efectivo de operacion (flujos netos negativos) en dos o0 mas
periodos consecutivos, se verd en serias dificultades financieras, pudiendo incluso llevarlas a la quiebra. Este
tipo de empresas por lo general cuentan con un pasivo considerable, que las hard no muy atractivas para

préstamos, créditos, etc., ante instituciones financieras.

e Actividades de Inversion: Este rubro muestra si nuestro dinero ha sido invertido en aumentar nuestro

activo no corriente, o si tal vez, hemos generado dinero ya sea por venta de este activo.

Asi, los flujos positivos son generados ya sea por la venta del activo no corriente (Propiedades, planta y
equipo, Intangibles, Activos Biologicos, etc.); y de igual manera, flujos negativos provenientes de la compra de

Activo Fijo.

e Actividades de Financiamiento: Puede que nuestra empresa a lo largo del periodo haya solicitado dinero

de fuentes externas, el cual le permitio financiar diversas operaciones a lo largo de dicho periodo.

Es asi que este rubro mostrara esos flujos proveniente de préstamos, obligaciones financieras, etc.; de igual
manera, nos puede mostrar flujos negativos, los cuales se traduciran como las amortizaciones de nuestras

deudas externas pendientes de pago.
Las lecciones de los ocho mejores CEOs de los Gltimos 50 afios

Los CEOs necesitan hacer dos cosas bien: manejar sus operaciones con eficiencia y destinar el efectivo

generado por esas operaciones con inteligencia.

La mayoria de gerentes se enfoca en lo primero. Asi, para estos ejecutivos, el flujo de caja y no las utilidades

determinaban el valor de largo plazo.
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Al 31 de Diciembre del 2013 y 2012

ACTIVO 31.12.2013 31.12.2012

PASIVO 31.12.2013 31.12.2012

Efectivo y equivalentes de Efectivo
Cuentas por cobrar comerciales

52,000.00 57,600.00
402,000.00 351,200.00
418,000.00 357,600.00
41,800.00 35,760.00
Productos en proceso 83,600.00 71,520.00
Materias primas 125,400.00 107,280.00
Materiales auxiliares, suministros yrepuestos  167,200.00 143,040.00

Productos Terminados
Subproductos, desechos y desperdicios

ACTIVO CORRIENTE 1,290,000.00 1,124,000.00

Cuentas por pagar comerciales 175,200.00 145,600.00
Obligaciones financieras 225,000.00 200,000.00
Cuentas por pagar diversas 140,000.00  136,000.00

424,612.00 323,432.00
424,612.00 323,432.00

Cuentas por pagar a Largo Plazo
PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO 964,812.00  805,032.00

Inmuebles, maquinaria y equipo 527,000.00 491,000.00
Depreciacion, amortizacion y agotamiento acum-166,200.00 -146,200.00

PATRIMONIO
Capital 460,000.00 460,000.00
Resultados acumulados 225,988.00 203,768.00

ACTIVO NO CORRIENTE 360,800.00 344,800.00 TOTAL PATRIMONIO 685,988.00 663,768.00
1,650,800.00 1,468,800.00 1,650,800.00 1,468,800.00
TOTAL ACTVO TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

SiSlleuy 9p sejusiwelsH € O1NLldvD
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ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL POR FUNCION

Al 31 de diciembre del 2013

2013 2012
SI. SI.
Ventas 3,850,000.00 3,432,000.00
Costo de ventas -3,250,000.00 -2,864,000.00
UTILDAD BRUTA 600,000.00 568,000.00
Gastos de Administracion -198,180.00 -144.000.00
Gastos de Ventas -132,120.00 -96,000.00
Gastos Fijos -100,000.00 -100,000.00
Gastos por Depreciacion -20,000.00 -18,900.00
UTILIDAD OPERATIVA (EBIT) 149,700.00 209,100.00
Gastos Financieros -76,000.00 -62,500.00
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E
IMPUESTOS 73,700.00 146,600.00
Impuesto a la Renta -29,480.00 -58,640.00
UTILIDAD NETA 44,220.00 87,960.00
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Veamos el siguiente ejemplo. Para ello estructuraremos el Estado de Flujos de Efectivo, en base a la

informacién mostrada en los Estados Financieros basicos:

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Al 31 de diciembre del 2012 - METODO INDIRECTO

Sl.
ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del Ejercicio 44,220.00
Ajustes No Monetarios Al Resultado
Depreciacion Acumulada 20,000.00
Esfimacion de Cuentas de Cobranza Dudosa 0.00
Cargos y Abonos por cambios netos en el Activo y Pasivo
Aumento de Cuentas por Cobrar Comerciales -50,800.00
Aumento de Productos Terminados -60,400.00
Aumento de Subproductos, desechos y desperdicios -5,040.00
Aumento de Productos en proceso -12,080.00
Aumento de Materias primas -18,120.00
Aumento de Materiales auxiliares, suministros y repuestos -24,160.00
Aumento de Cuentas por Pagar Comerciales 29,600.00
Aumento de Cuentas por Pagar
Diversas 4,000.00
Efectivo y equivalente de Efectivo neto de Actividades de Operacion -13,780.00
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compra de Propiedades, planta y equipo -36,000.00 i
Efectivo y equivalente de Efectivo neto de Actividades de Inversion -36,000.00
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Aumento de Obligaciones Financieras 25,000.00
Aumento de Cuentas por pagar a Largo Plazo 101,180.00
Aumento/Disminucion en el Capital 0.00
Dividendo en efectivo para los accionistas -22,000.00
Efectivo y equivalente de Efectivo neto de Actividades de Financiamiento 104,180.00
(DISMINUCION) AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO -5,600.00
* SALDO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL ANO 57,600.00
SALDO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 52,000.00
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Para determinar los flujos de las actividades de operacion, financiamiento y de inversién, muchas veces
recurrimos a varios métodos que muchas veces son complicados de entender.
Sin embargo, a continuacion veremos 3 formulas basicas que al comprenderlas bien, podremos

estructurar facilmente nuestro Estado de Flujo de Efectivo sin mayor contratiempo:

ACTIVO = ANO ANTERIOR - ANO VIGENTE

PASIVO Y PAT = ANO VIGENTE - ANO ANTERIOR

ACTIVO 31.12.2013 31.12.2012
Efectivo y equivalentes de Efectivo 5200000 5760000
Cuentas por cobrar comerciales 40200000 512000
Preductos Terminados 41%,000.00 357,800.00
Subproductos, desechos y desperdicios 4713C0.00 35,760.00
Productos en proceso 83§00.00 71520.00
Materias pamas 125,480.00 107,220.00
Maternzles auxiliares, suministros y repuestos 187,200.C0 14304000

ACTIVO CORRIENTE 1,290,000.09 1,124,000.00

S/.
ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del Ejericicio 44,220.00
Ajustes No Monetarios Al Resultado
Depreciacién Acumulada 20,000.00
Estimacién de Cuentas de Cobranza Dudosa 0.00
Cargoa y Abonos por cambios netos en el Activo y Pasivo
Aumento de Cuentas por Cobrar Comerciales 38.236‘.3.’;
Aumento de Productos Terminados -50,400.00
Aumento de Subproductos, desechos y desperdicics -3.040.00
Aumento de Productos en proceso -12,080.00
Aumento de Materias primas 18,120.00
Aumento de Materiales auxiliares, suministros v repuestos -24,15000
Aumento de Cuentas por Pagar Comerciales 28,600.00
~umento de Cuentas por Pagar Diversas 4,000.00
Efectivo y equivalente de Efectivo neto de Actividades de Operacion -73,780.00
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PASIVO Y PAT = ANO VIGENTE - ANO ANTERIOR

PASIVO 31.12.2013 31.12.2012
Cuentas por pagar comerciales 175,200.00 145,600.00
Obligaciones financieras 225,000.00 200,000.00
Cuentas por Pagar diversas 140,000.00 136,000.00
PASIVO CORRIENTE 540,200.00 481,600.00
Cuentas por pagar a Largo Plazo 424,612.00 323,432.00
PASIVO CORRIENTE 424,612.00 323,432.00

TOTAL PASIVO 964,812.00

805,032.00

ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado del Ejercicio 44,220.00
Ajustes No Monetarios Al Resultado

Depreciacion Acumulada 20,000.00
Estimacidon de Cuentas de Cobranza Dudosa -
Cargos y abonos por cambios netos en el activo y pasivo

Aumento de Cuentas por Cobrar Comerciales -50,800.00
Aumento de Productos Terminados -60,400.00
Aumento de Subproductos, Desechos y Desperdicios -6,040.00
Aumento de Productos en Proceso -12,080.00
Aumento de Materias Primas -18,120.00
Aumento de Materiales, Suministros y repuestos -24,160.00
Aumento de Cuentas por Pagar Comerciales 29,600.00
Aumento de cuentas por Pagar Diversas 4,000.00
Efectivo y Equivalente de Efectivo neto de Actvidades de Operacidn -73,780.00
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ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL POR FUNCION

Al 31 da giciembre cal 2012

2009 2008
8/, S/,

Verans 385000000 343200000
- Costo de ventas 3.250.000 00 -2.654 000 00
= UTILDAD BRUTA 600.000.00 $68,000.00
- Gastos de Administracién £8.18000 44 000 X
« Gastos de\entas 212000 55,000 00
- GastosFips 0,000.00 0000 0%
- Gastos por Depreciacicn 000000 840000
a UTILIDAD OPERATIVA (EBIT) 143.700.00 209,100.00
- Gasios Financienos 78.000.00

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPUESTOS

- Impuesto alaRents

B UTILIDAD NETA 44 220.00 87,960.00

PATRIMONIO

29 480 ( S8 84000

Capital
Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Aumento de Obligaciones Financieras

460°000.00
75,988,

460.000.00

663 768.00

*%5,009.00

Aumento de Cuentas por pagar a Largo Plazo fa:",,. 1 8§ 00
AumentoDisminucién en el Capital < oo
Dwidendo en efectivo para los accionistas -22,000.00

Efectivo y equivalente de Efectivo neto de Actividades de Financiamiento 104,180.00

- (44 .220.00 - (225.988.00 - 203768.00)
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FINANCIEROS

capitulo
SEGI'JN WARREN BUFFETT

“Sin rendimiento y trabajo duro, hablar no sirve de nada”.
NIKE

1. LA DURABILIDAD ES EL BILLETE DE WARREN HACIA LA RIQUEZA

Warren ha aprendido que lo que crea toda la riqueza es la “durabilidad”
de la ventaja competitiva.

EJEMPLO

Es la solidez del producto lo que crea solidez en los beneficios de la compafiia.
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t GANANCIAS

& PRECIO DE
’ ﬂb Se %Dwm Bos
$ , obtiene ACCIONES
. NTERESES

o RIQUEZA DE
DINERO LOS
ACUMULADO ACCIONISTAS

Warren estudia el Estado Financiero de una compafiia, buscando:

1.1. SOLIDEZ

Ante esto hay las siguientes interrogantes:

¢ Presenta sdlidamente unos margenes brutos altos?

- ¢Soporta regularmente una deuda minima o incluso inexistente?

¢No debe gastar nunca grandes suma de dinero en investigacion y desarrollo?

¢ Presenta unas ganancias sistematicas?

¢ Presenta un crecimiento solido de sus ganancias?

Aparece en el Estado Financiero lo que advierte a Warren de la “durabilidad” de la ventaja competitiva
de la compafiia.
El lugar al que Warren se dirige para descubrir si una compafiia tiene o0 no una ventaja competitiva “duradera”
son sus ESTADOS FINANCIEROS.

2. VISION DE CONJUNTO DEL ESTADO FINANCIERO: EL LUGAR DONDE SE ESCONDE EL ORO
2.1. LOS ESTADO FINANCIEROS
Son los lugares donde Warren escarba para descubrir a compafiias con la tan ansiada ventaja competitiva

duradera.

Tres formas:

* Serealizaun
seguimiento del
efectivo que entra
ysaledel

negocio.

¢ Indica el dinero que
la compaiiia tiene
en el bancoy
cuanto dinero debe.

» Explica cuanto
dinero ha ganado
una compania
duranteun
periodo concreto.

CUENTA DE
PERDIDAS Y
GANANCIAS

ESTADO DE
FLUJOS DE
EFECTIVO

BALANCE DE

SITUACION




CAPITULO 4: Andlisis de los Estados Financieros

2.1.1. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 100
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3200
GASTOS FINANCIEROS 200
GANANCIAS(PERDIDAS) EN LA VENTA DE LOS ACTIVOS 1275
OTROS GASTOS 225
BENEFICIOS ANTES DE LOS IMPUESTOS 1500
IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS 525
BENEFICIO NETO 975

PUNTO DE PARTIDA DE WARREN: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

TRES COMPONENTES BASICOS

N

GASTOS DE LA

BENEFICIOS O

INGRESOS DEL
PERDIDAS

NEGOCIO COMPANIA

Parece muy sencillo, ¢, VERDAD? Y, en efecto, lo es.

Uno de los aspectos de la perspicacia de Warren fue dividir el mundo de los negocios en dos grupos
diferentes.

Compaiias con una ventaja
competitiva duradera a largo plazo
sobre la competencia.

Negocios mediocres que luchaban
ano tras aino dentro de un mercado
competitivo
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Para Warren, la fuente de las ganancias es siempre mas importante que las ganancias en si mismas.
a) INGRESOS: LA VIA DE ENTRADA DE DINERO

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (EN MILLONES DE DOLARES)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000

El hecho de que una compafiia presente unos ingresos muy Importantes no significa que consiga generar

beneficios.

Para determinar si una empresa consique beneficios debemos:

Warren sabe perfectamente que uno de los grandes secretos para ganar dinero es gastar menos.

INGREsOs | = [[T¥5rer) = BENEFICIOO
PERDIDA

b) COSTE DE VENTAS: CUANTO MAS BAJO, MEJOR

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (EN MILLONES DE DOLARES)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000

Resulta esencial para determinar:

MARGEN BRUTO DEL NEGOCIO: Ayuda a determinar si la compafiia tiene 0 no una ventaja competitiva a

largo plazo.

c) MARGEN BRUTO/PORCENTAJE DE MARGEN BRUTO LOS NUMEROS CLAVE PARA WARREN
EN SU BUSQUEDA DEL ORO A LARGO PLAZO

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (EN MILLONES DE DOLARES)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000

Lo que Warren ha descubierto es que las compafiias que tienen unos factores econémicos excelentes a
largo plazo que juegan a su favor acostumbran a presentar unos porcentajes de margen bruto mas altos

que las que no los tienen.

En el sector de la tecnologia, del que Warren no quiere saber nada porque no lo entiende
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MARGEN BRUTO/PORCENTAJE DE MARGEN BRUTO:
LOS NUMEROS CLAVE PARA WARREN EN SU BUSQUEDA DEL ORO A LARGO PLAZO

En el sector de la tecnologia, del que Warren no quiere saber nada porque no lo entiende

Los Porcentajes De Margen Bruto de las compafiias que Warren ya ha identificado como poseedoras de

una ventaja competitiva duradera son:

T— WRIGLEY
INVESTORS SERVICE Company Foundation
73% lﬂ 51% ]]

Comparemos estos excelentes negocios con varias compafiias de las que tienen unos aspectos
economicos deficientes a largo plazo:

I General Motors|

ALV C0ODFVEAR

20% United =
Airlines 3%

\ 14% /

m Microsoft

Comparemos estos excelentes negocios con varias compafiias de las que tienen unos aspectos
economicos deficientes a largo plazo, como United Airlines, que esta siempre al borde la bancarrota y
presenta un porcentaje de margen bruto del 14%; la turbulenta General Motors del sector del automovil,
que muestra un flojo 21%, y Goodyear, cuyos neumaticos permiten circular en todas las condiciones

meteoroldgicas, pero que econémicamente se queda en un limitado 20%.

En el sector de la tecnologia, del que Warren no quiere saber nada porque no lo entiende, Microsoft
presenta un porcentaje de margen bruto sistematico del 79%, mientras que el de Apple Inc. es del 33%.
Estos porcentajes indican que Microsoft crea una situacion econémica mejor vendiendo sistemas

operativos y software que Apple vendiendo hardware y servicios.




CAPITULO 4: Andlisis de los Estados Financieros

% Margen bruto

Fijar el precio de los productos y servicios que vende muy por encima del coste de las mercancias
vendidas. Sin una ventaja competitiva, las compafiias deben competir bajando los precios del producto o
servicio que venden. Ello provoca, evidentemente, una reduccion de sus margenes de beneficios y, en

consecuencia de su rentabilidad.

Como norma general (con sus excepciones) puede decirse que las compafiias con unos porcentajes de
margen bruto del 40% o superiores acostumbran a ser empresas con algun tipo de ventaja competitiva
duradera. Las compafiias con unos porcentajes de margen bruto inferiores al 40% acostumbran a
pertenecer a sectores altamente competitivos, donde la competencia afecta negativamente a los margenes de

beneficios generales (aqui también hay excepciones).

Aunque la prueba del porcentaje de margen bruto no es infalible, éste si es uno de los primeros indicadores
de que la compafiia en cuestion tiene algln tipo de ventaja competitiva duradera sélida, y para poder estar
totalmente seguro de ello debemos realizar un seguimiento de los margenes brutos anuales de los Gltimos diez

afos para comprobar que existe tal “solidez”

Ventaja competitiva duradera de la com pania

FUAR PRECIO DE LOS PRODUCTOS Y SERVICIOS POR
ENCIMA DEL COSTE

Ventaja competitiva duradera de la compafiia

!

A

Y

{}
REDUCCION DE SUS MARGENES DE BENEFICIOS

Y, EN CONSEQUENCIA DE SU RENTABILIDAD.

DESTRUIR LA SOLIDEZ ECONOMICA

Pero también existen muchas maneras en las que una compafiia con un porcentaje de margen bruto alto

puede ir por el mal camino y quedarse sin su ventaja competitiva a largo plazo.

Una de estas maneras son los costos de investigacion altos, otra son los gastos de ventas y

administrativos, y una tercera manera son los gastos financieros altos sobre la deuda.

Cualquiera de estos tres costes puede destruir la solidez econémica de la compafiia a largo plazo. Estos

costes se conocen como gastos de explotacion y son la espina para cualquier negocio.

100
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COMPANiA QUE TIENE UN % DE
MARGEN BRUTQ ALTO PERQ PUEDE
IR POR EL MAL CAMINO

t COSTOS DE INVESTIGACION
t GASTOS FINANCIEROS

GASTOS DE VENTAS Y ADMINISTRACION

GASTOS DE EXPLOTACION: LO QUE WARREN VIGILA ATENTAMENTE

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de délares).

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION

210 1000
INVESTIGACION Y DESAROLLO

AMORTIZACION 100
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3200

Son todos los costes directos de las compafiias asociadas a la investigacién y al desarrollo de nuevos
productos, los costes de ventas y administrativos de poner el producto en el mercado, la amortizacién, los gastos

de reestructuracion y desvalorizacion y el “varios” que sirve para todo.

GASTOS DE VENTAS, GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de doélares).

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 100
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3200
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En la cuenta de pérdidas y ganancias, bajo la seccidn de “gastos de ventas, generales y administrativos” es
donde la compafiia informa de sus gastos de ventas directos e indirectos y de todos los gastos generales y
administrativos en los que ha incurrido durante el periodo contable. Estos incluyen los salarios de
administracion, el coste de la publicidad y de los viajes, los gastos juridicos, las comisiones.

Si la compafiia no puede reducir los gastos VGA con la suficiente rapidez con la que caen los ingresos, los

gastos empiezan a comerse cada vez mas su margen bruto.

En una compafiia como Coca-Cola, estos gastos suben a miles de millones de dolares y tienen un impacto
enorme en la linea de resultados. Como porcentaje sobre el margen bruto, éstos varian enormemente
entre una compafiia y otra. Incluso varian en compafias como Coca-Cola, con una ventaja competitiva
duradera. Coca-Cola dedica sistematicamente un promedio del 59% de su margen bruto a los gastos VGA. Una
compafiia como Moody’s les dedica sistematicamente un promedio del 5%, mientras que Procter&Gamble
les dedica sistematicamente alrededor del 61%.

Mooby’s

INVESTORS SERVICE

Procter & Gamble

Las compafiias que tienen una ventaja competitiva duradera sufren a causa de una competencia feroz y
muestran unas variaciones enormes en los gastos VGA expresado como porcentaje sobre el margen bruto. GM
a lo largo de los ultimos cinco afios, ha pasado de dedicar del 28 al 83% de su margen bruto a los gastos
VGA, lo que significa que estan perdiendo grandes cantidades de dinero. Lo que ocurre es que las ventas
empiezan a caer, lo que significa que caen los ingresos, pero los gastos VGA siguen siendo los mismos.
Si la compafiia no puede reducir los gastos VGA con la suficiente rapidez con la que caen los ingresos,

los gastos empiezan a comerse cada vez mas su margen bruto.

En una compafiia como Coca-Cola, estos gastos suben a miles de millones de dolares y tienen un impacto
enorme en la linea de resultados. Como porcentaje sobre el margen bruto, éstos varian enormemente
entre una compafiia y otra. Incluso varian en compafias como Coca-Cola, con una ventaja competitiva

duradera.
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Coca-Cola dedica sisteméaticamente un promedio del 59% de su margen bruto a los gastos VGA. Una
compafiia como Moody’s les dedica sistematicamente un promedio del 25%, mientras que

Procter&Gamble les dedica sistematicamente alrededor del 61%.

Las compafiias que tienen una ventaja competitiva duradera sufren a causa de una competencia feroz y
muestran unas variaciones enormes en los gastos VGA expresado como porcentaje sobre el margen bruto. GM
a lo largo de los dltimos cinco afios, ha pasado de dedicar del 28 al 83% de su margen bruto a los gastos

VGA, lo que significa que estan perdiendo grandes cantidades de dinero.

Lo que ocurre es que las ventas empiezan a caer, lo que significa que caen los ingresos, pero los gastos
VGA siguen siendo los mismos. Si la compafiia no puede reducir los gastos VGA con la suficiente rapidez

con la que caen los ingresos, los gastos empiezan a comerse cada vez mas su margen bruto.

GASTOS DE VENTAS, GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

En la basqueda de una compafiia con una ventaja competitiva duradera, cuantos mas bajos sean los
gastos VGA de la compafiia, mejor. Y si éstos pueden mantenerse bajos de una manera sistematica,

todavia mejor.

También hay compafiias con unos gastos VGA bajo o medios que destruyen el rendimiento econémico del
negocio a largo plazo debido a unos gastos muy altos de investigacion y desarrollo, de capital o financieros

sobre la deuda.

-30% FANTASTICO

VGA

30%y 80% NO RECOMENDABLE

También hay compafiias con unos gastos VGA bajo o medios que destruyen el rendimiento econémico del

negocio a largo plazo debido a unos gastos muy altos de investigacion y desarrollo, de capital o financieros

sobre la deuda.

Tiene una proporcion baja de VGA en relacién con el margen bruto, pero
que debido a los elevados costes de investigacion y desarrollo, ha visto
como su rendimiento econdmico a largo plazo es sélo normal. Ahora bien,
si Intel dejara de realizar investigacion y desarrollo, sus productos
actuales quedarian obsoletos en cuestion de diez afios y tendria que

acabar cerrando.
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GASTOS DE VENTAS, GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

GCOODEYEAR

MADE TO FEEL GOOD.

Presenta una relacién entre gastos VGA y margen bruto del 72% pero sus altos gastos de capital y
financieros-a causa de la deuda utilizada para financiar sus gastos de capital- arrastran a este fabricante de

neumaticos hacia los nimeros rojos cada vez que hay una recesion.

Pero si Goodyear no fuera aumentando su deuda la empresa dejaria de ser competitiva en cuestion de

poco tiempo.

Warren ha aprendido a mantenerse alejado de las compafiias malditas con unos gastos VGA

sistematicamente altos.

También sabe que el rendimiento econémico de una empresa con unos gastos VGA bajos puede verse
negativamente afectado por unos costes de investigacion y desarrollo altos, unos gastos de capital altos ouna

deuda importante.

Evita estos tipos de compafiias sea cual sea su precio, porque sabe que su rendimiento econdémico
inherente a largo plazo es tan malo que ni tan siquiera un precio bajo de sus acciones evitara que los

inversores se vean sujetos a una vida de resultados mediocres.

INVESTIGACION Y DESARROLLO: POR QUE WARREN SE MANTIENE ALEJADO DE ESTE
CONCEPTO

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de délares)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 100
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3200
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INVESTIGACION Y DESARROLLO: POR QUE WARREN SE MANTIENE ALEJADO DE ESTE
CONCEPTO

Si la ventaja competitiva viene dada por una patente, como es el caso de las compafiias farmacéuticas,

llega un dia en el que la patente expira y, con ello, desaparece la ventaja competitiva.

Sila ventaja competitiva es el resultado de algin avance tecnoldgico, siempre existe la amenaza de que

una tecnologia mas moderna lo sustituya.
Esta es la razon por la que Microsoft teme tanto los avances tecnoldgicos de Google.
La ventaja competitiva de hoy puede terminar siendo la obsolescencia de mafiana.

Estas compafiias no solo deben dedicar unas altas sumas de dinero a I+D, sino que también deben
inventar constantemente nuevos productos y ello las obliga a redisefiar y actualizar sus programas de
ventas, lo cual implica que sus gastos administrativos y de ventas son considerables. Veamos el siguiente

ejemplo:

Merck debe dedicar el 29% de su margen bruto a [+D y el 49% a los gastos VGAlo cual, una vez

combinado, representa un total del 78% de su margen bruto.

Y lo peor es que si Merck no es capaz de inventar el siguiente medicamento que generara unas ventas

multimillonarias, la compafiia perdera su ventaja competitiva una vez que expiren sus patentes existentes.

INVESTIGACION Y DESARROLLO: POR QUE WARREN SE MANTIENE ALEJADO DE ESTE
CONCEPTO

Intel, mientras continde siendo la compaiiia lider en su sector, en rapidisima evolucion, debe dedicar
sistematicamente el 30% de su margen bruto a los gastos de I+D; si no lo hace, perdera su ventaja
competitiva en sélo unos pocos afios. Moody’s, la ompafia de calificacién crediticia, es una de las
preferidas de Warren desde siempre, y por una buena razén. Moody’s no tiene ningun gasto de I+D, vy, por
término medio, dedica sélo el 25% de su margen bruto a los gastos VGA. Coca Cola, que tampoco debe
soportar gastos de I+D, pero que debe realizar unas campafias publicitarias muy caras, dedica, por término
medio, solo el 59% de su margen bruto a los gastos VGA.

Con Moody’s y Coca Cola, Warren no debe permanecer despierto de noche sufriendo por si expira una

patente o por si la compafiia no ganara la carrera hasta el siguiente avance tecnoldgico.
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AMORTIZACION: UN COSTE QUE WARREN NO PUEDE IGNORAR

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de délares)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 700
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3800

Todas las maquinas y los edificios sufren un deterioro a lo largo del tiempo; este desgaste se refleja en la cuenta

de pérdidas y ganancias bajo el concepto de amortizacion.

Un ejemplo: imaginemos que Alicorp compra una prensa por un millon de délares. Esta prensa tiene una

vida util de diez afios.

Unos de los trucos que han disefiado los avispados financieros de Wall Street es que una vez que se ha
comprado y pagado la prensa, el gasto anual de amortizacion de 100,000 ddlares no implica otro
desembolso de efectivo, sino que reduce las ganancias que se informan a la Sunat cada afio durante los
diez siguientes. Ello significa que, desde una perspectiva a corto plazo, Alicorp tiene un gasto anual que en
realidad no le cuesta ningun desembolso de capital adicional. Asi pues, los financieros de Wall Street
pueden afiadir este costo de 100,000 ddlares a las ganancias, lo cual significa que el flujo de efectivo del
negocio puede soportar mas deuda para divertidas aventuras lucrativas como las compras apalancadas.
Wall Street tiene un acrénimo para este recalculo de las ganancias, que se conoce como EBITDA

‘beneficios antes de intereses, impuestos y amortizacion”.

Warren dice que, con EBITDA, nuestros listos financieros de Wall Street ignoran que, a la larga, esta
prensa llegard al final de su vida util y la compafiia debera destinar otro millén de dolares para comprar una

nueva.

Pero ahora la compafiia debe soportar la carga de la deuda generada por la compra apalancada, y es

posible que no pueda financiar la compra de un millén de délares de una prensa nueva.

Warren cree que la amortizacidn es un gasto muy real que debe incluirse siempre en todos los célculos de

ganancias.

Lo que ha descubierto Warren es que las compafiias con una ventaja competitiva duradera acostumbran a
presentar unos costes de amortizacién menores expresados como porcentaje sobre el margen bruto que

las compafiias que deben sufrir la desgracia de una competencia fuerte.
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Por ejemplo, el gasto de amortizacion de Coca-Cola presenta sisteméaticamente un porcentaje del 6% sobre

su margen bruto y Procter & Gamble dedica a estos gastos aproximadamente un 8%.

Podemos comparar estos datos con los de GM, una compafiia que necesita mucho capital en un negocio

altamente competitivo.
Sus gastos de amortizacion estan entre el 22 y el 57% sobre su margen bruto.

GASTOS FINANCIEROS: LO QUE WARREN NO QUIERE

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de ddlares)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 700
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3800
GASTOS FINANCIEROS 200

Los gastos financieros son la linea que refleja los intereses pagados, durante el trimestre o durante todo el afio,
por la deuda que la compafiia presenta en su balance de situacion como un pasivo. Aunque es posible que una
compafiia gane mas en intereses de lo que paga también en intereses Que es lo que ocurre en los bancos-, la
inmensa mayoria de las empresas productoras y de los negocios minoristas pagan mas en intereses de

lo que ganan con ellos.

Lo que ha visto Warren es que las compafiias con una ventaja competitiva duradera presentan,

normalmente, unos gastos financieros muy pequefios e incluso inexistentes.

Procter& Gamble, una compafiia con una ventaja competitiva a largo plazo, debe pagar sélo un 8% de sus
ingresos de explotacion en gastos financieros, una situacion muy diferente de la de Goodyear, que trabaja
en la industria de los neumaticos, muy competitiva y que necesita mucho capital. Goodyear debe pagar, por

término medio, el 49% de sus ingresos de explotacion en intereses.

Incluso en los negocios sumamente competitivos, como el sector de las lineas areas, la proporcion de los
ingresos de explotacion destinada al pago de intereses puede utilizarse para identificar a las compafiias
con ventaja competitiva. Southwest Airlines, una compafiia sistematicamente rentable dedica sélo el 9% de sus
ingresos de explotacion al pago de intereses, mientras que United Airlines, una compafiia de la
competencia que esta siempre al borde de la bancarrota, dedica al pago de intereses el 61% de sus

ingresos de explotacion.
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American Airlines, paga en intereses un impresionante 92% de sus ingresos de explotacion. Aqui la norma
es muy sencilla: en cualquier industria, la compafiia con la proporcion mas baja entre pago de intereses y

beneficios de explotacion es normalmente la que tiene mas posibilidades de disfrutar de ventaja

competitiva.

GANANCIAS (O PERDIDAS) EN LA VENTA DE ACTIVOS Y OTROS
Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de délares)
INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 700
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3800
GASTOS FINANCIEROS 200

GANANCIAS(PERDIDAS) EN LA VENTA DE LOS
ACTIVOS 1275
OTROS GASTOS 225

Cuando una compafiia vende un activo (diferente del inventario), el beneficio o la pérdida generado por la venta

se registra bajo “ganancias (pérdidas) en la venta de activos”.

El beneficio es la diferencia entre los ingresos generados por la venta y el valor contable que aparece en

los libros.

Esto también se aplica a la partida “otros”. Aqui es donde se registran los ingresos y los gastos no de

explotacion, inusuales e infrecuentes.

Algunas veces, estas operaciones no recurrentes pueden tener un impacto muy importante sobre la linea

de resultados de una empresa.

Puesto que son operaciones no recurrentes, Warren cree que deben eliminarse de cualquier célculo de los
beneficios netos de la compafiia a la hora de determinar si ésta tiene 0 no una ventaja competitiva

duradera.
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BENEFICIO ANTES DE IMPUESTO: EL NUMERO QUE WARREN UTILIZA

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de délares).

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 700
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3800
GASTOS FINANCIEROS 200
GANANCIAS(PERDIDAS) EN LA VENTA DE LOS ACTIVOS 1275
OTROS GASTOS 225
BENEFICIOS ANTES DE LOS IMPUESTOS 2100

Los “beneficios antes de impuestos” son los ingresos de una compafiia una vez que se han deducido todos
los gastos pero antes de restar el importe de los impuestos sobre beneficios. También es el nimero que
Warren utiliza para calcular el rendimiento que obtiene cuando compra todo un negocio, o cuando adquiere

un interés parcial en una compafiia mediante la compra de sus acciones en el mercado abierto.

Warren ha hablado siempre de los beneficios de una compafiia antes de Impuestos. Con ello puede pensar
€n un negocio 0 una inversion en unos términos que le permiten compararlo con otros negocios o

inversiones.

IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS: LA MANERA QUE TIENE WARREN DE SABER QUIEN DICE LA
VERDAD

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de ddlares)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 700
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3800
GASTOS FINANCIEROS 200
GANANCIAS(PERDIDAS) EN LA VENTA DE LOS ACTIVOS 1275
OTROS GASTOS 225
BENEFICIOS ANTES DE LOS IMPUESTOS 2100
IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS 525
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Una vez pagados los impuestos, éstos se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo la partida de
“‘impuesto sobre beneficios”.

Warren ha aprendido, con los afios, que las compafiias que se dedican sistematicamente a engafiar al IRS
normalmente también engafian a sus accionistas. La belleza de una compafiia con una ventaja competitiva

a largo plazo es que gana tanto dinero que no tiene que engafiar a nadie para resultar atractiva.

BENEFICIO NETO: LO QUE WARREN BUSCA

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (En millones de ddlares)

INGRESOS 10000
COSTO DE VENTAS 3000
MARGEN BRUTO 7000
GASTOS DE EXPLOTACION 2100
GASTOS DE VENTAS GENERALES Y ADMINISTRACION 1000
AMORTIZACION 700
BENEFICIO DE EXPLOTACION 3800
GASTOS FINANCIEROS 200
GANANCIAS(PERDIDAS) EN LA VENTA DE LOS ACTIVOS 1275
OTROS GASTOS 225
BENEFICIOS ANTES DE LOS IMPUESTOS 2100
IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS 525
BENEFICIO NETO 1575

Una vez que se han deducido todos los gastos e impuestos de los ingresos de una compaiiia, finalmente
obtenemos las ganancias netas, es decir, el dinero que ha ganado la compafiia después de pagar todos los
impuestos. Existen un par de conceptos que Warren utiliza cuando mira este nimero y que le ayudan a
determinar si la compaifiia tiene ventaja competitiva duradera. El primero de la lista de Warren es si los

beneficios netos muestran 0 no una tendencia historica al crecimiento.

Pero hay que tener en cuenta lo siguiente: a causa de los programas de recompra de acciones, la
tendencia de los beneficios netos histéricos de una compafiia puede ser diferente a la tendencia de sus
beneficios histéricos por accion. Los programas de compra de acciones propias haran aumentar los
beneficios por accion, reduciendo el nimero de acciones en circulacion. Asi pues, el importe de los
ingresos totales nos dice muy poco sobre el rendimiento econémico del negocio, mientras que su relacion con

los beneficios netos nos explica mucho sobre la rentabilidad del negocio en comparacién con otros.

Un negocio fantastico como Coca-Cola gana un 21% de sus ingresos totales, y la increible Moody’s gana el
31%, lo cual refleja el rendimiento econémico subyacente superior de estas empresas. Pero una compafiia
como Southwest Airlines gana un mediocre 7%, lo que refleja la naturaleza sumamente competitiva del
sector de las lineas aéreas, en el cual no hay ninguna Cia. con un ventaja competitiva a largo plazo sobre las
demas. Por su parte General Motors, gana s6lo el 3% de sus ingresos totales. Ello es indicativo del pesimo

rendimiento econdmico inherente al stper competitivo sector automotriz.
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Una norma muy sencilla (que tiene sus excepciones) es que si una compafiia presenta un historial de
beneficios netos superior al 20% de sus ingresos totales, existen muchas posibilidades de que ésta se esté
beneficiando de algun tipo de ventaja competitiva a largo plazo. (Lo contrario: beneficios netos inferiores al
10%). Evidentemente hay una zona gris de empresas que ganan entre 10 y un 20% sobre sus ingresos
totales, una zona atestada de negocios que pueden ser un verdadero tesoro como inversion a largo plazoy que

aun no ha descubierto nadie.

Los beneficios por accion son los beneficios netos de la compafiia por accion durante un periodo
determinado. Este es un nimero muy importante en el mundo de las inversiones, porque, por norma
general, cuanto mas gana una compafiia por accion, mas alto es el precio de la accion. Por ejemplo, si una
compafifa tuvo unos beneficios netos de 10 millones de délares en un afio y tiene un millon de acciones en

circulacion, los beneficios por accion para ese afio seran de 10 ddlares.

La cifra de beneficios por accion de un Unico afio no sirve para identificar una compafiia con una ventaja
competitiva duradera, pero las cifras de beneficios por accion a lo largo de un periodo de diez afios si que dan
una imagen muy clara de si la compafiia tiene una ventaja competitiva a largo plazo que actua a su favor.

2.1.2. Balance de Situacion Financiera

BALANCE DE SITUACION

ACTIVO

FONDOS PROPIOS

Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8493 Acciones Ordinarias 1296
Fondo de comercio, neto 4246 Primas de Emisidn 7378
Intangibles, neto 7863 Acciones propias (ordinarias) 23 375
Inversiones a Largo Plazo 7777 Reservas 36 235
Otros activos 2675 TOTAL DE FONDOS PROPIOS 21534
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31054
PASIVO
Existencias 2220 Deuda a largo plazo 3277
Cuentas por cobrar, neto 3317 Otras deudas 3133
Otros activos corrientes 0 Impuesto sobre el beneficio diferidos 1890
Gastos diferidos 2 260 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 8300
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005 Deuda a corto plazo 5919
Deuda a largo plazo vencido 133
Otros pasivos corrientes 258
Cuentas por pagar 1380
Gastos anticipados 5535
TOTAL PASIVO CORRIENTE 13 225
TOTAL FONDOS PROPIOS Y
TOTAL ACTIVO 43 059 PASIVO 43059
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Una de las primeras tareas que realiza Warren cuando intenta descubrir si una compaiiia tiene una ventaja
competitiva duradera es estudiar sus activos disponibles- concretamente, el dinero en efectivo y los bienes
inmuebles- y la cantidad de dinero que debe a sus proveedores, a los bancos y a los titulares de

obligaciones. Para ello, lo que hace es analizar el balance de situacion.

Los balances de situacion, a diferencia de las cuentas de pérdidas y ganancias, son validos Unicamente enuna
fecha concreta. El departamento de Contabilidad de una compafiia genera un balance de situacién al final
de cada mes, y ese estado hay que verlo como una instantanea de la situacion financiera de la compafiia
en la fecha concreta en la que se generd. Un balance de situacion se divide en dos partes: la primera
comprende todos los activos (existen muchos tipos de activos diferentes); la segunda comprende el pasivo y

patrimonio.

Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8 493
Fondo de comercio, neto 4 246
Intangibles, neto 7 863

Inversiones a Largo Plazo 7777
Otros activos 2675
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31 054
Existencias 2220
Cuentas por cobrar, neto 3317
Otros activos corrientes 0
Gastos diferidos 2 260
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005
TOTAL ACTIVO 43 059

ACTIVOS

Aqui es donde se guarda todo lo bueno: el dinero en efectivo, la planta y los equipos, las patentes y todo lo que

genera riqueza.

Los activos corrientes incluyen el “efectivo y equivalentes de efectivo”, las “inversiones a corto plazo”, las

‘cuentas por cobrar netas’, las “existencias” y fondo general conocido como “otros activos”.

Histéricamente, los activos corrientes también se han conocido como activos rapidos, liquidos o flotantes. Lo
que es importante saber sobre ello es su disponibilidad para ser convertidos en efectivo y para disponer de
ellos en caso de que rendimiento econémico de la empresa empiece a empeorar y si otras fuentes de

capital operativo para las actividades diarias empiezan a desaparecer.
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Dentro de la categoria de Activo no corriente se encuentran las inversiones a largo plazo, los bienes
inmuebles/planta/ equipo, el fondo de comercio, los activos intangibles, la amortizacién acumulada, otros

activos y los cargos por activos a largo plazo diferidos.

Individual y colectivamente, a través de su calidad y cantidad, indican a Warren muchas cosas sobre el

caracter econémico de un negocio y si éste posee 0 no la tan codiciada ventaja competitiva duradera.

CICLO DE ACTIVOS CORRIENTES: COMO HACER DINERO

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Existencias 2220
Cuentas por cobrar, neto 3317
Otros activos corrientes 0
Gastos diferidos 2 260
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005

EFECTIVO

CUENTAS

POR COBRAR INVENTARIO

ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS OPERATIVOS
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EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO: EL BOTIN DE WARREN

Existencias 2220
Cuentas por cobrar, neto 3317
Otros activos corrientes 0
Gastos diferidos 2 260
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005

Una de las primeras acciones que Warren lleva a cabo es mirar los activos para ver cuanto efectivo y

equivalentes de efectivo tiene una compafiia.

Una cifra elevada de efectivo o de equivalentes de efectivo indica a Warren una de las dos siguientes
cosas: 0 bien que una compafiia tiene una ventaja competitiva que genera una gran cantidad de efectivo, lo que
es un dato positivo, 0 bien que simplemente ha vendido un negocio o muchos bonos, lo cual puede ser algo no

tan bueno.

Una cantidad baja o la falta de reservas de efectivo significan, normalmente, que la compafiia tiene un

rendimiento econémico bajo o mediocre.

Las compafiias tradicionalmente, mantienen una provision de efectivo para las operaciones comerciales.
Podemos imaginar esta reserva como un gran talonario de cheques. Pero si ganamos mas de los que
gastamos, este efectivo empieza a acumularse y crea el problema de inversion de qué hacer con todo este

exceso de efectivo, lo que es un problema que a todo el mundo le gustaria tener.

Puesto que el efectivo rinde muy poco si se tiene estatico es una cuenta bancaria o en un depdsito, es
mejor utilizar los activos en operaciones comerciales o inversiones que generen un rendimiento mayor.
¢ Qué prefiere tener un certificado de depdsito que le dé un 4% sobre el dinero invertido o una fina de
apartamento que le permita ganar un 20% sobre su inversion? Evidentemente, preferird la finca de
apartamentos. Pues lo mismo ocurre con un negocio. El dinero entra por la puerta, y si entra mas
rapidamente de lo que se necesita para cubrir los costos operativos, entonces éste empieza a acumularse;

a medida que se va acumulando, la compafiia debe decidir qué hacer con él.

Tradicionalmente, las compafiias han utilizado el excedente de efectivo para ampliar sus operaciones, pero los
negocios nuevos invierten en negocios de los que adquieren la propiedad parcial a través del mercado bursatil,
compran acciones propias o bien pagan dividendos a los accionistas. Pero a menudo simplemente lo guardan
para cuando lleguen tiempos peores. Uno no puede estar nunca demasiado preparado, financieramente

hablando, en nuestro mundo de cambio constante y tan desafiante.

Una compaiiia dispone basicamente de tres maneras de crear una gran reserva de efectivo. Puede vender
obligaciones o acciones al publico, con lo cual se crea una gran reserva de efectivo antes de hacer uso de
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éste. También puede vender un negocio existente u otros activos propiedad de la compafiia, con lo cual
también se crea una reserva de efectivo antes de que la compafiia encuentre otros usos para éste. O bien tiene
un negocio que genera mas efectivo del que necesita para su funcionamiento. Es precisamente este ultimo
escenario de una gran reserva de efectivo creada por un negocio que genera mas de lo que necesita lo que

atrae realmente la atencion de Warren.

Asi pues, lanorma es la siguiente: sivemos una gran reserva de capital y de titulos realizables y muy poca
0 ninguna deuda, existen muchas posibilidades de que el negocio siga adelante y supere los momentos
dificiles. Pero si la compafiia lucha por conseguir efectivo y soporta una deuda muy elevada, entonces
probablemente se trata de un barco que se esta hundiendo y que ni el mas habil de los gerentes podra

salvar.

Si vemos una gran cantidad de deuda, muy probablemente no estaremos ante un negocio excepcional.
Pero si vemos un monton de efectivo acumulandose y poca o ninguna deuda, y ninguna venta de acciones
nuevas o activos, y también vemos un historial de ganancias sistematicas, entonces probablemente nos

encontraremos ante un negocio excelente con la ventaja competitiva duradera que Warren busca.

Y no debemos olvidar que el efectivo es el rey durante los tiempos dificiles, por lo que, si disponemos de €l

cuando la competencia no lo tiene, entonces nosotros tendremos el mando.
Y tener el mando es lo mejor que puede ocurrimos.

EXISTENCIAS: LO QUE LA COMPANIA DEBE COMPRAR Y LO QUE DEBE VENDER

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Existencias 2220
Cuentas por cobrar, neto 3317
Otros activos corrientes 0
Gastos diferidos 2 260
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005

Las existencias son el conjunto de productos que la compafiia tiene almacenados para vender.

Muchos negocios corren el riesgo de que su existencia pase a ser obsoletas. Cuando intente identificar una
compafiia productora con una ventaja competitiva duradera, busque una existencia y unos beneficios netos que

suban de modo correspondiente.

Ello indica que la compafiia encuentra maneras rentables de aumentar las ventas y que este incremento de

las ventas ha exigido un aumento de las existencias para poder servir los pedidos a tiempo.
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CUENTAS POR COBRAR NETAS: EL DINERO QUE SE DEBE A LA COMPANIA

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Existencias 2220
Cuentas por cobrar, neto 3317
Otros activos corrientes 0
Gastos diferidos 2 260
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005

Las cuentas por cobrar menos las deudas incobrables nos dan las cuentas a cobrar netas.
Si una compafiia presenta sistematicamente un porcentaje inferior que la competencia de cuentas a cobrar
netas en relacién con la venta bruta, ésta tendra normalmente algun tipo de ventaja competitiva a su favor que

la demas no tiene.

GASTOS DIFERIDOS/ OTROS ACTIVOS CORRIENTES

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Existencias 2220
Cuentas por cobrar, neto 3317
Otros activos corrientes 0
Gastos diferidos 2 260
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005

Algunas veces, las compafiias pagan por unos productos o servicios que recibiran en un futuro cercano.
Aungue no se hayan recibido los productos o servicios, éstos ya se han pagado, por lo que son unos
activos del negocio. Las primas de seguro y alquileres pagados por adelantado, serian unos de estos

prepagos.
Otros activos pueden incluir los impuestos diferidos.

ACTIVOS CORRIENTES TOTALES Y COEFICIENTE DE SOLVENCIA

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Existencias 2220
Cuentas por cobrar, neto 3317
Otros activos corrientes 0
Gastos diferidos 2 260
Efectivo e inversiones a corto plazo 4208
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005

Los activos corrientes totales son una cifra que ha tenido desde hace mucho tiempo un papel muy

importante en el analisis financiero.

Los analistas acostumbran a decir que, restando el pasivo corriente de una compafiia de sus activos

corrientes, se obtiene una idea de si la compafiia puede hacer frente a sus obligaciones de deuda a corto
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plazo. Estos analistas desarrollaron el coeficiente de solvencia, que se obtiene dividendo los activos
corrientes por el pasivo corriente. Un coeficiente de solvencia superior a 1 se considera bueno. Si es inferior
a 1, se considera que la compafiia puede tener dificultades para satisfacer las obligaciones a corto plazo

ante sus acreedores.

Lo divertido de muchas compafiias con una ventaja competitiva duradera es que con frecuencia su
coeficiente de solvencia se encuentra por debajo de este magico 1. Moody's presenta un 0,64; Coca Cola,
un 0,95; Procter & Gamble, un 0,82. Lo cual, desde la perspectiva de la vieja escuela, significa que estas
Compafiias. Pueden tener dificultades para hacer frente a su pasivo corriente. Lo que sucede, en realidad,
es que su rentabilidad es tan alta que puede cubrir facilmente todo su pasivo corriente. Ademas, como
resultado de su alta rentabilidad, estas compafiias no tienen ningln problema para recurrir al mercado de

valores comercial barato y a corto plazo para conseguir algo de efectivo adicional a corto plazo.

Gracias a su gran rentabilidad, también pueden pagar unos generosos dividendos y realizar compras de
acciones propias, dos operaciones que reducen las reservas de efectivo y contribuyen a que su coeficiente
de solvencia caiga por debajo de 1.Pero es la regularidad de su rentabilidad lo que garantiza que podran

cubrir su pasivo corriente y no seran presa de las vicisitudes de los ciclos y las recesiones del negocio.

PROPIEDADES, PLANTAS DE PRODUCCION Y EQUIPOS: PARA WARREN

NO TENERLOS PUEDE SER POSITIVO.

BALANCE DE SITUACION (EN MILLONES DE DOLARES)

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005
Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8493
Fondo de comercial, neto 4246
Intangibles, neto 7863

Inversiones a Largo Plazo 7777
Otros activos 2675
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31054
TOTAL ACTIVO 43 059

PROPIEDADES, PLANTAS DE PRODUCCION Y EQUIPOS: PARA WARREN

NO TENERLOS PUEDE SER POSITIVO

Las compafiias que no tienen ninguna ventaja competitiva a largo plazo deben enfrentarse constantemente
a la competencia, lo que implica que deben ir modemizando continuamente sus instalaciones de
produccion para continuar siendo competitivas, a menudo antes de que sus equipos hayan quedado

obsoletos.

Ello evidentemente, crea un gasto continuo que suele ser bastante sustancial y que se suma a la cifra que

aparece bajo “bienes inmuebles, planta y equipos” que la compafiia presenta en su balance de situacion.
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Una compafiia que tiene una ventaja competitiva duradera no debe modernizar constantemente su planta y sus

equipos para continuar siendo competitiva.

Tomemos como ejemplo, al fabricante de chicles Wrigley. La compafiia construye una planta para fabricar

chicle y no debe modernizar ni la planta ni los equipos hasta que éstos no lleguen al final de su vida (til.

Una compafiia con una ventaja competitiva duradera podra financiar internamente cualquier planta o
equipos nuevos, mientras que una compafiia sin ninguna ventaja competitiva se verd obligada a recurrir a
la deuda para financiar sus necesidades constantes de modernizar sus plantas para seguir estando a la

altura de la competencia.

Todo ello podemos verlo en una compafiia con una ventaja competitiva a largo plazo como Wrigley, que
tiene sus plantas y unos equipos con un valor de 1,400 millones de ddlares, soporta una deuda de 1,000
millones de dolares y presenta unas ganancias proximas a los 500 millones de ddlares anuales. Ahora
comparemos a Wrigley con una compafiia sin ninguna ventaja competitiva como GM, que tiene una planta
y equipos con un valor de 56,000 millones de délares, soporta una deuda de 40,000 millones de délares y

durante los dos ultimos afios ha perdido dinero.

El chicle es un producto que no cambia demasiado, en cambio los coches deben modernizarse y

redisefiarse constantemente para ir por delante de la competencia.

FONDO DE COMERCIO

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005
Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8493
Fondo de comercial, neto 4 246
Intagibles, neto 7 863

Inversiones a Largo Plazo 7777
Otros activos 2675
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31054
TOTAL ACTIVO 43 059

Cuando Exxon compra la compafiia petrolera XYZ y Exxon paga un precio superior al valor contable de
XYZ, este precio adicional se registra en el balance de situacién de Exxon bajo la partida de “fondo de
comercio”. Si se compra muchas compariias por un precio superior a su valor contable, se termina teniendo

mucho fondo de comercio en el balance de situacion.

Siempre que vemos un aumento en el fondo de comercio de una compafiia a lo largo de unos cuantos
afios, podemos asumir que esto ocurre porque la compariia estd comprando otros negocios, lo que puede

ser positivo si los negocios que adquiere también tienen una ventaja competitiva duradera.
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Los negocios que se benefician de algin tipo de ventaja competitiva duradera no se venden précticamente

nunca por debajo de su valor contable.

Y decimos practicamente nunca porque algunas veces esto si ocurre, y cuando ocurre, podemos estar ante

la gran oportunidad de nuestra vida.

ACTIVOS INTANGIBLES: MEDIR LO QUE NO PUEDE MEDIRSE

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005
Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8 493
Fondo de comercial, neto 4246
Intangibles, neto 7863

Inversiones a Largo Plazo 7777
Otros activos 2675
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31054

Los activos intangibles son activos que no pueden tocarse fisicamente, como patentes, derechos de autor,

marcas comerciales, franquicias, nombres de marca y similares.

Actualmente, las compafiias no pueden incluir en sus balances de situacién ningin activo intangible

desarrollado internamente.

De este modo se ha puesto fin a las famosas valoraciones de los activos intangibles en el balance de
situacion.

No obstante, los activos intangibles adquiridos a un tercero si que se incluyen en el balance de situacion
con un valor justo. Si un activo tiene una vida finita, como ocurre, por ejemplo, con las patentes, éste se
amortiza a lo largo de su vida (til con un cargo anual en la cuenta de pérdidas y ganancias y en el balance

de situacion.

Con las compafiias que tienen alguna ventaja competitiva duradera se produce una situacion algo extrafia.

Veamos qué ocurre, por ejemplo, con la compafiia Coca Cola.

El nombre de la marca Coca Cola tiene un valor superior a los 100,000 millones de délares, pero, como es su
nombre de marca desarrollado internamente, su valor real como activo intangible no aparece reflejadoen
el balance de situacién de Coca Cola. Lo mismo ocurre con Wrigley, Pepsi Co., McDonald’s o inclusoWal-
Mart. Todas estas compafiias se benefician de una ventaja competitiva duradera vinculada directamente
a su nombre, pero el valor de su mayor activo, que es su propio nombre, no aparece reflejado en sus

balances de situacion.
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INVERSIONES A LARGO PLAZO: UNO DE LOS SECRETOS DEL EXITO DE WARREN

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005
Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8493
Fondo de comercial, neto 4246
Intangibles, neto 7863

Inversiones a Largo Plazo 7777
Otros activos 2 675
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31054

Esta es una partida de activos del balance de situacion de una compaiiia en la que se registra el valor de
las inversiones a largo plazo, como acciones, bonos y bienes inmuebles. Esta partida incluye inversiones
en filiales y sucursales de la compaiiia. Lo que resulta interesante de la partida de inversiones a largo plazo
es que es un tipo de activo que se anota en los libros a su coste o valor de mercado, segun cuél de ellos
sea el inferior. Nunca puede aparecer a un precio superior a su coste ni tan siquiera si las inversiones han
aumentado su valor. Ello significa que una compafiia puede tener un activo de gran valor que aparece en

sus libros con una valoracién considerablemente inferior a su precio de mercado.

Las inversiones a largo plazo de una compafiia pueden decimos mucho sobre la actitud de los altos cargos ante
las inversiones. ¢ Invierten en otros negocios que tienen ventajas competitivas duraderas, o bien invierten
en negocios que trabajan en mercados sumamente competitivos? Algunas veces vemos que los altos cargos
de un negocio maravilloso realizan enormes inversiones en negocios mediocres por la Unicarazén de que
creen que, cuanto mas grande sea su compafiia, mejor. Otras veces vemos algln directivointeligente de
un negocio mediocre realizando inversiones en compafiias con una ventaja competitiva duradera. Esta es

la manera en que Warren transformé su holding Berkshire Hathaway en el imperio que es actualmente.

OTROS ACTIVOS A LARGO PLAZO

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005
Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8493
Fondo de comercial, neto 4 246
Intagibles, neto 7 863

Inversiones a Largo Plazo 7777
Otros activos 2675
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31 054

Los “otros activos a largo plazo” no son mas que una gran reserva de activos a largo plazo (unos activos
con unas vidas Utiles mas largas de un afio) que no entran dentro de las categorias de hienes inmuebles y
equipos, fondo de comercio intangible e inversiones a largo plazo. Un ejemplo serian los gastos diferidos ylos

cobros de impuestos atrasados que deben recibirse en los afios proximos.
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ACTIVOS TOTALES Y SU RENTABILIDAD

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 12 005
Bienes inmuebles/ planta/ equipos 8493
Fondo de comercial, neto 4246
Intangibles, neto 7863

Inversiones a Largo Plazo 7777
Otros activos 2 675
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 31054

Si sumamos los activos corrientes y los activos no corrientes obtendremos los activos totales de la

compafia.

Estos activos totales coincidiran con el total del pasivo mas los fondos propios. Unos se equilibran con los otros,

y ello es lo que refleja un balance de situacion.
Los activos totales son importantes para determinar la eficiencia con la que la compafiia utiliza sus activos.

Para medir la eficiencia de la compafifa, los analistas han ideado lo que se conoce como la tasa de

rendimiento sobre los activos, que se calcula dividendo las ganancias netas entre los activos totales.

El capital, no obstante, siempre representa un obstaculo para entrar en cualquier industria, y una de las
cosas que ayuda a que la ventaja competitiva de una compafiia sea duradera es el coste de los activos que
se necesitan para entrar en el juego. Coca Cola tiene unos activos de 43,000 millones de délares con un
rendimiento del 12%; Procter & Gamble tiene unos activos de 143,000 millones de ddlares con un
rendimiento del 7%,; y Altria Group,Inc tiene unos activos de 52,000 millones de ddlares con un rendimiento del
24%. Pero una comparia como Moody’s, con unos activos de 1,700 millones de dolares presenta un

rendimiento de los activos del 43%.

Mientras muchos analistas sostienen que cuanto mas alto sea el rendimiento de los activos, mejor, Warren
ha descubierto que un rendimiento muy alto puede ser indicativo de la vulnerabilidad de la ventaja
competitiva de la compafiia. Conseguir 43,000 millones de dolares para comprar Coca Cola es una tarea

imposible y es algo que no va a ocurrir.

Pero conseguir 1,700 millones de ddlares para adquirir Moody's entra en el reino de lo posible. Aunque el
rendimiento econdmico subyacente de Moody’s es muy superior al de Coca Cola, la durabilidad de la

ventaja competitiva de Moody’s es mucho més débil debido al coste inferior de entrar en su negocio.

La leccion de este capitulo es que, alguna veces, mas puede significar, en realidad, menos a largo plazo.
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PASIVO CORRIENTE

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Deuda a corto plazo 5919
Deuda a largo plazo vencido 133
Otros pasivoscorrientes 258
Cuentas por pagar 1380
Gastos anticipados 5535
TOTAL PASIVO CORRIENTE 13 225

El pasivo corriente son las deudas y las obligaciones a las que debe hacer frente la compafiia dentro del afio
fiscal. Este pasivo aparece en el balance de situacion bajo las partidas de cuentas por pagar, gastos

anticipados, deuda a corto plazo, deuda a largo plazo vencida y otros pasivos corrientes.

CUENTAS POR PAGAR, GASTOS ANTICIPADOS Y OTROS PASIVOS CORRIENTES

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Deuda a corto plazo 5919
Deuda a largo plazo vencido 133
Otros pasivos corrientes 258
Cuentas por pagar 1380
Gastos anticipados 5535
TOTAL PASIVO CORRIENTE 13 225

Las “cuentas por pagar” son el dinero que se debe a los proveedores que han vendido bienes y servicios a

crédito a la compaifiia.

Los “gastos anticipados” son obligaciones que ha contraido la compafiia pero que ain no han sido

facturadas. Estos gastos incluyen los alquileres devengados.

‘otros pasivos corrientes” es una partida de caracter general para todas las deudas a corto plazo que no

pueden incluirse en ninguna de las categorias anteriores.

DEUDAS A CORTO PLAZO: COMO PUEDE REPRESENTAR LA MUERTE DE UNA INSTITUCION
FINANCIERA

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Deuda a corto plazo 5919
Deuda a largo plazo vencido 133
Otros pasivoscorrientes 258
Cuentas por pagar 1380
Gastos anticipados 5535
TOTAL PASIVO CORRIENTE 13 225

La “deuda a corto plazo” es dinero que la corporacion debe y que tiene que pagar dentro del afio. Esta
deuda incluye los efectos comerciales y los préstamos bancarios a corto plazo. El dinero a corto plazo ha

sido histdricamente mas barato que el dinero a largo plazo.

122



CAPITULO 4: Andlisis de los Estados Financieros

Ello significa que es posible ganar dinero pidiendo prestado a corto plazo y prestandolo a largo plazo.
Pedimos dinero prestado a corto plazo al 5% y lo préstamos a largo plazo al 7%. Parece muy sencillo,
¢verdad?

La manera mas inteligente y segura de ganar dinero en el sector de la banca es pedirlo prestado a largo
plazo y prestarlo también a largo plazo. Es por ello que los bancos intentan continuamente vendernos estos
certificados de cuando se trata de invertir en instituciones financieras, Warren se ha protegido siempre de
las grandes compafiias que piden prestado mas dinero a corto plazo que a largo plazo. La preferida de
Warren, Wells Fargo, tiene 57 centavos de deuda a corto plazo por cada délar de deuda a largo plazo. Pero
un banco agresivo como el Bank of América N.A tiene 2,09 dolares de deuda a corto plazo por cada délar
de deuda a largo plazo. Y aunque ser agresivo puede comportar unas grandes ganancias de dinero a corto

plazo, también lleva a menudo a desastres financieros a largo plazo.

En las épocas financieras mas complicadas, son los bancos estables y conservadores, como Wells Fargo,
los que tienen la ventaja competitiva sobre los bancos agresivos y especulativos que se han metido en

problemas.

VENCIMIENTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO Y PROBLEMAS QUE PUEDE CAUSAR

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Deuda a corto plazo 5919
Deuda a largo plazo vencido 133
Otros pasivos corrientes 258
Cuentas por pagar 1380
Gastos anticipados 5535
TOTAL PASIVO CORRIENTE 13 225

Por norma general, las compafiias con una ventaja competitiva duradera necesitan muy poca o ninguna
deuda a largo plazo para poder seguir con sus operaciones comerciales y, en consecuencia, tienen muy
poca 0 ninguna deuda a largo plazo que vence. Asi pues, si vemos una compafiia que tiene mucha deuda
a largo plazo que vence, existen muchas posibilidades de que esta compafiia no disfrute de ninguna

ventaja competitiva a largo plazo.

PASIVO CORRIENTE TOTAL Y COEFICIENTE DE SOLVENCIA

BALANCE DE SITUASION/ACTIVOS (EN MILLONES DE DOLARES)

Deuda a corto plazo 5919
Deuda a largo plazo vencido 133
Otros pasivos corrientes 258
Cuentas por pagar 1380
Gastos anticipados 5535
TOTAL PASIVO CORRIENTE 13 225
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Dividendo el activo corriente total entre el pasivo corriente total puede determinarse la liquidez de la
compafiia; cuanto mas alto sea el coeficiente de solvencia, mas liquidez tendra la compafiia y mas
capacidad tendra para pagar su pasivo corriente cuando éste venza. Un coeficiente de solvencia superior a
1 se considera bueno, y cualquier valor inferior a 1 se considera malo. No obstante las compafiias con una

ventaja competitiva duradera presentan a menudo unos coeficientes de solvencia inferiores a

1. Aunque el coeficiente de solvencia tiene mucha importancia para determinar la liquidez de un negocio
marginal 0 medio, éste nos dice muy poco sobre si una compafiia tiene o no ventaja competitiva

duradera.

DEUDA A LARGO PLAZO: ALGO ESCASO EN LAS GRANDE COMPANIAS

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

Total Pasivo Corriente 13 225
Intereses minoritarios 0
Otras deudas 3133
Impuesto sobre beneficios diferidos 1890
Total Pasivo No Corriente 8300
Total Pasivo 21525

La deuda a largo plazo es una deuda que vence en algiin momento posterior a un afio vista.Warren ha
aprendido que las compafiias con una ventaja competitiva duradera muestran normalmente muy poca —0
ninguna- deuda a largo plazo en sus balances de situacion. Esto es asi porque estas empresas son tan
rentables que se autofinancian cuando deben ampliar el negocio o realizar adquisiciones, por lo que nunca

deben pedir prestadas grandes cantidades de dinero.

Uno de los caminos que puede ayudarnos a identificar el negocio excepcional es, pues, mirar la deuda a
largo plazo que presenta en su balance de situacién. No debemos fijarnos sélo en el afio actual, sino
también debemos mirar la carga de deuda a largo plazo que la compafiia ha soportado durante los Gltimos diez
afios. Si vemos diez afios de operaciones con poca deuda a largo plazo- o sin nada de deuda- en el
balance de situacion de la compafiia, entonces casi podemos asegurar que se trata de una compafiia con algin

tipo de ventaja competitiva potente que actua a su favor.

Las compras histdricas de Warren indican que, en cualquier afio dado, la compafiia deberia disponer de
unos beneficios netos anuales suficientes como para hacer frente a su deuda a largo plazo con los
beneficios de los préximos tres o cuatro afios. Coca Cola y Moody’s, unas compafias con ventaja
competitiva a largo plazo, podrian pagar toda su deuda a largo plazo en un Unico afio; y Wrigley y The

Washington Post podrian pagarla en dos afios.
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Pero compafiias como GM o Ford, ambas en la altamente competitiva industria automovilistica, podrian
gastar hasta el Gltimo centavo de todos los beneficios netos conseguidos en los Gltimos diez afios y ni aun asi

podrian pagar la enorme deuda a largo plazo que aparece en su balance de situacion.

Las compafiias rentables que soportan muy poca o nada de deuda, a menudo son el objetivo de compras
apalancadas. En estas compras, el comprador pide prestada una gran cantidad de dinero para financiar la
compra y avala este préstamo con el flujo de efectivo de la compafiia. Después de la compra apalancada,

el negocio se carga con una gran cantidad de deuda.

En estos casos, los bonos de la compafiia acostumbran a ser la mejor apuesta, ya que su rentabilidad se

dedicar4 a saldar la deuda y no a hacer crecer la compafiia.

Aqui la norma es muy sencilla: una deuda a largo plazo pequefia o inexistente significa una buena apuesta

alargo plazo.

PASIVO TOTAL Y COEFICIENTE DE DEUDA-FONDOS PROPIOS

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

Total Pasivo Corriente 13 225
Intereses minoritarios 0
DEUDA A LARGO PLAZO 3277
Otras deudas 3133
Impuesto sobre beneficios diferidos 1890
Total Pasivo No Corriente 8300
Total Pasivo 21525

El pasivo total es la suma de todas las deudas de una compafiia.

La relacion entre la deuda y los fondos propios se ha utilizado histéricamente para saber si una compafiia
esta utilizando la deuda para financiar sus operaciones o sus fondos propios (que incluyen las reservas). La
compafiia con una ventaja competitiva duradera utilizara su rentabilidad para financiar sus operaciones.

La compafiia sin una ventaja competitiva utilizara su deuda para financiar sus operaciones. La

ecuacion es:
Ratio entre deuda y fondos propios= pasivo total/ fondos propios.

El problema de utilizar el ratio entre deuda y fondos propios como identificador es que el rendimiento
economico de las compafiias con una ventaja competitiva duradera es tan alto que no necesitan ninguna
gran cantidad de capital/reservas en sus balances de situacién para seguir adelante; en algunos casos

incluso no lo necesitan en absoluto.

Gracias a su gran rentabilidad, a menudo dedicardn su capitalireservas acumuladas, para comprar

acciones propias, lo cual hard que disminuya su base de capital/reservas.
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Ello, a su vez, provocara un aumento en la relacion entre la deuda y el capital, con frecuencia hasta el
punto de que esta relacion terminard pareciendo la de un negocio mediocre sin ninguna ventaja

competitiva.

Moody’s una de las preferidas de Warren, es un ejemplo excelente de este fendémeno. Su rendimiento

econdmico es tan elevado que no tiene ninguna necesidad de mantener fondos propios.

En realidad dedic6 todos sus fondos propios a comprar acciones propias. Literalmente presenta unos

fondos propios negativos.

En las instituciones financieras, como los bancos, por término medio, estas relaciones suelen ser mucho

mas elevadas que en las empresas manufactureras.

Por término medio, los grandes bancos americanos tienen 10 dolares en pasivo por cada délar de fondos
propios que presentan en sus libros.

Esto es lo quiere decir Warren cuando explica que los bancos son unas operaciones muy apalancadas. No
obstante, existen algunas excepciones, y una de ellas es M&T Bank, que tiene una proporcion de 7,7, lo

cual es un reflejo de las practicas de préstamos mas conservadoras por parte de sus directivos.

La norma aqui es que, a menos que estemos analizando una institucidn financiera, siempre que veamos
una relacion ajustada entre deuda y fondos propios inferior a 0,80 (cuanto mas baja, mejor) sera muy

probable que la compafiia en cuestién disponga de la tan codiciada ventaja competitiva duradera.

FONDOS PROPIOS/VALOR CONTABLE

TOTAL PASIVO 21 525
Acciones preferentes 0
Acciones ordinarias 1296
Prima de emision 7378
Acciones propias (ordinarias) -23 375
Reserva 36 235
Fondos propios 21534
Total Pasivo y fondos propios 43 059

Si tomamos el total de activos de una compafiia y le restamos el total de sus pasivos, obtendremos el

patrimonio neto, que también se conoce como los fondos propios o el valor contable del negocio.

Este es la cantidad de dinero que han aportado inicialmente los propietarios/accionistas de la compafiia y

que han dejado en el negocio para que éste pueda seguir funcionando.
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ACCIONES PREFERENTES Y ORDINARIAS: PRIMAS DE EMISION

BALANCE DE SITUACION/FONDOS PROPIOS (EN MILLONES DE DOLARES)

TOTAL PASIVO 21525
Acciones preferentes 0
Acciones ordinarias 1296
Prima de emision 7378
Acciones propias (ordinarias) -23 375
Reserva 36 235
Fondos propios 21534
Total Pasivo y fondos propios 43 059

Una compafia puede recaudar capital vendiendo obligaciones o acciones al Pdblico.
El dinero recaudado vendiendo obligaciones debera devolverse en algin momento en el futuro.

Es dinero que se pide prestado. Pero cuando una compafiia recauda dinero vendiendo acciones

preferentes u ordinarias al pablico éste no debe devolverse nunca.
Este dinero es de la compafia para siempre y podra utilizarlo como desee.

Los propietarios de acciones ordinarias son los propietarios de la compafiia y tienen derecho a elegir un
consejo de administracién, que, a su vez, contratard a un director general para que lleve las riendas del

negocio.

Los titulares de acciones ordinarias reciben dividendos si el consejo de administracion vota a favor de
pagarlos. Y si se vende la compafiia, los titulares de las acciones ordinarias son los que se reparten el
botin.

Existe un segundo tipo de capital, que son las acciones preferentes.

Los titulares de acciones preferentes no tienen derecho a voto, pero si a un dividendo fijo o ajustable que
debe pagarse antes de que los propietarios de las acciones ordinarias reciban sus dividendos, también

tienen prioridad en caso de que la compafiia caiga en la bancarrota.

En lo que afecta al balance de situacion, las acciones preferentes y las acciones ordinarias se contabilizan en
los libros a su valor a la par, y todo el dinero pagado por encima de este valor cuando la compafiia vendi6

las acciones aparecera en los libros como “prima de emision”.
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RESERVAS: EL SECRETO DE WARREN PARA CONVERTIRSE EN INMENSAMENTE RICO

BALANCE DE SITUASION/FONDOS PROPIOS (EN MILLONES DE

DOLARES)

TOTAL PASIVO 21 525
Acciones preferentes 0
Acciones ordinarias 1296
Prima de emision 7378
Acciones propias (ordinarias) -23 375
Reserva 36 235
Fondos propios 21534
Total Pasivo y fondos propios 43 059

Al final del dia, las ganancias netas de una compafiia pueden repartirse como dividendo o pueden utilizarse
para comprar acciones propias, 0 bien pueden guardarse para que el negocio siga creciendo. Cuando se
guardan en el negocio estas ganancias se suman a una partida del balance de situacion, bajo el capital,

conocida como “reservas’.

Si las ganancias se guardan y se utilizan de una manera rentable, pueden mejorar en gran manera la
imagen econdmica a largo plazo del negocio. Fue la politica de Warren de guardar el 100% de las
ganancias netas de Berkshire lo que ayudd a que los fondos propios subieran de los 19 ddlares por accién

en 1965 hasta los 78,000 dolares por accién en 2007.

Para conocer las ganancias netas anuales que se afiadiran a las reservas de la compafiia, debemos tomar
las ganancias netas después de impuestos y restarles los importes que la compafiia ha pagado en
dividendos y el gasto realizado en la compra de acciones propias durante el afio. En 2007, Coca Cola tuvo unas
ganancias netas después de impuesto de 5,900 millones de dolares y gasté 3,100 millones de délares en
dividendos y compra de acciones propias, lo que la dejé con unos 2,800 millones de délares en ganancias

que se sumaron a las reservas.

De todos los importes de un balance de situacion que pueden ayudarnos a determinar si la compafiia tiene o

no una ventaja competitiva duradera.

Este es uno de los més importantes. Es importante porque si una compafifa no ve aumentar sus reservas,
tampoco podré hacer crecer su patrimonio neto. Coca Cola ha aumentado sus reservas acumuladas
durante los Ultimos cinco afios a un ritmo anual del 7.9%, Wrigley a un muy atractivo 10,9%, Wells Fargo aun

muy respetable 14,9% y Berkshire, del propio Warren, a un 23%.

No todo el crecimiento en las reservas se debe a un aumento en las ventas de los productos existentes,

parte de éste también puede ser debido a las adquisiciones de otros negocios. Por ejemplo, en el 2005
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Procter&Gamble vio como sus reservas pasaban de 13,000 millones de délares hasta 31,000 millones

gracias a su fusion con The Gillete Co.

Aln mas interesante resulta el hecho de que tanto General Motor como Microsoft muestran unas reservas
negativas. GM presenta un nimero negativo debido al pobre rendimiento econdémico del sector
automovilistico, que provoca pérdidas millonarias en la compafiia. Microsoft presenta un nimero negativo
porque decidié que su motor econdmico es tan potente que no tiene ninguna necesidad de guardar la gran
suma de capital que ha reunido a lo largo de los afios, y, en lugar de ello, decidi6 dedicar sus reservas

acumuladas a la compra de acciones propias y a pago de dividendos a sus accionistas.

Uno de los grandes secretos del éxito de Warren con Berkshire es que dejo de pagar dividendos el mismo dia
en que asumio el control de la compafia.Ello permitio afiadir el 100% de las ganancias netas anualesde

la compafiia a las reservas.

Con el paso del tiempo, la reserva cada vez mayor de Berkshire le permitié ganar cada vez mas y mas
dinero. Entre 1965 y 2007, las reservas cada vez mas importantes de Berkshire ayudaron a que los
beneficios antes de impuestos pasaran de los 4 dolares por accién en 1965 a los 13,023 ddlares por accion

en 2207, lo cual equivale a una tasa de crecimiento medio anual de aproximadamente el 21%.

ACCIONES PROPIAS: A WARREN LE GUSTA VERLAS EN EL BALANCE DE SITUACION

BALANCE DE SITUASION/FONDOS PROPIOS (EN MILLONES DE DOLARES)

TOTAL PASIVO 21 525
Acciones preferentes 0
Acciones ordinarias 1296
Prima de emision 7378
Acciones propias (ordinarias) -23 375
Reserva 36 235
Fondos propios 21534

Cuando una compafiia compra acciones propias, puede hacer dos cosas con ellas: puede cancelarlas o
bien puede conservarlas con la posibilidad de volverlas a emitir mas adelante. Silas cancela, las acciones dejan

de existir.

Pero si las conserva, con la posibilidad de volverlas a emitir mas adelante, entonces aparecen en el

balance de situacion bajo el capital como “acciones propias”

Las acciones guardadas como acciones rescatadas no dan derecho a voto ni tampoco reciben dividendos
y, aunque podria considerarse que son un activo, se contabilizan en el balance de situacién con un valor

negativo porque representan una reduccion en los fondos propios.
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Uno de los sellos distintivos de una compafiia con ventaja competitiva duradera es la presencia de acciones

propias en su balance de situacion.

Cuando una compafiia compra sus propias acciones y las conserva como acciones propias, 1o que esta
haciendo, en realidad, es reducir el capital de la compafiia, con lo cual aumenta la rentabilidad de los
fondos propios. Puesto que una alta rentabilidad de los fondos propios es uno de los indicios de una
ventaja competitiva duradera, resulta muy adecuado saber si este alto rendimiento de los activos se genera
a través de la ingenieria financiera, de un rendimiento econémico excepcional del negocio o de una
combinacion de ambos. Para saberlo, s6lo hay que convertir el valor negativo de las acciones propias en un
valor positivo y sumarlo a los fondos propios en lugar de restarlo. A continuacion hay que dividir los
beneficios netos de la compafiia por este nuevo total de fondos propios. Ello nos dara el rendimiento de los

activos de la compafiia sin los efectos de la ingenieria financiera.

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS PROPIOS: PRIMERA PARTE

BALANCE DE SITUASION/FONDOS PROPIOS (EN MILLONES DE

DOLARES)

Acciones preferentes 0
Acciones ordinarias 1296
Prima de emision 7378
Acciones propias (ordinarias) -23 375
Reserva 36 235
Fondos propios 21534

Los fondos propios son igual a las acciones preferentes —ordinarias mas las primas de emision mas las

reservas menos las acciones propias.

Los fondos propios pueden proceder de tres fuentes. Una es el capital que se recaudé originalmente al

vender las acciones preferentes y ordinarias al pablico.

La segunda es cualquier venta posterior de acciones preferentes y ordinarias al pUblico, una vez que la
compafiia ya esta en funcionamiento. La tercera — y para nosotros la mas importante- es la acumulacién de

reservas.

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS PROPIOS: SEGUNDA PARTE

Célculo: las ganancias netas divididas por los fondos propios nos dan la rentabilidad de los fondos propios.
Lo que Warren descubri6 es que las compafiias que se benefician de una ventaja competitiva a largo plazo
o duradera presentan un rendimiento superior al medio sobre los fondos propios. La preferida de Warren,
Coca Cola, presenta una rentabilidad de los fondos propios del 30%; Wrigley presenta un 24%; Hershey’s gana
un méas que interesante 33%, y Pepsi, un 34%.

Si nos fijamos en algln sector altamente competitivo, como el de las compafiias aéreas, veremos como el
rendimiento del capital es mucho mas bajo. United Airlines, en un afio de ganancias, da un 15%, y
American Airlines gana un 4%.
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Delta Air y Northwest no tienen ninguna rentabilidad porque no ganan nada de dinero.

Un rendimiento muy alto del capital significa que la compafiia sabe utilizar bien las ganancias que guarda.
Con el tiempo, este alto rendimiento del capital se ira acumulando y hara aumentar el valor subyacente del
negocio, con un precio cada vez mas alto de las acciones de la compafiia.

PROBLEMAS DEL APALANCAMIENTO Y MALAS PASADAS QUE PUEDE JUGAR.

El apalancamiento es el uso de la deuda para aumentar los beneficios de la compafiia. Por ejemplo, una
empresa pide prestados 100 millones de délares al 7%, invierte este dinero y con la inversion gana el 12%. Ello
significa que gana un5% mas que el coste de capital. El resultado es que se afiaden 5 millones de délares

a la linea de resultados, con lo cual aumentan los beneficios y el rendimiento del capital.

El problema del apalancamiento es que puede hacer que una compafiia parezca tener algln tipo de ventaja
competitiva, cuando en realidad lo Unico que hace es utilizar una gran cantidad de deuda. Los bancos de
inversiones de Wall Street son desgraciadamente famosos por el gran uso del apalancamiento para general
beneficios. En su caso piden prestado al 6% y lo prestan al 8%, lo que significa que obtienen beneficios del 2%.

El problema es cuando los préstamos no son devueltos.
Ejemplo: crisis financiera.

2.1.3. Estado de Flujo de Efectivo

“Hay una diferencia enorme entre el negocio que crece necesitando una gran cantidad de
capital, y el negocio que crece sin necesidad de capital”

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO: DONDE WARREN ENCUENTRA EL EFECTIVO

Puesto que el método del devengo permite contabilizar las ventas a crédito como ingresos, las compafiias
deben realizar un seguimiento independiente del flujo de efectivo real que entra y sale del negocio. Para

ello, los contables han creado el estado de flujo de efectivo.

Una compaiiia puede tener mucho efectivo entrante a través de la venta de acciones u obligaciones pero
aun asi no ser rentables. (De la misma manera, una compafia puede ser rentable con muchas ventas a

crédito y poco efectivo entrante).

El estado de flujo de efectivo sélo nos dira si la companfia ingresa mas efectivo del que gasta (“flujo de

efectivo positivo”) o si gasta mas efectivo del que ingresa (“flujo de efectivo negativo”).
El estado de flujo de efectivo se divide en tres secciones:

En primer lugar, el flujo de efectivo procedente de las actividades ordinarias. Esta &rea empieza con los
ingresos netos y a continuacion especifica la depreciacion y la amortizacion. A pesar de que desde el punto

de vista contable son unos gastos reales, no consumen efectivo.
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Ingresos netos 5981
Depreciacion y amortizacion 1288
Flujo de efectivo de las actividades ordinarias 7269

A continuacidn esta el flujo de efectivo procedente de las operaciones de inversion.

(EN MILLONES DE DOLARES)

Gastos de capital -1 648
Otros gatos de capital 5071
Flujo de efectivo de las actividades de inversion -6 719

Por ultimo, esta la seccién del flujo de efectivo de las actividades financieras.

Esta seccion calcula el efectivo que entra y sale de la compafiia como consecuencia de las actividades

financieras.

(EN MILLONES DE DOLARES)

Dividendos en efectivo pagados -3 149
Emisién (retirada) de acciones, neto -219
Emision (retirada) de deuda neto 4341
Flujo de efectivo de las actividades financieras 973

Ahora, si sumamos el flujo de efectivo de las actividades operativas, inversion y financiera, obtendremos la

variacion neto en efectivo de la compaifiia.

(EN MILLONES DE DOLARES)

Flujo de efectivo de las actividades operativas 7269
Flujo de efectivo de las actividades de inversion -6 719
Flujo de efectivo de las actividades financieras 973

Variacion neta de efectivo

1523

GASTOS DE CAPITAL: NO TENERLOS ES UNO DE LOS SECRETOS PARA ENRIQUECERSE.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (EN MILLONES DE DOLARES)

Gastos de capital -1 648
Otras partidas de inversién 5071
Flujo de efectivo de las actividades de inversion -6 719

Los gastos de capital, o también gastos de inversién, son desembolsos de efectivo que tienen una

naturaleza mas permanente (se mantienen mas de un afio), como los bienes inmuebles, las plantas de

produccién y los equipos.

También incluyen los gastos intangibles, como las patentes.

Por norma general, una compafiia con una ventaja competitiva duradera dedica una parte mas pequefia de sus

beneficios a los gastos de capital para poder continuar con sus operaciones que aquellas compafiasque

no disfrutan de ninguna ventaja competitiva. Por ejemplo:
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Coca Cola, una de las viejas favoritas de Warren, ha ganado a lo largo de los Gltimos diez afios un total de 20,21
dolares por accién y sélo ha utilizado 4,01 dolares por accion, es decir, un 19% de sus beneficios totales,
para gastos de capital durante este mismo periodo. Moody’s, gan6 14,24 ddlares por accion a lolargo de
los diez Ultimos afios y ha utilizado sélo 0,84 délares por accién, es decir, un 5% de sus beneficios totales, para

los gastos de capital.

Ahora comparemos Coca-Cola y Moody’s con GM, que a lo largo del tltimo decenio ha ganado un total de 31,64
dolares por accion después de restar las pérdidas, pero al mismo tiempo ha consumido unos
impresionantes 140,42 délares por accién en gastos de capital. O el fabricante de neumaticos Goodyear,
que ha ganado un total de 3,67 dolares por accién después de restar las pérdidas, pero también ha tenido unos

gastos de capital totales de 34,88 dolares por accion.

Si GM utilizé un 444% mas en gastos de capital de lo que gand, y si Goodyear utilizé un 950%, ¢ de dénde sali6
todo este dinero adicional? Pues de los préstamos bancarios y de la venta al plblico de una gran cantidad
de deuda nueva. Estas actividades afiaden mas deuda a los balances de situacion de las compafiias, lo

que provoca un aumento en el dinero que gastan en pago de intereses, algo que nunca espositivo.

Histéricamente, las compafiias con una ventaja competitiva duradera han dedicado un porcentaje mucho
mas pequefio de sus ingresos a los gastos de capital. Por ejemplo, Wrigley utiliza aproximadamente cada
afio un 49% de sus beneficios netos para los gastos de capital; Pocter&Gamble, el 28%; Pepsico, el 36%;

American Express, el 23%; Coca-Cola, el 19%, y Moody’s, el 5%.

Warren ha descubierto que si una compafiia utiliza histéricamente el 50% o menos de sus beneficios netos
anuales para los gastos de capital, entonces ésta es un buen lugar para buscar una ventaja competitiva

duradera.

GASTOS DE CAPITAL: NO TENERLOS ES UNO DE LOS SECRETOS PARA ENRIQUECERSE

Si GM utilizo un 444% mas en gastos de capital de lo que gand, y si Goodyear utilizd un 950%, ¢ de donde salio
todo este dinero adicional? Pues de los préstamos bancarios y de la venta al pblico de una gran cantidad
de deuda nueva. Estas actividades afiaden mas deuda a los balances de situacion de las compafiias, lo

que provoca un aumento en el dinero que gastan en pago de intereses, algo que nunca es positivo.

Histéricamente, las compafiias con una ventaja competitiva duradera han dedicado un porcentaje mucho
mas pequefio de sus ingresos a los gastos de capital. Por ejemplo, Wrigley utiliza aproximadamente cada
afio un 49% de sus beneficios netos para los gastos de capital; Pocter&Gamble, el 28%; Pepsico, el 36%);

American Express, el 23%; Coca-Cola, el 19%, y Moody’s, el 5%.
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Warren ha descubierto que si una compafiia utiliza historicamente el 50% o menos de sus beneficios netos
anuales para los gastos de capital, entonces ésta es un buen lugar para buscar una ventaja competitiva

duradera.

COMPRA DE ACCIONES PROPIAS: LA MANERA LIBRE DE IMPUESTOS DE WARREN PARA
AUMENTAR LA RIQUEZA DE LOS ACCIONISTAS

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (EN MILLONES DE DOLARES)

Dividendos en efectivo pagados -3 149
Emision (retirada) de acciones, neto -219
Emision (retirada) de deuda, neto 4341
Flujo de efectivo de las actividades financieras 973

Las compafiias con una ventaja competitiva duradera a su favor ganan montones de dinero, lo que crea el
delicioso problema de tener que hacer algo con él. Si no quieren limitarse simplemente a contemplarlo, o si
no pueden reinvertirlo en el negocio existente ni encuentran ningin negocio nuevo para invertirlo, entonces
pueden utilizarlo para pagar dividendos a sus accionistas o bien para comprar acciones propias. Puesto
que los accionistas deben pagar impuestos sobre los dividendos, Warren nunca ha sido muy partidario de utilizar
los dividendos para hacer crecer la riqueza de los accionistas, algo que no gusta a nadie. Una solucién
muy ingeniosa que a Warren le encanta es utilizar parte de este excedente de dinero que genera la compafiia
para comprar sus propias acciones. Con ello se reduce el nimero de accionistas circulantes, la participacion de
los accionistas restantes en la compafiia, aumenta y también aumentan los beneficios por accién de la

compaififa, lo cual provoca que a la larga el precio de las acciones suba.

3. VALORAR LA COMPANIA CON VENTAJA COMPETITIVA DURADERA

“‘Busco negocios en los que crea ser capaz de predecir cdmo seran dentro de diez o quince afios. Tomemos por

ejemplo el chicle de Wrigley. No creo que Internet vaya a cambiar la manera en la que la gente masca chicle”.

En el mundo de Warren, uno nunca venderia uno de estos maravillosos negocios mientras éste conserva su ventaja

competitiva duradera. La sencilla razén es que cuanto mas tiempo se esta en ellos, mas altas son las ganancias.

Ademas, si en algin momento uno vende estas grandes inversiones, lo que hace es invitar a Hacienda a participar en
la fiesta. Piense en lo siguiente: la compafiia de Warren ha conseguido unos 36,000 millones de ddlares en

ganancias de capital gracias a sus inversiones en compafiias con ventajas competitivas duraderas.

Todo este dinero atn no ha pagado ni un centavo de impuestos, y mientras lo tenga de esta manera no los pagara

nunca.

Aun asi, algunas veces si que resulta ventajoso vender alguno de estos maravillosos negocios. La primera es
cuando se necesita dinero para realizar una inversién en una compafiia alin mejor y a un precio mejor, algo que

ocurre de vez en cuando.

134



CAPITULO 4: Andlisis de los Estados Financieros

La segunda es cuando puede preverse que una compafiia va a perder su ventaja competitiva duradera. Ello pasa
cada cierto tiempo, como por ejemplo, en el caso de los periodicos y las cadenas de Tv. Ambos eran unos negocios
fantasticos, pero de pronto apareci6 internet.

La tercera es durante los mercados alcistas, cuando el mercado bursatil, por el hecho de entrar en un descabellado
frenesi comprador, hace subir los precios de estos fantasticos negocios hasta la estratosfera. En estos casos, el
precio de venta actual de las acciones de la compafiia supera con creces la realidad econémica del negocio a largo

plazo.

Una norma muy sencilla es que cuando vemos unas relaciones precio/beneficio de 40 o superiores en estas
grandes compafiias, y esto es algo que ocurre de vez en cuando, entonces puede que haya llegado el momento de
vender.

Pero si vendemos dentro del contexto de un mercado alcista enfervorizado, lo que no debemos hacer es ir
rapidamente a comprar otro negocio con una relacion también superior a 40. En vez de ello, lo que debemos hacer
es pararnos un momento, poner nuestro dinero en letras del tesoro de Estados Unidos y esperar hasta el siguiente
mercado bajista. Puesto que siempre hay otro mercado bajista acechando a la vuelta de la esquina, la simple espera nos
brindara la oportunidad de oro de comprar acciones de uno o mas de estos increibles negocios con una ventaja
competitiva duradera
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~ ANALISIS FINANCIERO: |
DE EMPRESAS PERUANAS

Capitulo

“Sin rendimiento y trabajo duro, hablar no sirve de nada”.
NIKE

Todas las empresas Peruanas analizadas en este capitulo, cotizan sus valores en la BOLSA DE
VALORES DE LIMA (BVL), y se puede obtener mucha més informacion en la pagina de la SMV.

Se recomienda leer las Memorias y los Estados Financieros con sus respectivas notas, son mas
de 200 empresas listadas en la BVL. Se tom6 informacién de la SMV para este capitulo.

Hemos analizado los Estados Financieros de las principales empresas peruanas, con el objetivo
de ver su evolucién en el tiempo, antes del COVID y hasta el ejercicio 2021. La informacién y
andlisis de los afios 2016 y 2017 no cambio, para que el lector pueda ver y analizar los ultimos 5
afios. Es necesario ver su evolucion para tomar las mejores decisiones de inversion.

1. ALICORP SAA 'y SUBSIDIARIAS

DATOS GENERALES

4+ Objeto Social:

La sociedad tiene por objeto social la industria, exportacién, importacion, distribucion y
comercializacion de productos de consumo masivo, principalmente alimenticios y de limpieza.
Igualmente, a la industria y comercio del trigo y/o cualquier cereal, en todas sus variedades; asi
como la compra, venta, transformacion, distribucién, importacion y exportacién de materias
primas, frutos y productos, nacionales y extranjeros. Constituye, asimismo, parte del objeto
social, la prestacién de servicios y asesoramiento industrial, comercial y administrativo; asi como
las actividades de desmote y comercializacién de algodon, semillas oleaginosas y subproductos
derivados de los mismos. También dedicarse a la preparacion, elaboracion, distribucion,
explotacion industrial y comercial de alimentos concentrados para consumo humano y/o animal.
Igualmente, es parte del objeto social constituir depdésitos aduaneros autorizados con el objeto
de almacenar mercancias de propiedad exclusiva de la empresa y/o de terceros.

%+ Grupo Econémico:

La sociedad forma parte del Grupo denominado Grupo Romero
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+ Capital Social:
El capital social creado, suscrito y pagado de la sociedad asciende a S/847,191,731.00,

representado por 847,191,731 acciones comunes de S/1.00 de valor nominal cada una. La
cuenta acciones de inversion asciende a S/7,388,470.00, representada por 7,388,470 acciones
de inversion de S/1.00 de valor nominal cada una.

+ Estructura Accionaria:
Los accionistas que son titulares de mas del 5% del capital suscrito y pagado de la sociedad son:

2019 2020 2021
ACCIONISTAS
Importe (%) Importe (%) Importe (%)
AFP Integra S.A. 100,647,586 | 11.88% | 98,995,386 11.69% | 100,548,736 | 11.87%
Birmingham Merchant S.A. 110,930,232 | 13.09% | 110,930,232 | 13.09% | 109,557,743 | 12.93%
Prima AFP 81,309,903 9.60% 96,442,228 11.38% | 98,511,527 11.63%
Profuturo AFP 67,140,339 7.93% 64,549,407 7.62% 80,164,210 9.46%
grAupo Piurano de Inversiones | (1 500 | 779% | 6001799 | 779% | 6001799 | 7.79%
Inversiones Piuranas S.A. 50,033,992 591%

TOTAL DE ACCIONISTAS 1,618 2,412 2,853

+ Politica de Dividendos:

La sociedad distribuird dividendos una vez al afio, los que deberan ser acordados por la Junta
de Accionistas. Los dividendos no seran menores al 10% de las utilidades del ejercicio,
seran distribuidos en efectivo y se determinaran en funcién de los requerimientos de inversion y

de la situacion financiera de la empresa.
+ Descripcion del sector en que se encuentra:

+ Alta competitividad de la industria:

Debido a ello, compite en base a precio; y como mecanismos de respuesta, trabaja
constantemente mejorando la calidad de sus productos. Los principales competidores regionales
de Alicorp son: Mondelez, Unilever, Nestlé, Procter & Gamble y Carozzi. Al encontrarse en una
industria altamente competitiva, es posible que ante presiones de mercado la Compafiia se vea
en la necesidad de reducir precios, pudiendo afectar los margenes y rentabilidad que ésta
genera. Para contrarrestar esta disminucion en la rentabilidad, la Compafiia debe ser capaz de

poder aumentar su volumen de ventas y ser mas eficiente en sus gastos.
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+ Volatilidad en el precio de los commodities:
Alicorp es uno de los principales “trader” de materias primas en la regién en la que opera.
Ademas, utiliza grandes cantidades de plasticos y cartén para empacar sus productos, y gas
natural para sus fabricas y almacenes. La volatilidad e incremento en los precios de
commodities se da por factores externos como condiciones econdmicas, fluctuaciones
monetarias, disponibilidad de suministro, clima, demanda, cambios en los programas agricolas
gubernamentales y hasta conflictos geopoliticos que pueden hacer que los precios suban o

bajen de un momento a otro.

Si bien la empresa monitorea constantemente su exposicion a los precios de los commodities
gue utiliza, una continua volatilidad en los precios puede generar un incremento en los costos
de los productos, lo cual afectaria la rentabilidad y margenes de la Compafiia. El trigo y el crudo
de soya son los principales insumos que utiliza la Compafia. Por ello, en la actualidad, la
Compafiia mantiene una estrategia de cobertura de commodities que busca disminuir el riesgo

mencionado.

+ Factores Socio - Politicos:
El reciente escenario Latinoamericano ha presentado una variedad de manifestaciones sociales
en paises donde la Compafiia tiene operaciones, esto como consecuencia de la incertidumbre

provocada por cambios y reformas politicas/econémicas.

+ Pandemia COVID-19:

Durante el afio 2020, el mundo entero ha sido impactado como consecuencia de una crisis
humanitaria tragica por la pandemia COVID-19. Las diferentes medidas gubernamentales para
poder afrontarla han tenido un fuerte impacto en las economias de la region, tales como cierres
temporales de locales de comercio, quiebra de pequefios y medianos negocios, ruptura de
cadenas de pagos, entre otros. Esta coyuntura ha generado impacto en nuestras diferentes
unidades de negocios, no solo por la volatilidad en el precio de las materias primas, sino

también en términos de ventas.

Por el lado de Consumo Masivo, la demanda se presenté de una forma robusta debido al alto
consumo de productos de primera necesidad y de cuidado del hogar. Sin embargo, nuestras
unidades de Acuicultura y B2B fueron afectadas por menores niveles de demanda. Por el lado
de la oferta, esta fue afectada durante el segundo trimestre debido a las disrupciones
presentadas en nuestras plantas en Per(, no llegando a producir a nuestra capacidad normal.
Pese a ello, fue restaurada paulatinamente durante el tercer trimestre debido a las medidas

adoptadas por la Compalfiia para asegurar el abastecimiento.
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Otro impacto que tuvimos son los mayores gastos relacionados a la implementacion de las
medidas sanitarias estipuladas por el Gobierno en nuestras plantas para poder salvaguardar el
bienestar de 26 nuestros trabajadores, como pruebas COVID-19, transporte seguro, protocolos
de seguridad, entre otros. La Compafiia ha sabido gestionar las distintas situaciones que se
fueron presentando con agilidad y adaptandose a las condiciones dadas, reafirmando su
compromiso de asegurar el suministro de productos, ademas de mantener la seguridad y la

salud de nuestros colaboradores, socios y clientes.

OPERACIONES REALIZADAS ENTRE LOS ANOS 2018-2021

= 7 de marzo de 2018, la Compafiia y sus subsidiarias, Alicorp Inversiones S.A. y Alicorp
Holdco Espafia S.L., adquirieron una subsidiaria denominada Holdco Bolivia Inversiones

S.A,, la cual tendrd como actividad principal realizar inversiones de todo tipo.

= 17 de mayo de 2018, Holdco Bolivia Inversiones S.A. y Alicorp Holdco Espafa S.L.
adquirieron, respectivamente: (i) la totalidad de acciones integrantes del capital social de
Industrias de Aceite S.A (una de las compafias agroindustriales y de alimentos mas

importantes de Bolivia) y, (ii) las marcas y signos distintivos utilizados por esta empresa.

= 24 de julio de 2018, Alicorp Inversiones S.A. adquirio las acciones de las 3 empresas
duefias de las acciones de Sociedad Aceitera del Oriente S.R.L., la cual se dedica
principalmente al negocio oleaginoso. El monto de la adquisicién ascendi6é a US$ 115.4

millones.

= 31 de enero de 2019, Alicorp Inversiones S.A adquirié la empresa Tecnologia Aplicada
S.A., propietaria del 99.78% de las acciones comunes de Intradevco Industrial S.A.,
98.82%, de Intradevco S.A. (constituidas en Perl) y, de manera indirecta a través de

Intradevco Industrial S.A. del 100 % de las acciones de Atlantis S.A.(Uruguay)

= 1 de abril de 2019, las subsidiarias Sociedad Aceitera del Oriente S.R.L. y Alicorp Group
Inversiones Bolivia S.A. fueron fusionadas con Industrias de Aceite S.A., esta Ultima
absorbi6 la totalidad del patrimonio de dichas subsidiarias, que quedaron disueltas sin

liquidarse.

= 1 de setiembre de 2019, Alicorp Inversiones S.A. absorbié mediante fusion simple a Betaco
1 S.A., Betaco Holding S.A. y Betaco Inversiones S.A., las cuales quedaron disueltas sin

liquidarse.
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1 de agosto de 2020, la Compafiia absorbié mediante fusion simple a Cernical Group S.A.,

la cual quedd disuelta sin liquidarse.

6 de noviembre de 2020, la empresa subsidiaria Alicorp Holdco Espafia S.L., ha adquirido
de las empresas ADM International SARL y ADM Inca S.A.C., las marcas Sao, Ideal,
Mirasol, Lord, entre otras. Asimismo, Alicorp S.A.A. adquiri6 de ADM Inca S.A.C., los
activos que conforman una linea de envasado de aceite comestible y el inventario

relacionado a la misma.

Con fecha 28 de diciembre de 2020, Alicorp Inversiones S.A. absorbi6 mediante fusion
simple a Downford Corporation S.A. y Tech Applied Peri S.A.C. (antes Tecnologia
Aplicada S.A.), las cuales quedaron disueltas sin liquidarse.

Con fecha 20 de enero de 2021, la empresa subsidiaria Alicorp Holdco Espafa S.L.,

absorbi6 por fusion a la empresa Global Cassini S.L.

Con fecha 31 de marzo de 2021, la empresa subsidiaria Vitapro Chile S.A. absorbi6 por

fusion a la empresa Cetecsal S.A.

Con fecha 1 de octubre de 2021, Masterbread S.A., Global Alimentos S.A.C. e Industrias
Teal S.A., acordaron fusionarse, de tal forma que Masterbread S.A. absorbi6 por Fusion a

Global Alimentos S.A.C. e Industrias Teal S.A, las cuales quedaron disueltas sin liquidarse.

Con fecha 29 de octubre de 2021, las empresas subsidiarias Alicorp Holdco Espafia, S.L.
y Alicorp Inversiones S.A., vendieron a Camil Alimentos S.A., el integro de las acciones

gue mantenian en la empresa subsidiaria Pastificio Santa Amalia S.A. ubicada en Brasil.

Con fecha 3 de diciembre de 2021, las empresas subsidiarias Alicorp Holdco Espaiia S.L.,
Alicorp Inversiones S.A. y Masterbread S.A., en forma conjunta con Alicorp S.AA.,
transfirieron a las empresas CPG Investments S.A., Compafiia de Consumo Masivo S.A.y
Shampoos y Fragancias S.R.L; el integro de las acciones y/o participaciones que
mantenian en las empresas subsidiarias Alicorp Argentina S.A., TVBC S.C.A. y Sulfargen
S.A., todas ubicadas en Argentina, las cuales eran a su vez titulares del integro de las

acciones y/o participaciones de Pastas Especiales S.A. y Sanford S.A.C.I.LF.lL.A.
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RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION ECONOMICA

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

ALICORP S.A.A Y SUBSIDIARIAS

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis  Analisis
Horizontal

S/. 000 Vertical $/. 000 Vertical $/. 000 Vertical (2021-2020)
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 905,041 6.75% 570,803 4,90% 840,021 7.47% 58.56%
Otros activos financieros 0.00% 23,065 0.20% 10,422 0.09%| -100.00%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 1,354,429 10.10% 1,064,708 9.14% 1,364,877 12.14% 27.21%
Fondo de garantia para operaciones con
derivados 70,331 0.52% 37,551 0.32% 34,016 0.30% 87.26%
Otras cuentas por cobrar, neto 722,234 5.39% 342,835 2.94% 287,848 256%| 110.67%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas - 0.00% - 0.00% - 0.00% 0.00%
Anticipos a proveedores 245,582 1.83% 215,379 1.85% 216,915 1.93% 14.02%
Instrumentos financieros derivados 35,295 0.26% 128,250 1.10% 31,275 0.28%| -72.48%
Activos por impuesto a las ganancias 82,768 0.62% 68,152 0.58% 37,482 0.33% 21.45%
Inventarios , neto 3,061,053 22.8%| 2,091,572 17.95%| 1,622,919 14.44%| 46.35%
Otros activos no financieros 21,836 0.16% 46,129 0.40% 18,403 0.16%| -52.66%
Activos clasificados como mantenidos parala
venta 11,281 0.08% 30,318 0.26% 26,639 0.24%| -62.79%
Total activo corriente 6,509,850,  48.55%| 4,618,768  39.65%| 4,490,817 39.95%| 40.94%
Activono corriente
Cuentas por cobrar comerciales, neto - 0.00% - 0.00% - 0.00% 0.00%
Otras cuentas por cobrar, neto 166,494 1.24% 148,653 1.28% 140,994 1.25% 12.00%
Instrumentos financieros derivados 44,375 0.33% 23,213 0.20% 11,767 0.10% 91.16%
Otros activos financieros 339 0.00% 6,588 0.06% 7,400 0.07%| -94.85%
Inversiones contabilizadas aplicando el 19963 - 1733 -
método de la participacion 18,249 0.14% ' ' ' ' -8.59%
Activos por impuesto a las ganancias 0.00% 125 0.00% 3,492 0.03%| -100.00%
Propiedades de inversion - 0.00% - 0.00% 7,492 0.07% 0.00%
Propiedades, plantay equipo, neto 3,343,589 24.94% 3,410,774 29.28% 3,323,015 29.56% -197%
Activos intangibles,neto 1,585,956 11.83% 1,525,559 13.09% 1,318,649 11.73% 3.96%
Activos por derecho de uso, neto 307,786 2.30% 343,434 2.95% 326,196 2.90%| -10.38%
Activos bioldgicos, neto 0.00% 243 0.00% 286 0.00%| -100.00%
Activos por impuesto a las ganancias diferido 176,532 1.32% 27,248 L78% 201,586 L% 14.82%
Plusvalia, neto 1,255,133 9.36% 1,345,543|  11.55%| 1,393,264 12.39% -6.72%
Total activo no corriente 6,898,453 51.45% 7,031,343| 60.35% 6,751,464 60.05% -1.89%
TOTALACTIVO 13,408,303 100%| 11,650,111 100%| 11,242,281 100% 15.09%|
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PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Otros pasivos financieros 576,346 4.30% 458,413 3.93% 775,750 6.90% 25.73%
Cuentas por pagar comerciales 3,522,803 26.27% 2,550,048 21.89% 2,143,411 19.07% 38.15%
Otras cuentas por pagar 176,540 1.32% 190,505 1.64% 182,894 1.63% -7.33%
Ingresos diferidos 3,765 0.03% 1,290 0.01% 3,043 0.03%| 191.86%
Cuentas por pagar a partes relacionadas - 0.00% 13,456 0.12% - 0.00%| -100.00%
Beneficios a los empleados 216,113 1.61% 206,994 1.78% 226,731 2.02% 4.41%
Instrumentos financieros derivados 62,828 0.47% 100,132 0.86% 28,049 0.25% -37.25%
Pasivos por impuesto a las ganancias 12,170 0.09% 23,939 0.21% 54,013 0.48%| -49.16%
Provisiones 74,986 0.56% 59,554 0.51% 43,662 0.43% 25.91%
Total pasivo corriente 4,645,551 34.65% 3,604,331 30.94% 3,462,553 30.80% 28.89%
Pasivo no corriente
Otros pasivos financieros 4,676,131 34.87% 3,515,304 30.17% 3,422,911 30.45% 33.02%
Ingresos diferidos - 0.00% 41 0.00% 2,958 0.03%| -100.00%
Beneficios a los empleados 30,375 0.23% 23,625 0.20% 25,010 0.22% 28.57%
Provisiones 65,577 0.49% 83,082 0.71% 96,230 0.86%| -21.07%
Pasivos por impuesto a las ganancias diferido 661,410 4.93% 736,367 6.32% 774,113 6.89%| -10.18%
Otras cuentas por pagar 3,882 0.03% 6,537 0.06% - 0.00%| -40.61%
Total pasivo no corriente 5,437,375 40.55% 4,364,956 37.47% 4,321,222 38.44% 24.57%
TOTAL PASIVO 10,082,926 75.20% 7,969,287 68.41% 7,783,775 69.24% 26.52%
Patrimonio
Capital emitido 847,192 6.32% 847,192 7.27% 847,192 7.54% 0.00%
Acciones de inversion 7,388 0.06% 7,388 0.06% 7,388 0.07% 0.00%
Otras reservas de capital 163,361 1.22% 169,309 1.45% 165,368 1.47% -3.51%
Resultados acumulados 1,771,071 13.21% 2,540,993 21.81% 2,415,276 21.48%| -30.30%
Otras reservas de patrimonio 496,944 3.71% 80,687 0.69% -8,719 -0.08%| 515.89%
Patrimonio atribuible a los propietarios de la

3,285,956 24.51% 3,645,569 31.29% 3,426,505 30.48% -9.86%
controladora
Participaciones no controladoras 39,421 0.29% 35,255 0.30% 32,001 0.28% 11.82%
TOTAL PATRIMONIO 3,325,377 24.80% 3,680,824 31.59% 3,458,506 30.76% -9.66%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 13,408,303 100%| 11,650,111 100%| 11,242,281 100% 15.09%

ALICORP S.A.AY SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis Anadlisis
Horizontal

S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)
Ventas a terceros 12.189.231 99,69% 9.314.835 99,65% 9.847.323 99,75% 30,86%
Ventas a partes relacionadas 38.432 0,31% 32.690 0,35% 24.864 0,25% 17,57%

12.227.663 100% 9.347.525 100% 9.872.187 100% 30,81%
Costo de ventas - 9.831.454 -80,40%| - 7.132.955 -76,31%| - 7.420.013 -75,16% 37,83%
Utilidad bruta 2.396.209 19,60% 2.214.570| 23,69% 2.452.174 24,84% 8,20%
Gastos de ventas y distribucion - 786.246 -6,43%| - 757.339 -8,10%| - 801.905 -8,12% 3,82%
Gastos de administracion - 732.928 -5,99%| - 641.318 -6,86%| -  651.838 -6,60% 14,28%
Resultado de operaciones con derivados de - 14.855 -0,12%| - 11.557 -0,12%| - 16.302 -0,17% 28,54%
Otros ingresos y gastos, neto 54.386 0,44%| - 2.729 -0,03%| - 33.554 -0,34%| -2092,89%
Utilidad operativa 916.566 7,50% 801.627 8,58% 948.575 9,61% 14,34%
Ingresos financieros 24.534 0,20% 51.817 0,55% 78.037 0,79% -52,65%
Gastos financieros - 337.756 -2,76%| - 298.536 -3,19%| -  346.100 -3,51% 13,14%
Diferencia de cambio, neta - 18.632 -0,15%| - 12.906 -0,14% 5.326 0,05% 44,37%
Participacidn en los resultados netos de las - 1.954 -0,02%| - 208 0,00%| - 1.814 -0,02%| 839,42%
Resultado por inflacidn - 0,00% - 0,00% 14.391 0,15% 0,00%
Utilidad antes del impuesto a las ganancias
por operaciones continuas 582.758 4,77% 541.794 5,80% 698.415 7,07% 7,56%
Impuesto a las ganancias - 179.596 -1,47%| - 179.379 -1,92%| - 217.230 -2,20% 0,12%
Utilidad neta por operaciones continuas 403.162 3,30% 362.415 3,88% 481.185 4,87% 11,24%
Operaciones discontinuas - 431.562 - 31.768
Perdidas despues de impuestos a las
ganancias por operaciones discontinuas - 28.400| 330.647
Utilidad bésicay diluida por accién comin y de 0,04 0.38 0.56 |
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ALICORP S.A.A. Y SUBSIDIARIAS RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION
ECONOMICA FINANCIERA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2021 (en miles de soles)

Resultado de Operaciones

En el afio 2021 el resultado neto consolidado de Alicorp S.A.A. y subsidiarias ha presentado una
disminucion significativa, pasando de una utilidad neta de S/330,647 (3.5% de las ventas netas en el afio
2020) a una pérdida neta de S/28,400 (-0.2% de las ventas netas en el afio 2021); debido principalmente
a la pérdida generada por la venta de la empresa Pastificio Santa Amalia (ubicada en Brasil), asi como de
las sociedades Alicorp Argentina S.A, TVBC S.C.A. y Sulfargen S.A. (ubicadas en Argentina). De esta forma,
la utilidad por accion disminuyé de S/0.38 en el 2020 a S/-0.04 en el 2021.

Considerando lo anterior, los resultados consolidados se presentan disgregando el resultado de las
operaciones continuas, del resultado de las operaciones discontinuas.

Operaciones Continuas

El resultado de las operaciones continuas en el afio 2021 fue una utilidad neta de S/403,162 (3.3% de las
ventas netas), 11.2% mayor a la utilidad neta del afio 2020 que fue de S/362,415 (3.9% de las ventas
netas).

Las ventas netas durante el afio 2021 alcanzaron S/12,227,663, importe mayor al obtenido en el afio
2020, donde fueron S/ 9,347,525, explicado principalmente por un sélido crecimiento en los negocios de
Molienda y de Acuicultura, y al recupero del negocio de B2B, superando los efectos causados por la
pandemia en el 2020.

Las ventas internacionales alcanzaron los S/5,420,394, aumentando en 47.0% con respecto al afio 2020.
Al cierre del afio 2021, las ventas internacionales representan el 44.3% de las ventas consolidadas totales
de Alicorp y subsidiarias (39.5% en el 2020).

Con respecto a la utilidad bruta, ésta aumenté en 8.2%, alcanzando en el aifio 2021 un importe de
S/2,396,209 en comparacion con los S/2,214,570 del afio 2020. El margen bruto se redujo en 4.1 p.p., de
23.7% en el afio 2020 a 19.6% en el afo 2021; principalmente explicado por los mayores precios
internacionales de las materias primas, incremento de los costos logisticos y la devaluacion del Sol
Peruano.

La utilidad operativa en 2021 fue de 5/916,566 (7.5% de las ventas netas), mayor a la obtenida en el afio
2020, la cual fue de /801,627 (8.6% de las ventas netas). Este aumento de S/114,939 se debe a una mayor
utilidad bruta y a un mayor ingreso diverso, neto, compensados con el aumento en los gastos operativos.
En relacion con los gastos operativos, los gastos administrativos, de ventas y distribucién aumentaron en
$/120,517, debido principalmente a: (i) una mayor depreciacién y amortizacidn de activos de 5/56,527 (la
cual incluye la amortizacién relacionada con la salida en vivo del nuevo sistema operativo de la compafiia
SAP S4 Hana), (ii) mayores gastos de almacenaje de S/29,158 y (iii) mayores gastos de PPIM por S/17,564.
Los otros ingresos y gastos pasaron de ser un gasto neto de S/2,729 en el 2020 a un ingreso neto de
S/54,386 en el 2021, debido principalmente a: (i) mayor ingreso de S/35,501 por recupero de incobrables,
(ii) mayor ganancia neta por venta y baja de activo fijo por S/ 9,201, (iii) recupero de 47 bonificaciones por
salida de funcionarios por S/ 8,978; y (iv) ingreso de S/5,900 por indemnizacidén recibida por la
expropiacién de un inmueble.

En relacidn a los resultados no operativos, los gastos financieros netos aumentaron en S/66,503 debido
principalmente a: (i) mayores gastos de intereses por bonos de S/15,550, (ii) mayores otros gastos
financieros de S/14,146, (iii) menor ingreso de incentivos por ingresos de divisas por S/11,100, (iv)
menores ingresos de intereses de depdsitos a plazo por S/10,560, (v) mayores gastos y comisiones
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bancarias de S/9,489, y (vi) mayor pérdida en el valor razonable de las obligaciones financieras de la

subsidiaria boliviana por S/7,123. La pérdida por diferencia de cambio, neta aumenté en S/5,726.
Operaciones Discontinuas

El resultado de las operaciones discontinuas en el afio 2021 fue una pérdida neta de S/431,562, mientras
que la pérdida neta en el afio 2020 fue de S/31,768. La variacidn corresponde al resultado obtenido en el
afio corriente por la venta de las subsidiarias ubicadas en Brasil y en Argentina.

Con fecha 16 de agosto de 2021, la Compafiia anuncié que sus subsidiarias Alicorp Holdco Espafia S.L. y
Alicorp Inversiones S.A. suscribieron con Camil Alimentos S.A., un contrato de compraventa sobre el
integro de las acciones de Pastificio Santa Amalia S.A., subsidiaria ubicada en Brasil, dedicada a la
fabricacion y comercializacidon principalmente de productos alimenticios. El cierre de la operacién se
realizo el 29 de octubre de 2021, una vez obtenida la aprobacidn por parte del Consejo Administrativo de
Defensa Econdémica (CADE) en Brasil y logrado el cumplimiento de las condiciones precedentes
establecidas en el contrato de compraventa. El resultado neto de la transaccién asciende a S/138,044, el
cual incluye la reclasificacion de la pérdida por el efecto de traslaciéon acumulado de S/140,139.

Con fecha 3 de diciembre de 2021, las subsidiarias Alicorp Holdco Espaia S.L., Alicorp Inversiones S.A. y
Masterbread S.A., en forma conjunta con la Compaiiia, transfirieron a las empresas CPG Investments S.A.,
Compafiia de Consumo Masivo S.A. y Shampoos y Fragancias S.R.L.; el integro de las acciones y/o
participaciones que mantenian en las subsidiarias Alicorp Argentina S.A., TVBC S.C.A. y Sulfargen S.A,,
todas ubicadas en Argentina. El resultado neto de la transaccién asciende a S/255,242, el cual incluye la
reclasificacion de la pérdida por el efecto de traslacion y del ajuste por inflacion acumulado por S/31,940.

Situacion financiera

El capital de trabajo al 31 de diciembre de 2021 aumentd en 83.8%, de S/1,014,437 a diciembre de 2020
a $/1,864,299 a diciembre de 2021, debido principalmente al aumento del efectivo, de las cuentas por
cobrar comerciales, otras cuentas por cobrar diversas y del inventario; compensado con el incremento de
las cuentas por pagar y otros pasivos no financieros. En términos de liquidez, el ratio corriente aumenté
de 1.28 en 2020 a 1.40 en 2021. Asimismo, el ratio de apalancamiento a diciembre de 2021 fue 3.03,
mayor al de diciembre de 2020 que fue de 2.17; debido principalmente a un menor patrimonio.

El patrimonio disminuyd en S/355,447 (-9.7%), de S/3,680,824 al 31 de diciembre de 2020 a S/3,325,377
al 31 de diciembre de 2021. Esta variacion se debe principalmente a: (i) la pérdida neta del afio, la cual
fue de S/28,400, (ii) la distribucién de dividendos por S/713,575, y (iii) un incremento en la diferencia de
cambio por conversidn de las operaciones en el extranjero de S/431,987.

Alicorp y Subsidiarias generaron en el afio 2021 un flujo de efectivo operativo de S/522,209 que
corresponde a un flujo inferior en S/550,208 al generado en el afio 2020. La posicidn de efectivo de la
Compaiiia cerré en S/905,041 al 31 de diciembre de 2021.

A continuacién, se presentan las variaciones mas importantes en los estados financieros de Alicorp y
subsidiarias entre el afio terminado el 31 de diciembre de 2021 con respecto al aifo terminado el 31 de
diciembre de 2020, expresados en miles de soles.

Operaciones Continuas
Ingresos Totales

Entre los afios 2020 y 2021, los ingresos operativos se incrementaron de S/ 9,347,525a S/ 12,227,663, lo
gue significa un crecimiento de 30.8%.
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Utilidad Bruta

Entre los afios 2020 y 2021, la utilidad bruta aumenté de S/ 2,214,570 a S/ 2,396,209, lo que significa un
crecimiento de 8.2%. El margen bruto se redujo en 4.1 p.p., de 23.7% en el afo 2020 a 19.6% en el afio
2021; principalmente explicado por el continuo aumento de precios de las materias primas, costos
logisticos internacionales, depreciacion del Sol Peruano, parcialmente contrarrestados por acciones de
precio.

Utilidad Operativa

Entre los afios 2020 y 2021 la utilidad operativa aumentd de S/801,627 a S/916,566. Este aumento de
14.3% esta en linea con el aumento de la utilidad bruta, el cual fue de 8.2%; sumado a los mayores ingresos
diversos netos, y contrarestados por un aumento en los gastos operativos. Los gastos de ventas y
distribucidn, y los gastos administrativos aumentaron en S/120,517, siendo el gasto de depreciacion y
amortizacién el rubro con mayor variacion, debido a que en el 2021 salié en operacion la plataforma SAP
S4 Hana. Los otros ingresos y gastos pasaron de ser un gasto neto de S/2,729 en el 2020 a un ingreso neto
de S/54,386 en el 2021, debido principalmente a mayores recuperos de incobrables y mayor ganancia
neta por venta de activos fijos. El margen operativo disminuyd comparado con el ejercicio anterior, siendo
7.5% en el afio 2021y 8.6% en el afio 2020.

Ingresos financieros, Gastos financieros, Diferencia de cambio, neto y Participacion en los resultados
netos de las asociadas

Los gastos financieros netos aumentaron en S/66,503 debido principalmente a: (i) mayores intereses por
bonos de S/15,550, (ii) mayores otros gastos financieros de S/14,147, (iii) menor ingreso de incentivos por
ingresos de divisas por S/11,100, (iv) menores ingresos de intereses por depdsitos a plazo de S/10,560, (v)
mayores gastos y comisiones bancarias de $/9,489, y (vi) mayor pérdida en el valor razonable de las
obligaciones financieras de la subsidiaria boliviana por S/7,123. La pérdida por diferencia de cambio, neta
aumento en S/5,726.

Operaciones Discontinuas

El resultado de las operaciones discontinuas en el afio 2021 fue una pérdida neta de 5/431,562, mientras
que la pérdida neta en el afio 2020 fue de S/31,768. La variacién corresponde al resultado obtenido en el
ano corriente por la venta de las subsidiarias ubicadas en Brasil y en Argentina, los cuales fueron pérdidas
de S/138,044 y S/255,242, respectivamente.

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ

Capacidad de pago para cumplir con las obligaciones a corto plazo

< RAZON DEL CIRCULANTE

Total activos corrientes

Razon del circulante = - -
Total pasivos corrientes
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, . S/. 4,490,817
2019 > Razén del circulante = —— =1.30
S/. 3,462,553
, . S/. 4,618,768
2020 > Razén del circulante = ———— =1.28
S/. 3,604,331
, ) S/. 6,509,850
2021 Razén del circulante = ——— =1.40
: S/. 4,645,551
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL CIRCULANTE 1.16 1.32 1.3 1.28 1.40

La empresa cuenta con S/ 1.40 para hacer frente a cada S/ 1.00 que se debe en el corto plazo. ¢Es bueno o malo
es0? Algunas veces la respuesta depende de quién formula la pregunta y de la actividad del negocio. No obstante

la razon al ser menor a 1 sonar la voz de alarma, no es malo, pero se debe tener mucho cuidado.

RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO
Mientras mas alta la rotacion, mucho mejor.

%+ RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

Ventas

Rotacion del activototal = ————
Activo Total

_S/. 9,872,187

2019 Rotacion del activo total = =0.88
5/.11,242,281

S/.9,347,525

Rotacion del activo total = =0.80
2020 $/.11,650,111

_S/. 12,227,163 _
~ S/. 13,408,303

2021 Rotacion del activo total

UNCRC
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021

ROTACION DEL ACTIVO

TOTAL 1.00 0.88 0.88 0.80 0.91

Este ratio nos indica la eficiencia que tiene ALICORP, al utilizar sus activos para generar ingresos, encontrandose
en el afio 2021 una mejor rotacién, ya que cuanto mas elevado sea el valor de este ratio, mayor es la

productividad de los activos para generar ventas y por tanto la rentabilidad del negocio.

RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA

Se sugiere tener un Endeudamiento hasta el 50%, no es malo tener mas de este
porcentaje, pero hay que tener bastante cuidado.

El apalancamiento alto puede ser bueno en ciertos casos.

< RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

— Total pasivo

Razon de endeudamiento total = -
Total activo

Razén de endeudamiento total 5/ 7,783,775 69.24 %
azon de endeudadamiento total = = .
2019 S/.11,242,281 °

Razén de endeudamiento total S/. 7,969,287 68.41 %
azon de enadeudadamiento total = = .
2020 $/.11,650,111 0

Razén de endeudamiento total 5/ 10,082,926 75.20 %
azon de enaeudamiento total = = .
2021 S/. 13,408,303 0

PRAC

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 59.25% 65.58% 69.24% 68.41% 75.20%
TOTAL

ALICORP tuvo un incremento de 68.41% (2020) a 75.20% para el 2021 en cuanto al uso de dinero de

terceros, tiene todavia un respaldo patrimonial, pero a la vez corre un riesgo al afrontar sus obligaciones
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RAZONES DE RENTABILIDAD

En todos los ratios de rentabilidad, mientras mas altos mejor

+* RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)

Utilidad neta
Total activo

Rendimiento sobre el Activo total =

2 > Rendimiento sobre el activo total S/ 481185 4.28 %
endimiento sobre el activo total = = 4,
019 $/.11,242,281 0
Rendimiento sobre el activo total S/._330647 2.84 %
endimiento sopbre el activo total = = 4.
2020 > $/.11,650,111 0
. . —28,400
2021 Rendimiento sobre el activo total = =-0.21%
S/. 13,408,303
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE o o o o 4910
EL ACTIVO TOTAL 6.37% 4.75% 4.28% 2.84% 0.21%

ALICORP para el 2021 ha tenido un rendimiento sobre los activos de -0.21%, mucho menor comparado con

el del 2020 que fue 2.84%., debido a las pérdidas por operaciones discontinuas (Brasil y Argentina)

¢ RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)

L. . . Utilidad neta
Rendimiento sobre el patrimonio = - -
Patrimonio
> Rendimiento sobre el patri i S/. 481185 13.91 %
endimiento sobre el patrimonio = ——— =13.
2019 P S/. 3,458,506 0
Rendimient bre el patri _ S/. 330,647 6.8 01
endimiento sobre el patrimonio= —— = 8.
:2020 P S/. 3,680,824 °
> Rendimiento sobre el patrimoni —28499 0.85 %
endimiento sobre el patrimonio= —— =-0.
2021 P S/. 3,325,377 0
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE . . o o A aco
EL PATRIMONIO 15.63% 13.79% 13.91% 8.98% 0.85%

ALICORP para el 2021 ha tenido un rendimiento negativo sobre el patrimonio de -0.85%. Esto se explica por la

pérdidas de operaciones discontinuas.

+* MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

Utilidad bruta

Margen de utilidad bruta =

Ventas
M de utilidad brut S/. 2452174 0.25
argen de utiliaa ruta = —————— = L.
2019 g S/. 9,872,187
M de utilidad brut 5/ 2214570 0.237
argen de utilida ruta = ——————— = L.
2020 d $/.9,347,525
M de utilidad brut S/. 2396209 0.20
argen de utiiaa ruta = = 0.
2021 > g S/. 12,227,663
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
BRUTA 0.32 0.25 0.25 0.237 0.20

ALICORP para el afio 2021 ha disminuido su utilidad bruta, en el afio 2021 su porcentaje es del 20%, lo que quiere

decir que, por cada sol que venden, 0.20 corresponde a la utilidad bruta.

+* MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Utilidad operativa

Margen de utilidad operativa =

Ventas
. , S/. 948,575
2019 Margen de utilidad operativa = ——— =0.10
S/. 9,872,187
M de utilidad ti 5/. 801,627 0.086
argen de utilidad operativa = ———  =0.
2020 > g P $/.9,347,525
- . S/. 916,566
2021 Margen de utilidad operativa = = 0.07
S/. 12,227,663
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
OPERATIVA 0.25 0.10 0.10 0.086 0.07

ALICORP tiene una menor utilidad operativa en el afio 2021, ya que ha disminuido a 7% en comparacion al afio

anterior que fue 8.6%, lo que quiere decir, que, por cada sol en ventas, se generd 0.07 de utilidad operativa, es menor
al margen bruto ya que contiene los gastos administrativos y de ventas

0
0‘0

MARGEN DE UTILIDAD NETA

. Utilidad neta
Margen de utilidad neta =

2019

2020

Juu

Ventas

- S/. 403,162
Margen de utilidad neta =

= 0.03
S/. 12,227,663

- S/. 330,647
Margen de utilidad neta =

= 0.035
S/. 9,314,835

. —-28,400
2021 Margen de utilidad neta =

-0.0023
S/. 12,189,231

ANO 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.03 0.035 -0.0023

Al 31 de diciembre de 2021 ALICORP ha mostrado una pérdida neta del -0.23%, debido a las operaciones discontinuas.
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CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES
FINANCIEROS 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL
RIS 1.16 1.32 1.3 1.28 1.40
ROTACION DEL
TV T 7L 1.00 0.88 0.88 0.80 0.91
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 59.25% 65.58% 69.24% 68.41% 75.20%
TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE . . . . P
T —— 6.37% 4.75% 4.28% 2.84% 0.21%
RENDIMIENTO SOBRE . . . .
YT 15.635 13.79% 13.91% 8.98% 0.85%
MARGEN DE
ST R 0.32 0.25 0.25 0.237 0.20
MARGEN DE
UTILIDAD OPERATIVA 0.25 0.10 0.10 0.086 0.07
MARGEN DE
T [ 0.03 0.035 -0.0023

COMENTARIOS:
1.- LIQUIDEZ.- No tiene ningun problema para cumplir son sus obligaciones a corto plazo
2.- ROTACION DE ACTIVOS.- Mejoré la rotacién con respecto a los afios anteriores.

3.- ENDEUDAMIENTO.- El 75.20% es muy alto, Alicorp puede y tiene la capacidad para disminuir la
deuda que se incrementd en un 9.9%, con respecto al afio anterior (2020).

4.- RENTABILIDAD.- En el ultimo afio, tuvo una pérdida, debido a las ventas de las Subsidiarias de Brasil
y Argentina.
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LECHE GLORIA S.A.

DATOS GENERALES

+ Objeto Social:

Se dedica a la industria de preparar, envasar, manufacturar, comprar, vender, importar, exportar
y comercializar toda clase de productos y derivados lacteos, productos alimenticios compuestos
por frutas, legumbres y hortalizas, aceites y grasas a partir de sustancias animales y vegetales,
productos carnicos, elaboracion y conservacion de pescado y de productos de pescado; y toda
clase de productos alimenticios y bebidas en general. Asimismo, a la prestacion de servicios de
asesoria estratégica y podra constituir depdsitos aduaneros autorizados, publicos o privados

4+ Constitucién e inscripcién:

Constituida por Escritura Publica de fecha 5 de febrero de 1941 e inscrita en la Partida N°
11559044 del Registro de Personas Juridicas de Lima.

+ Grupo Econdémico:

Leche Gloria S.A. es una empresa que integra el grupo econémico conocido como "GRUPO
GLORIA', compuesto por mas de 50 empresas, el cual esta conformado por las siguientes
unidades de negocios: (i) lacteos y alimentos; (ii) cementos; (iii) papeles y cartones; (h)
agroindustria; y, (v) otros negocios.

+ Capital Social:

El capital social de la companiia es de S/382,502,106 representado por igual nUmero de acciones
comunes de valor nominal de S/1.00 Sol, cada una, las cuales se encuentran integramente
emitidas y pagadas. Ademas, cuenta con 39,117,107 acciones de inversion de valor nominal S/
1.00 Sol cada una, las cuales se encuentran integramente emitidas y pagadas.

+ Estructura Accionaria:

ACCIONISTAS 2019 2020 2021

Gloria Foods JORB S.A 75.54 % 75.54 % 75.54 %
Silverstone Holding Inc. 11.22 % 11.22 % 11.22 %
Racionalizacion =~ Empresarial 8.84 % 8.84 % 8.84 %
S.A.

Vito Rodriguez Rodriguez 2.63 % 2.63 % 2.63 %
Jorge Rodriguez Rodriguez 1.71% 1.71 % 1.71 %
Otros 0.05 % 0.05 % 0.05 %
TOTAL DE ACCIONISTAS 8 8 8
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4+ Politica de Dividendos:

Si la empresa, luego de cumplir con las detracciones de ley y estatutarias, y demas obligaciones,
tuviera utilidades que sean de libre disposicién en la cuenta de resultados acumulados, éstas se
distribuiran via dividendos; ademas, las utilidades registradas en la referida cuenta que sean de
libre disposicién, se podran distribuir hasta en su totalidad. Asimismo, se acordd que las utilidades
retenidas de ejercicios anteriores que sean de libre disposicion incrementaran la cuenta de
resultados acumulados.

+ Descripcion del sector en el que se encuentra:

Leche Gloria S.A. es el lider en el mercado total de leches industrializadas con una participacion
de mercado de 77.2 %. El principal segmento esta constituido por las leches evaporadas donde
Leche Gloria S.A ostenta el 80.2% de participacion, seguido por el segmento de leches
pasteurizadas donde la participacion de mercado de Leche Gloria es de 67.6%.

El mercado total de leches Industrializadas en el afio 2019 mostré un decrecimiento de 4.5%
respecto del afio 2018. El segmento de mercado de Evaporadas disminuy6 en 2.8%, y el
segmento de leches pasteurizadas crecio, es también el lider en el mercado de Yogurt con una
participacion de mercado de 78.8 % y patrticipa en el mercado industrial de quesos (23.2 %)

En el afio 2019, el mercado total de yogurt tuvo un crecimiento de 9.7% respecto del mismo
periodo del afio 2018 y el mercado industrial de quesos crecié en 5.6%.

Los principales competidores de Leche Gloria S.A., en el sector lacteo, lo constituyen las
empresas Nestlé Pert S.A., Laive S.A., Producciones y Distribuciones Andinas S.A.

OPERACIONES REALIZADAS ENTRE LOS ANOS 2018-2021

Afo 2018, realizo inversiones por S/ 55.6 millones. Algunas de las principales inversiones
realizadas han sido, Proyecto Qali Warma, Linea Envasado en Vaso Aséptico, Linea de proceso
y llenadora UHT, ampliacién de capacidad de servicios en Arequipa, entre otros.

Afo 2019, realizo inversiones por S/ 31.6 millones. Algunas de las principales inversiones
realizadas han sido, Proyecto Qali Warma, Linea Envasado en Vaso Aséptico, Linea de proceso
y llenadora UHT, ampliacion de capacidad de servicios en Arequipa, entre otros.

Por acuerdo de Junta General de Accionistas de fecha 04 de febrero de 2019, la Compafiia
aprobo el tercer programa de bonos corporativos y papeles comerciales hasta por un monto total
emitido en circulacién de US$350 millones o su equivalente en moneda nacional, para el
financiamiento de sus operaciones y otros usos generales corporativos

En el afio 2020, el mercado total de yogurt tuvo un crecimiento de 6.3% respecto del mismo
periodo del afio 2019 y el mercado industrial de quesos decrecid en 5.9%.

Se efectud inversiones en el afio 2020 por S/ 16.2 millones. Algunas de las principales
inversiones realizadas han sido la instalacién de rociadores en almacenes, primera etapa en el
sistema de gestion de datos maestros, sistema de inspeccién Lata vacia, cambio de cuba y
dosificadores de Yogurt, cambio del esterilizador en la linea Tall 5, Sistema contra incendios en
la planta de Cajamarca, adquisicion directa de equipos de cémputo reemplazando el Leasing
anterior, etc.

Al afio 2020 la Compafiia mantiene una fianza solidaria a favor de Citibank de Puerto Rico por el
préstamo otorgado a su relacionada Suiza Dairy Corporation por US$ 9.5 millones de ddlares
estadounidenses. Ademas, existen cuentas por cobrar a empresas relacionadas por un total de
S/ 172 millones.
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Dentro de los eventos mas recientes, en linea con el compromiso de la Compafiia de reforzar
su Modelo de Prevencion, mediante Sesion de Directorio de fecha 30 de enero de 2021,
aprueba las funciones y responsabilidades del Encargado de Prevencion.

A fines del mes de enero de 2021, el sefior Alejandro NUfiez Fernandez anuncia su retiro en el
cargo de Gerente de Contabilidad por motivos de jubilacion.

En cumplimiento de la Resolucién Superintendente N° 050-2020-SMV/02, cuya vigencia se
mantuvo por la Resolucion de Superintendencia N° 019-2021- SMV/02, mediante Sesion de
Directorio de fecha 23 de marzo de 2021, el Directorio convocé a Junta Obligatoria Anual de
Accionistas No Presencial para el dia lunes 29 de marzo de 2021.

En los meses de mayo y julio de 2021, los accionistas de la Compafiia aprobaron las siguientes
distribuciones de utilidades acumuladas:

(i) S/240,000,000.00 mediante Junta General de Accionistas del 31 de mayo de 2021;y,

(i) S/ 268,000,000.00 mediante Junta General de Accionistas del 06 de julio de 2021. Ambos
acuerdos fueron debidamente informados como Hechos de Importancia.

A fines del mes de julio de 2021, el sefior Arturo Zereceda Ortiz de Zevallos anuncia su retiro
en el cargo de Gerente de Seguros por motivos de jubilacion. LECHE GLORIA S.A.

Hasta el mes de noviembre de 2021, el sefior Diego Martin Rosado Gomez De La Torre
desempefidé sus funciones en el cargo de Gerente General de la Division Internacional de
Alimentos, anunciando que emprendia un nuevo camino en su carrera profesional.

RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION ECONOMICA

LECHE GLORIA S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
2021 Anilisis 2020  Andlisis 2019 Analisis  Andlisis
5.000 Vertical 5.000 Vertical 5.000 Vertical [Zl-é';z;';t;é]

Ventas netas de hienes y servicios 3.771.447| 10000%| 3.618.774| 10000%| 3.425308| 100,00% 4.22%
Costo de venta de bienes y servicios - 3.064.450| -81,25%| -2.879.305| -79,57%| -27352600 -31,31% B,43%
Utilidad bruta J06.997 18,75% 738469 2043% 640.048| 18,69% -4,39%
Otros ingresos operativos 58.129 154% 32.069 0,89% 28613 0,84% 31,26%
Gastos de venta y distribucian - 277052 -7.35%% -2427768|  -6,71% -279685| -8,17% 14 12%
Gastos de administracion - 159023 -422% -150.825| -4,17% -133.611| -3,90% 5,44%
Utilidad operativa 329.046 8,712% 377937 1044% 255365 7 A6% -12,94%
Ingresos financieros 8211 0,22% 9756 0,27% §.493 0,28% -15 84%
Gastos financieros - 22588 -0,60% -31.282| -0,86% -50.359 -147% -27.79%
Diferencia de cambio, neta 15.316 0,41% 74| 002% -201| -0,01%| 1652,40%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 329.985 B,75% 357.285 9,87% 214.298 6,26% -7,64%
Gasto por impuesto a las ganancias - 103687 -2,7%% -113545| -3,14% -67.781| -198% -8,68%
Utilidad neta del ejercicio 226.298 6,00% 243,740 6, 74% 146517 4,28% -1,16%
Utilidad neta basica y diluida por accidn

comin y de inversidn, en soles 0337 0.578 0348

Nimero de acciones en circulacion 421,619 421.619 421.619
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LECHE GLORIA S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis
S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical

Analisis
Horizontal
(2021-2020)

ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 495.705| 13,91% 93.944 2,98% 49.226 1,51% 427,66%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 258.958 7,27% 270.800 8,59% 300.090 9,21% -4,37%
Porcién corriente de cuentas por cobrar a 171.697 5 44% 198.984 6.10%
relacionadas 203.498 5,71% ! ’ ! 18,52%
:c?k:i;ornnftrczlente fe oras cuentas por 49.005| 1,389 23.588)  0.75% 34.337) L05% 107,75%
) B - (] D (]
Inventarios , neto 770.695| 21,63% 565.307| 17,92% 690.527| 21,19% 36,33%
Publicidad pagada por adelantado y otros 6.089 0,17% 12.095 0,38% 8.326 0,26% -49,66%
Total activo corriente 1.783.950| 50,06% 1.137.431| 36,07% 1.281.490( 39,32% 56,84%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar a relacionadas a largo
225.991 7,17% 151.330 4,64% -70,43%
plazo 66.830 1,88%
Otras cuentas por cobrar, neto a largo plazo 52.765 1,48% 59.053 1.87% 193 0.01% -10,65%
Inversiones en subsidiarias y asociadas 115.391 3,24% 115.391 3,66% 113.279 3,48% 0,00%
Propiedades de inversién 69.845 1,96% 194.278 6,16% 196.764 6,04% -64,05%
Propiedades, plantay equipo neto 1.436.178| 40,30% 1.388.995[ 44,04% 1.472.382 45,17% 3,40%
Activos por derecho en uso, neto 21.288 0,60% 13.308 0,42% 20.948 0,64% 59,96%
Intangibles, neto 17.378 0,49% 19.297 0,61% 23.088 0,71% -9,94%
Total activo no corriente 1.779.675| 49,94% 2.016.313| 63,93% 1.977.984| 60,68% -11,74%
TOTAL ACTIVO 3.563.625( 100,00% 3.153.744 100% 3.259.474 100% 13,00%
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Porcién corriente de pasivos financieros 0,00% 75.000 2,38% 110.604 3,39% -100,00%
Cuentas por pagar comerciales 337.593 9,47% 289.932 9,19% 284.713 8,73% 16,44%
Cuentas por pagar a relacionadas 617.323| 17,32% 99.476 3,15% 77.529 2,38% 520,57%
Otros pasivos corrientes 139.318 3,91% 345.102 10,94% 323.607 9,93% -59,63%
Porcién corriente de pasivo por derecho en
5.309 0,17% 6.166 0,19%
uso 6.122 0,17% 15,31%
Total pasivo corriente 1.100.356| 30,88% 814.819 25,84% 802.619 24,62% 35,04%
Pasivo no corriente
Pasivos financieros a largo plazo 1.095.000| 30,73% 395.000| 12,52% 805.000| 24,70% 177,22%
Pasivo por derecho en uso 17.747 0,50% 9.656 0,31% 14.847 0,46% 83,79%
P?5|v'o por impuesto a las ganancias 88.365 2,.80% 91.505 2.81%
diferido, neto 86.320 2,42% -2,31%
Total pasivo no corriente 1.199.067| 33,65% 493.021 15,63% 911.352| 27,96% 143,21%
TOTAL PASIVO 2.299.423| 64,52% 1.307.840 41,47% 1.713.971| 52,58% 75,82%
Patrimonio
Capital social 382.502| 10,73% 382.502| 12,13% 382.502| 11,74% 0,00%
Acciones de inversién 39.019 1,09% 39.019 1,24% 39.020 1,20% 0,00%
Otras reservas de capital 76.500 2,15% 76.500 2,43% 76.500 2,35% 0,00%
Resultados acumulados 766.181| 21,50% 1.347.883| 42,74% 1.047.481| 32,14% -43,16%
TOTAL PATRIMONIO 1.264.202| 35,48% 1.845.904 58,53% 1.545.503| 47,42% -31,51%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3.563.625 100,00% 3.153.744 100% 3.259.474 100% 13,00%
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1.- RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y ESTADOS FINANCIEROS
A) RESULTADOS

Los resultados de Leche Gloria S.A. en el afio 2021 muestran una utilidad operativa de $/329.0 millones,
inferior en 12.9% a la utilidad operativa del afio 2020 de S/377.9 millones. Los gastos operativos incluyen
cargas de personal, servicios de terceros, publicidad, honorarios y comisiones, entre otros.

La utilidad neta del ejercicio 2021 fue de S/226.3 millones, menor en 7.2% respecto a la utilidad neta del afio
2020 de $/243.7 millones. El margen neto paso6 de 6.7% en el 2020 a 6.0% en el 2021.

Ventas y Costo de Ventas

Las ventas netas de Leche Gloria S.A. en el 2021 se incrementaron en 4.2% respecto al afio anterior,
alcanzando un total de S/3,771.4 millones (S/3,618.8 millones en el afio 2020).

El costo de venta subid en 6.4% pasando de S/2,879.3 millones en el afio 2020 a S/3,064.5 millones en el afio
2021.

En consecuencia, la utilidad bruta disminuyd 4.4%, pasando de S/739.5 millones en el afio 2020 a S/707.0
millones en el afio 2021. El margen bruto disminuyé a 18.7% comparado con 20.4% del afio anterior.

Gastos Operativos y Financieros

Los gastos de venta y distribucidén de Leche Gloria S.A. en el afio 2021 sumaron S/277.1 millones, 14.1%
mayores a los 5/242.8 millones registrados en el afio 2020. Comparados con el afio anterior, estos gastos
aumentaron como porcentaje de las ventas de 6.7% en el 2020 a 7.3% en el 2021. Estos mayores gastos de
venta son consecuencia principalmente de un mayor gasto en publicidad y marketing.

Los gastos administrativos aumentaron en 5.4%, pasando de 5/150.8 millones el afio 2020 (4.2% de las ventas
netas) a S/159.0 millones en el afio 2021 (4.2% de las ventas netas).

Los gastos financieros, netos de ingresos financieros disminuyeron favorablemente pasando de S/21.5
millones en el 2020 a S/14.4 millones en el 2021. La diferencia en cambio pasé de S/0.9 millones en el 2020
a §/15.3 millones en el 2021 debido a estrategias llevadas a cabo por la empresa ante la depreciacion del sol
respecto al ddlar.

B) ESTRUCTURA FINANCIERA

Los activos totales al 31 de diciembre de 2021 ascendieron a S/3,563.6 millones, compuestos en un 50.1%
por activos corrientes, los cuales aumentaron en un 56.8%, de S/1,137.4 millones en el afio 2020 a S/1,784.0
millones en el afio 2021. Las variaciones principales de activos corrientes se produjeron en efectivo y
equivalentes de efectivo que pasaron de $/93.9 millones en el 2020 a S/495.7 millones en el 2021 y en
existencias que pasaron de S/565.3 millones en el 2020 a S/770.7 millones en el 2021.

Mientras tanto, los activos no corrientes disminuyeron de S/2,016.3 millones en el afio 2020 a S/1,779.7
millones en el afo 2021. Este comportamiento se explica fundamentalmente por la disminucion de las
Cuentas por Cobrar a Relacionadas.

El pasivo corriente fue de S/1,100.4 millones al final del 2021, mayor en 35.0% con relacién al afio 2020 que

fue de S/814.8 millones. Las variaciones del pasivo corriente es un resultante neto de un incremento en las
cuentas por pagar afiliadas (pasé de S/99.5 millones en 2020 a S/617.3 millones en 2021) y las cuentas por
pagar comerciales (pas6 de 5/289.9 millones el 2020 a S/337.6 millones el 2021) menos la reduccién en la
parte corriente de la deuda, que pasoé de S/75.0 millones en el 2020 a S/0.0 millones en el 2021, y en otros
pasivos, que pasé de S/345.1 millones en el 2020 a S/139.3 millones en el 2021.
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Los Pasivos No Corrientes aumentaron en 143.2%, de S/493.0 millones en el afio 2020 a S/1,199.1 millones

en el afio 2021, debido principalmente al incremento de la deuda a Largo Plazo que pasé de 5/395.0 millones
en el afio 2020 a S/1095.0 millones en el afio 2021.

El Patrimonio de la Compafiia disminuyé de S/1,845.9 millones en diciembre de 2020 a S/1,264.2 millones
en diciembre de 2021, explicado principalmente por la distribucion de dividendo de S/808 millones, neto de
la utilidad obtenida en el periodo 2021 de S/226.3 millones.

Los principales ratios financieros evolucionaron de la siguiente manera:
2020 2021

Liquidez 1.40 1.62

Pasivo/Patrimonio 0.71 1.82

ROE 13.2% 17.9%

ROA 7.7% 6.4%

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ

< RAZON DEL CIRCULANTE

Total activos corrientes

Razon del circulante =

Total pasivos corrientes

B ) S/. 1,281,490
2019 Razén del circulante = ————— =1.60
S/. 802,619
Razén del circulant S/. 1,137,431 140
> azon del circulante = ——— =1.
2020 S/. 814,819
| ) S/. 1,783,950
2021 Razon del circulante = =1.62
S/. 1,100,356
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
ROTACION DEL 1.07 1.07 1.05 1.15 1.06
ACTIVO TOTAL
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RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO

0’0

%> RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

. . Ventas
Rotacion del activototal = ———
Activo Total

., . S/. 3,425,308
2019 Rotacion del activo total = ————  =1.05
S/. 3,259,474
., . S/. 3,618,774
2020 Rotacion del activo total = ———— =1.15
S/. 3,153,744
., . S/. 3,771,447
Rotacidén del activo total = ————— =1.06
2021 S/. 3,563,625
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE 48.50% | 52.60% | 52.580% | 41.47% | 64.52 %
ENDEUDAMIENTO
TOTAL

RAZONES DE RENTABILIDAD

+ RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)

L. ) Utilidad neta
Rendimiento sobre el Activo total = ;
Total activo

o . S/. 146,517
2019 > Rendimiento sobre el activo total = —————

e 0,
S/. 3,259,474 450 %

Rendimiento sobre el activo total = S/, 243740 _ 7.73 %
2020 T s/.3153744 77

- . S/. 226,298
2021 > Rendimiento sobre el activo total = ————

= 0,
S/. 3,563,625 6.35%
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021

RENDIMIENTO SOBRE EL
ACTIVO TOTAL

6.46 % 4.91 % 4.50 % 7.73 % 6.35%

¢ RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)

Utilidad neta

Rendimiento sobre el capital

Patrimonio
Rendimiento sobre el patrimoni 5/. 146317 9.48 %
endimiento sobre el patrimonio= —————— = 9,
2019 » P S/. 1,545,503 ’
> S/. 243,740
2020 Rendimiento sobre el patrimonio = S/ 243740 _ 13.20 %
S/. 1,845,904
Rendimiento sobre el patrimoni 5. 226298 _ 90 %
endimiento sobre el patrimonio = —————— =17.
2021 » imi PatrmonIo = 264,202 ’
ANO 2017 2018 2019 2020 2021

RENDIMIENTO SOBRE
EL PATRIMONIO

1254% | 10.37% | 9.48% | 13.20% | 17.90 %

+ MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

Utilidad bruta

Margen de utilidad bruta =

Ventas
S/. 640,048
2019 > Margen de utilidad bruta = 5/ 640048 0.19
S/. 3,425,308
.. S/. 739,469
2020 » Margen de utilidad bruta = —————— =0.20
S/. 3,618,774
S/. 706,997
2021 > Margen de utilidad bruta = 5[, 706997 =0.19
S/. 3,771,447
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILDAD | 0-28 0.20 0.19 0.20 0.19
BRUTA
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+«* MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Utilidad operativa

OPERATIVA

Margen de utilidad operativa =
Ventas
S/. 255,365
2019 > Margen de utilidad operativa = S/. 255365 = 0.07
S/. 3,425,308
> Margen de utilidad operativa = S5/ 377937 _ 10
2020 argen de utilidad operativa = S/ 3618774 =0.
Margen de utilidad operativa = -L—222%6 _ g
2021 > argen de utilidad operativa = s/ 3771447 "
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD 0.10 0.08 0.07 0.10 0.09

+* MARGEN DE UTILIDAD NETA

2019

>
EZD

2021

Margen de utilidad neta

Margen de utilidad neta

Margen de utilidad neta

Utilidad neta

S/. 3,618,774

Ventas

S/,
S/. 3,425,308

S/. 243,740

146,517
= 0.04

- S/. 226,298
Margen de utilidad neta = ————— =0.06
S/. 3,771,447
ANO 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.04 0.07 0.06
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CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES
2017 2018 2019 2020 2021
FINANCIEROS
RAZON DEL
CIRCULANTE 1.66 1.30 1.60 1.40 1.62
ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL 1.07 1.07 1.05 1.15 1.06
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 48.50% 52.69% 52.58% 41.47% 64.52%
TOTAL
RENDINIENIOROCHEN 6.46% 4.91% 4.50% 7.73% 6.35%
EL ACTIVO TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
gy 12.54% 10.37% 9.48% 13.20% 17.90%
MARGEN DE UTILIDAD 0.28 0.20 0.19 020 o1
BRUTA
MARGEN DE UTILIDAD
OPERATIVA 0.10 0.08 0.07 0.10 0.09
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.04 0.07 0.06
COMENTARIOS

1.- RAZON DE CIRCULANTE.- En el Ultimo afo la razén es de 1.62, no hay mucha variacién en relacion a
los afos anteriores, se puede cumplir con los compromisos a corto plazo

2.- ROTACION DEL ACTIVO TOTAL.- En el dltimo afio la rotacion del activo total fue de 1.06, bajé con respecto
al afio anterior, mientras mas alta la rotacion se le da mejor uso a los activos

3.-RAZON DE ENDEUDAMIENTO.- El afio 2021 fue el de mas alto endeudamiento 64.52%, es importante tomar
decisiones para disminuir la deuda.

4.- RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO.- En el Ultimo afio el rendimiento patrimonial fue de 17.90%, el mas
alto en los ultimos cinco afios.
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3. CEMENTOS PACASMAYO S.A.A'Y SUBSIDIARIAS

DATOS GENERALES

+ Objeto Social:

La Sociedad tiene por objeto dedicarse a la elaboracion y fabricacion de cementos, cal, agregados,
blogues y ladrillos de cemento, concreto pre-mezclado y otros materiales de construccion, sus
derivados y afines, incluida su comercializacion y venta, en la Republica del Perd y en el extranjero.
Asimismo, la Sociedad podra realizar todo tipo de actividades mineras de cateo, prospeccion,
exploracion, desarrollo, explotacion, comercializacion, labor general, beneficio y transporte; asi como
realizar todas las actividades relacionadas con la prestacion del servicio de transporte de mercancias
en general, y de materiales y residuos peligrosos, incluidos insumos quimicos y bienes fiscalizados;
y celebrary suscribir todos los actos y contratos convenientes para la consecucién de su objeto social,
guedando comprendidas las actividades de adquirir, vender, construir, arrendar y administrar bienes
muebles e inmuebles y realizar todos los actos civiles y comerciales que resulten convenientes,
incluyendo su participacion en otras sociedades en la Republica del Perd y en el extranjero.

+ Grupo Econémico:

Cementos Pacasmayo S.A.A. pertenece al grupo econémico “Hochschild — Pacasmayo”

+ Capital Social:

Capital social del emisor: estad representado por 423,868,449 acciones comunes, integramente
suscritas y pagadas, cuyo valor nominal es de un nuevo sol por accién y representa el 91.32% de la
totalidad de acciones en circulacion. Adicionalmente, 40,278,894 de acciones de inversion, cuyo valor
nominal es de un nuevo sol por accion y representan aproximadamente el 8.68% de la totalidad de
acciones en circulacion. Al 31 de diciembre de 2021 la comparfia posee 36,040,497 acciones de
inversion de propia emision que equivale al 89.48% del total de acciones de inversion

4+ Estructura Accionaria:

Los accionistas que son titulares de mas del 5% del capital suscrito y pagado de la sociedad son:

ACCIONISTAS 2019 2020 2021
Inversiones Aspi S.A. 50.01% 50.01% 50.01%
| 7
Fondo 3 (AFP INTEGRA) 5.59% - 5.42%
Fondo 2 (AFP PRIMA) - 5.01% 5.42%
TOTAL DE ACCIONISTAS 7,010 6,965 7,201

+ Descripcion del sector en que se encuentra:

En el pais existen 9 plantas productoras de cemento, los costos de produccién entre estas no varian
sustancialmente; sin embargo, debido a los altos costos de transporte, las compariias productoras
han competido, principalmente, en las zonas geogréaficas de mercado definidas. La planta principal
de produccion de la Compafiia se encuentra ubicada en la ciudad de Pacasmayo. En 1998, se puso
en marcha la planta de produccion ubicada en Rioja. En 2015 se inici6 la produccion comercial de
cemento desde una nueva planta, ubicada en la carretera Piura-Paita, cuenta ademas con las
subsidiarias Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L. y Dinoselva Iquitos S.A.C. y una red de afiliados
gue distribuyen una parte importante de sus productos.
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Anélisis del entorno
Variables exdgenas que podrian tener un efecto en la produccién y/o comercializacion:

¢ Riesgo Global: La guerra comercial entre los Estados Unidos y China podria afectar negativamente
a la economia peruana y por consiguiente a nuestro negocio, generando un aumento de varios
aranceles. Como resultado, los precios de las materias primas y equipos que se compra en los
Estados Unidos o China podrian aumentar, lo cual podria causar una disminucién de los ingresos y
la rentabilidad de nuestro negocio.

¢ Riesgos relacionados al Perd: Sus operaciones y clientes estan ubicados en el Pera. Por lo tanto,
contracciones importantes en el nivel de actividad econdémica del pais o en sus principales
indicadores macroeconémicos, como PBI, la demanda interna, la inversién privada o el gasto publico,
podrian afectar nuestro negocio, condiciones financieras o resultados de la operacion. A pesar del
crecimiento econdmico de las ultimas décadas, en el Peru persisten altos niveles de desigualdad.
Otra fuente de riesgo esta relacionada a los disturbios sociales en areas con operaciones de mineria,
petroleo y gas. La corrupcién y la demora en las investigaciones en curso podrian obstaculizar el
crecimiento de la economia y tener un impacto negativo en los negocios y operaciones.

¢ Riesgos emergentes: ldentifican como un riesgo emergente los ataques cibernéticos a las
plataformas digitales y bases de datos; lo que podria generar pérdida de informacién y continuidad
de operaciones. Para mitigar los posibles impactos de este riesgo se ha desarrollado proyectos de
proteccion de la informacion y plataformas de respaldo. Otro riesgo son los relacionados con
derechos humanos, ante la reglamentacion de la ley recientemente incorporada; por ello se ha
conformado el comité responsable de la difusion, capacitaciéon y canalizacion de casos relacionados
con el abuso y acoso sexual. Asimismo, la empresa ha adoptado medidas para mitigar riesgos que
atenten con los derechos humanos en las actividades que realizan nuestros proveedores
estratégicos.

Pandemia Covid-19:

Esta situacion no solo afectd las operaciones, sino también a sus colaboradores, clientes,
proveedores y comunidades del entorno. En Pacasmayo decidieron enfrentarla con responsabilidad
y empatia, trabajando con los grupos de interés para superar la emergencia.

Algunas medidas que se tomaron durante esta pandemia:

Estrategia de préstamos de corto plazo y ahorro en capital de trabajo para garantizar Creacidn del “Plan para la vigilancia, prevencion y
la liquidez, mantener la planilla y proteger los salarios de nuestra gente ontrol de COVID-19 en el trabajo”

100% de Plataform_a “Contigo Pacasmayo" “Asistencia ‘ ca el le (‘11" para : Creacion del ro!"
empleados para monitorear la salud de nuestros @ gﬁ‘r e VO; ccthTp ea Osl‘c r): Inspector COVIC
capacitados en o trabajgdpres y branar a}tonaon QO IIZ:rCS 'd‘lr sI : lrca| c para promover una

nuevos protocolos especializada,  confidencial y consultas medicas telefonicas, sin cultura interna de
oportuna salir de casa prevencion
"Construyendo Casa”:
lrabajo remoto en todas 4 Implementacion de los “pulsos”, espacios

> ; + programa que facilita a nuestros
@ nuestras unidades y para -* empleados recursos y herramientas @ce)

el 100% de empleados x
I
e & ?:r\;fo‘cz)uc puedan adaptarse al trabajo &G]

de escucha para identificar preocupaciones
y mantener la efectividad de los equipos y
un balance de trabajo y familia

Flexibilidad en el cobro de Facilidades con el cambio de Funcionamiento de nuestra cadena
59 facturas, sin intereses, hasta @ productos que se hayan I:gde suministros  sin  interrupciones,
— que nuestros clientes puedan dafiado por permanecer respetando la cadena de pagos a

reiniciar operaciones. guardados varios meses. nuestros proveedores.
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OPERACIONES REALIZADAS ENTRE LOS ANOS 2018-2021

El 8 de enero de 2019, la Junta General de Accionistas aprobd la emisién de un programa de bonos locales por
hasta S/ 1,000 millones de soles. El 31 de enero de 2019, se concretaron 2 emisiones por un total de S/ 570
millones. Una por S/ 260 millones con una tasa de 6.68750% a un plazo de 10 afios, y otra por S/ 310 millones
con un plazo de 15 afios y una tasa de 6.84375%.

Ese mismo ano lograron ser parte del indice anual de Sostenibilidad de Dow Jones (DJSI World, por sus siglas
en inglés), el cual estd conformado por aquellas compaiiias que, en el dmbito mundial, demuestran un
desempenfio superior a sus comparables bajo criterios sociales, ambientales y econdmicos.

El 15 de marzo de 2020, el presidente Vizcarra declard el estado de emergencia para evitar la propagacion
masiva de COVID-19, por lo cual la produccién y comercializacién de cemento estuvo paralizada hasta
mediados de mayo. Ademas, lograron ser parte del indice anual de Sostenibilidad de Dow Jones (DJSI World,
por sus siglas en inglés), por segundo afio consecutivo, ocupando el 9no puesto a nivel Global y 4to puesto a
nivel de empresas del MILA, mejorando 7 puestos en el ranking global y 1 puesto en el MILA, respecto del afio
anterior

En el 2020 introdujeron nuevos productos como el Concreto Seco, inauguraron una planta en Piura y se duplico
la capacidad de produccidn en Truijillo. Se facturo +S/.12M, en 3 proyectos: Emisarios Submarinos por $1.2M,
tabla estacas pretensadas para defensa Riberefia del Rio Piura tramo 1 por S/5MM y el tramo 2 de la misma
obra por S/4MM

En 2021, dado el crecimiento exponencial en la demanda de cemento, en octubre se aprobd la optimizacion
de la capacidad de la planta de Pacasmayo, para lograr producir 600 mil TM adicionales de Clinker, y asi reducir
el consumo de Clinker importado. Ademas, por tercer afio consecutivo, logramos ser parte del indice anual de
Sostenibilidad de Dow Jones (DJSI World, por sus siglas en inglés, ocupando el 8vo puesto a nivel Global,
mejorando un puesto con respecto al afio anterior

RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION ECONOMICA

CEMENTOS PACASMAYO S.A.A
ESTADO DE RESULTADOS

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis  Analisis
Horizontal

S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)
Ventas netas 1,937,767 100% 1,296,334 100% 1,392,701 100% 49.48%
Costo de ventas - 1,378,336 -71%| - 921,048 -71.05%| - 905,806 -65.04% 49.65%
Utilidad bruta 559,431 28.87% 375,286 28.95% 486,895 34.96% 49.07%
Gastos administrativos - 196,069 -10.12%| - 163,369 -12.60%| - 174,482 -12.53% 20.02%
Gastos de ventay distribucion - 51,520 -2.66%| - 40,153 -3.10%| - 44,533 -3.20% 28.31%
Otros (gastos)ingresos operativos, neto 6,408 0.33% 4,346 0.34% 2,645 0.19% 47.45%
Utilidad operativa 318,250 16.42% 176,110 13.59% 270,525 19.42% 80.71%
Ingresos financieros 2,891 0.15% 2,976 0.23% 2,576 0.18% -2.86%
Costos financieros - 88,965 -4.59%| - 88,694 -6.84%| - 77,986 -5.60% 0.31%
(Pérdida) ganancia neta por instrumentos 5337 o0.a1%| - 1491 0.11%
financieros derivados de negociacién 589 0.03% ! ’ -88.96%
Pérdida neta por liquidacion de - 1,569 | -0.08% -| o0.00% -| o0.00% ~100.00%
instrumentos financieros derivados
Ganancia(pérdida) neta por diferencia en - 7,086 -0.37%| - 9,831 -0.76% 729 0.05% -27.92%
Utilidad antes de impuesto a la renta 224,110 11.57% 85,898 6.63% 194,353 13.96% 160.90%
Impuesto a larenta - 70,940 -3.66%| - 28,004 -2.16%| - 62,306 -4.47% 153.32%
Utilidad neta 153,170 7.90% 57,894 4.47% 132,047 9.48% 164.57%
Utilidad basica de.l afo atribuible alos 0.36 0.14 0.31
tenedores de acciones comunesy de
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CEMENTOS PACASMAYO S.A.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis  Analisis
Horizontal

S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 273,402 8.54% 308,912 10.24% 68,266 2.33% -11.50%
Cuentas por cobrar comerciales y diversas,
neto 102,718 3.21% 84,412 2.80% 120,530 4.11% 21.69%
Pagos a cuenta del impuesto alarenta 9,288 0.29% 18,076 0.60% 30,191 1.03% -48.62%
Inventarios 605,182 18.90% 460,610 15.27% 519,004 17.70% 31.39%
Gastos pagados por adelantado 18,800 0.59% 5,729 0.19% 10,339 0.35% 228.16%
Total activo corriente 1,009,390 31.53% 877,739 29.10% 748,330 25.53% 15.00%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar diversas, neto 41,206 1.29% 5,215 0.17% 4,681 0.16% 690.14%
Gastos pagados por adelantado - 0.00% - 0.00% 151 0.01% 0.00%
Inverélon financiera al valor r.azonable con 476 0.01% 692 0.02% 18,224 0.62%
cambios en otros resultados integrales -31.21%
Otros instrumentos financieros 106,601 3.33% 42,247 1.40% - 0.00% 152.33%
Propiedades, plantay equipo, neto 1,974,931 61.68% 2,014,508 66.79% 2,100,682 71.66% -1.96%
Intangibles 50,494 1.58% 49,640 1.65% 47,366 1.62% 1.72%
Crédito mercantil 4,459 0.14% 4,459 0.15% 4,459 0.15% 0.00%
Activo porimpuesto a la renta diferido 9,446 0.30% 15,618 0.52% 7,419 0.25% -39.52%
Activos por derecho de uso 4,668 0.15% 6,006 0.20% 46 0.00% -22.28%
Otros activos 101 0.00% 160 0.01% 200 0.01% -36.88%
Total activo no corriente 2,192,382 68.47% 2,138,545 70.90% 2,183,228 74.47% 2.52%
TOTAL ACTIVO 3,201,772 100% 3,016,284 100% 2,931,558 100% 6.15%
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales y diversas 227,554 7.11% 187,876 6.23% 235,384 8.03% 21.12%
Obligaciones financieras 450,964 14.08% 65,232 2.16% 98,774 3.37% 591.32%
Pasivos por arrendamiento 1,856 0.06% 1,531 0.05% - 0.00% 21.23%
Impuesto a la renta por pagar 17,517 0.55% 1,051 0.03% - 0.00% 1566.70%
Provisiones 24,269 0.76% 9,380 0.31% 18,518 0.63% 158.73%
Total pasivo corriente 722,160 22.56% 265,070 8.79% 352,676 12.03% 172.44%
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 1,094,391 34.18% 1,203,352 39.90% 1,003,130 34.22% -9.05%
Otros instrumentos financieros - 0.00% - 0.00% 1,302 0.04% 0.00%
Pasivos por arrendamiento 3,973 0.12% 5,102 0.17% 57 0.00% -22.13%
Provisiones 36,639 1.14% 25,341 0.84% 7,643 0.26% 44.58%
Pasivo por impuesto a la renta diferido 148,804 4.65% 149,864 4.97% 145,099 4.95% -0.71%
Total pasivo no corriente 1,283,807 40.10% 1,383,659 45.87% 1,157,231 39.47% -7.22%
TOTAL PASIVO 2,005,967 62.65% 1,648,729 54.66% 1,509,907 51.51% 21.67%
Patrimonio
Capital 423,868 13.24% 423,868 14.05% 423,868 14.46% 0.00%
Acciones de inversion 40,279 1.26% 40,279 1.34% 40,279 1.37% 0.00%
Acciones de inversidn en tesoreria - 121,258 -3.79% 121,258 -4.02% 121,258 -4.14% 0.00%
Capital adicional 432,779 13.52% 432,779 14.35% 432,779 14.76% 0.00%
Reserva legal 168,636 5.27% 168,636 5.59% 168,636 5.75% 0.00%
Otros resultados integrales acumulados - 20,094 -0.63% 33,378 -1.11% 19,853 -0.68% -39.80%
Resultados acumulados 271,595 8.48% 456,629 15.14% 497,200 16.96% -40.52%
TOTAL PATRIMONIO 1,195,805 37.35% 1,367,555 45.34% 1,421,651 48.49% -12.56%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3,201,772 100% 3,016,284 100% 2,931,558 100% 6.15%
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ANALISIS DE LAS VARIACIONES MAS IMPORTANTES EN LOS ESTADOS FINANCIEROS

El 2021 fue un afio extraordinario para Pacasmayo en términos de ventas. A pesar de mantenerse
algunas restricciones para prevenir la propagacion del COVID-19, los volumenes de venta llegaron
a un récord histoérico, cerrando el afio con un crecimiento en ventas de 49.5%.

En el caso de la utilidad bruta, esta también se incremento en 49.1% con respecto al 2020. Durante
el 2021 hubo mayores costos asociados al uso de Clinker importado para poder satisfacer el gran
incremento en la demanda, lo cual compenso el efecto positivo de las mayores ventas.

La utilidad neta alcanz6 los S/ 153.2 millones, 164.6% superior al nivel alcanzado en el 2020, debido
principalmente a los mayores costos y gastos asociados a la paralizacion durante el 2020, asi como
a mayores ventas durante el 2021.

A nivel consolidado, el margen bruto disminuyd en 0.1 puntos porcentuales con respecto al 2020,
debido principalmente a mayores costos asociados al uso de Clinker importado para poder satisfacer
el gran incremento en la demanda, lo cual tuvo un impacto en el costo de produccion.

El margen operativo incrementé 2.8 puntos porcentuales, debido principalmente al incremento de
las ventas.

El margen neto incrementd en 3.4 puntos porcentuales, debido principalmente a las mayores ventas
compensado con el incremento de costos, gastos administrativos y financieros.

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ

< LA RAZON DEL CIRCULANTE

Total activos corrientes

Razon del circulante =

Total pasivos corrientes

) _ S/. 748,330
2019 > Razon del circulante = ——— =2.12
S/. 352,676
) , S/. 877,739
2020 Razo6n del circulante = —— =3.31
S/. 265,070
S/. 1,009,390
2021 > Razon del circulante = S/. 1,009,390 =1.40
S/. 722,160
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL CIRCULANTE 3.13 2.37 2.12 3.31 1.40
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RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO

<* RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

Ventas
Activo Total

Rotacion del activo total =

., _ S/. 1,392,701
2019 Rotacién del activo total = ————  =0.48
S/. 2,931,558
., . S/. 1,296,334
2020 > Rotaciéon del activo total = ———— =0.43
S/. 3,016,284
., , S/. 1,937,767
2021 Rotacion del activo total = ——— =0.61
: S/. 3,201,772
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
ROTACION DEL ACTIVO
——— 0.30 0.44 0.48 0.43 0.61

RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA

< RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

Total pasivo

Razon de endeudamiento total = -
Total activo

Razon d deudamiento total S/. 1,509,907 51.51 %
azon de enadeudamiento total = —m = .
Dzolg S/. 2,931,558 °
Razé6n d deudamiento total S/. 1,648,729 54.66 %
azon de endeudamiento total = —m—— = .
Dzozo S/. 3,016,284 0
Razén d deudamiento total S/. 2,005,967 62.65 %
azon de enadeudamiento total = — = .
2021 > S/. 3,201,772 0
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 45.23% 49.33% 51.51% 54.66% 62.65%
TOTAL

RAZONES DE RENTABILIDAD

“* RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)

Utilidad neta
Total activo

Rendimiento sobre el Activo total =

Rendimient bre el activo total S/. 132047 450 %
endimiento sobre el activo total = —— = 4.
2019 » S/. 2,931,558 ’
Rendimient bre el activo total S/. 57,894 1.92 %
endimiento sobre el activo total = ———— = 1.
:2020 S/. 3,016,284 °
: . _ S/. 153,170
2021 Rendimiento sobre el activo total = ————— = 478 %
S/. 3,201,772
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE EL . . . . .
ACTIVO TOTAL 3.41% 2.62% 4.50% 1.92% 4.78%
% RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)
Lo . Utilidad neta
Rendimiento sobre el capital = ; 3
Patrimonio
Rendimient bre el patri i S/. 132,047 9.29 %
endimiento sobre el patrimonio = ——— =0,
2019 P S/. 1,421,651 0
Rendimient bre el patri i S/. 57,894 4.23%
endimiento sobre el patrimonio = ——— =4,
2020 > P S/. 1,367,555 °
Rendimient bre el patri [ S/ 153170 12.81 %
endimiento sobre el patrimonio = ——— =12.
2021 > P S/. 1,195,805 0
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021

RENDIMIENTO SOBRE

EL PATRIMONIO 6.22% 5.18% 9.29% 4.23% 12.81%

+* MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

Utilidad bruta

Margen de utilidad bruta =

Ventas
S/. 486,895
2019 > Margen de utilidad bruta = 5/ 486895 =0.35
S/. 1,392,701
S/. 375,286
2020 > Margen de utilidad bruta = 5/ 375286 =0.29
S/. 1,296,334
S/. 559,431
2021 > Margen de utilidad bruta = 5/ 559431 29
S/. 1,937,767
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
BRUTA 0.44 0.37 0.35 0.29 0.29

% MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Utilidad operativa

Margen de utilidad operativa =

Ventas
> M de utilidad tiva = S/. 270525 =0.19
2019 argen de utilidad operativa = S/ 1392701 %
M de utilidad ti S/. 176110 0.14
argen de ad operativa = — = 0.
2020 9 uti perativ S/. 1,296,334
M de utilidad ti S/. 318,250 0.16
argen de utilidad operativa = ———— = 0.
2018 > g P S/. 1,937,767
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
OPERATIVA 0.24 0.19 0.19 0.14 0.16
% MARGEN DE UTILIDAD NETA
. Utilidad neta
Margen de utilidad neta =
Ventas
M de utilidad net S/, 132,047 09
argen de utilidad neta = ——— =0.
2019 > g S/. 1,392,701
M de utilidad net S/ 27894
argen de utilidad neta= —— =
2020 g S/. 1,296,334
M de utilidad net S/ 153170 0.08
argen de utilidad neta = ————— =0.
2018 > g S/. 1,937,767
ANO 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.09 0.04 0.08
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CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES
FINANCIEROS 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL
AR 3.13 2.37 2.12 3.31 1.40
ROTACION DEL ACTIVO
e 0.30 0.44 0.48 0.43 0.61
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 45.23% 49.33% 51.51% 54.66% 62.65%
TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
L e T 3.41% 2.62% 4.50% 1.92% 4.78%
RENDIMIENTO SOBRE . . . . \
TR GG 6.22% 5.18% 9.29% 4.23% 12.81%
MARGEN DE UTILIDAD
SHR 0.44 0.37 0.35 0.29 0.29
MARGEN DE UTILIDAD
SRR 0.24 0.19 0.19 0.14 0.16
MARGEN DE UTILIDAD
E—— 0.09 0.04 0.08

COMENTARIOS:

1.- LIQUIDEZ.- A pesar de bajar la razén de liquidez en el Ultimo afo a 1.40, consideramos que la empresa
puede cumplir normalmente con sus obligaciones a corto plazo.

2.- ROTACION DEL ACTIVO.- Mejoré con respecto a los afios anteriores, indica que mejoré el uso de los
activos

3.- ENDEUDAMIENTO.- El 62.65%, es el mas alto de los ultimos afios, tendria que bajar un poco la razén de
deuda.

4.- RENTABILIDAD PATRIMONIAL.- EL 12.81%, Es la mas alta rentabilidad obtenida en los ultimos cinco
afios, de todas formas se puede mejorar, minimo al 15%.

171



CAPITULO 5: Andlisis Financiero de Empresas Peruanos

4. UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A (UNACEM)

DATOS GENERALES

Objeto Social:

Fabricacion de clinker, cemento y otros materiales de construccién, en el pais y en el extranjero,
incluida su comercializacion y venta, asi como la operacion del muelle de Conchéan e instalaciones
complementarias. La sociedad podra efectuar todas las operaciones, actos o contratos y
desarrollar las actividades mineras, industriales, comerciales y portuarias necesarias o0
convenientes para la produccién y comercializacion de clinker, cemento y otros materiales de
construccién. Asimismo, podra invertir en otras sociedades dedicadas a actividades similares y/o
que coadyuven, desarrollen o complementen la realizacion de sus fines, en el pais y en el
extranjero. Esta incluida la inversion en otras sociedades dedicadas a actividades eléctricas.

Constitucién e inscripcion:

UNACEM se constituy6 bajo la denominacion social de Cementos Lima S.A. mediante escritura
publica de fecha 28 de diciembre de 1967, conforme a la legislacién vigente en ese momento.

Capital Social:

Al 31 de diciembre de 2021, el capital social suscrito y pagado estd representado por
1,818,127,611 acciones comunes, cuyo valor nominal es de S/ 1 por accién, las cuales se
encuentran integramente emitidas y pagadas. Al 31 de diciembre de 2021, la cotizacién bursatil
de las acciones de la Compafia fue de S/ 2.40.

Estructura Accionaria:

Accionistas con mas del 5% del Capital Social:

ACCIONISTAS 2019 2020 2021
Nuevas Inversiones S.A 25.25% 25.25% 25.25%
Inversiones JRPR S.A 25.08% 25.12% 25.12%
AFP INTEGRA — Fondo 2 5.99% 23.57% 11.10%
AFP Profuturo - - 8.63%
TOTAL DE ACCIONISTAS 2,781 3,111 2,847

Entorno macroeconémico:

En 2020, el COVID-19 desaté una de las peores crisis sanitarias a nivel mundial, las repercusiones
de la crisis sanitaria han llevado a la economia global a una drastica contraccién, de -4.9% en
2020, comparada con un crecimiento de 2.9% en 2019. El Producto Bruto Interno (PBI) de las
economias desarrolladas se empezd a recuperar a partir del tercer trimestre, revirtiendo
parcialmente la caida sin precedentes del segundo trimestre. En Latinoamérica, la contraccion fue
de -6.9% del PBI. El sector construccién present6é una recuperacion importante a finales del 2020,
explicada principalmente por el consumo interno de cemento resultado de la demanda de la
autoconstruccion. Los habitos de consumo de la poblacion cambiaron durante la pandemia y se
destind un mayor porcentaje de ingresos a mejorar y realizar reparaciones en los hogares.
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La paralizacién de nuestras actividades economicas en el Pert entre el 16 de marzo y el 19 de
mayo de 2020, genero un deterioro en los resultados financieros del segundo trimestre del 2020
de UNACEM, lo que llevé al Directorio a adoptar una serie de medidas preventivas vy
extraordinarias, aplicables durante todo el afio 2020, para cuidar la liquidez y el capital de trabajo.
Las principales medidas adoptadas son:

1. Consumir los inventarios existentes antes de reiniciar la operacion de los hornos, para proteger
la liquidez de UNACEM.

2. Suspender toda inversion (CAPEX), con excepcion de los proyectos en ejecucion a terminarse
el presente afio.

3. Suspender todos los gastos en bienes y servicios, incluyendo gastos de mantenimiento, que no
sean criticos para esta etapa de emergencia

4. Suspender la reparticion trimestral de dividendos a accionistas.
5. Suspender la reparticion de participaciones al directorio.
6. Suspender los adelantos por participacion de utilidades a los trabajadores en general.

7. Aceptar y agradecer la propuesta solidaria de funcionarios de UNACEM, de reducir voluntaria y
temporalmente sus salarios en 25%, 15% y 10%.

8. Suspender los incrementos salariales y bonificaciones durante el 2020 para todo el personal
administrativo.

9. Gestionar acuerdos con los trabajadores sujetos a pactos colectivos para suspender
incrementos salariales y bonificaciones en 2020.

10. Continuar a través de la Asociacion UNACEM, con la politica de apoyo en las necesidades
basicas de la poblacién méas vulnerable de las zonas aledafias a las plantas de produccion de
Atocongo y Condorcocha.

11. Obtencién de financiamientos a corto plazo tomados con diversas instituciones del sistema
financiero nacional, tanto en el caso de UNACEM como de las subsidiarias, para garantizar la
liquidez requerida en 2020.

El sol peruano mostré una depreciacion acumulada del 9.3% al cierre del afio, y la cotizacién de
cierre del periodo fue de S/ 3.362 por délar estadounidense (S/ 3.317 al cierre de 2019). En nuestro
pais, la mayor volatilidad se dio entre octubre y noviembre por la crisis politica, que llevé al tipo de
cambio a alcanzar un récord historico de S/ 3.667 por dolar.

OPERACIONES REALIZADAS ENTRE LOS ANOS 2018-2021

En setiembre de 2018, el Directorio de la compafiia aprobd el financiamiento por un monto de
hasta US$ 490 millones para la refinanciacion de pasivos existentes y otros usos corporativos.

En octubre realiz6 una redencion parcial de los bonos internacionales por un total de US$ 400
millones. Adicionalmente, adquirié la empresa Cementos Portland S.A. (CEMPOR) aprovechando
la cercania a la planta Atocongo, en busca de aumentar la competitividad, la sostenibilidad, y la
mejora ambiental, asi como alargar la vida Gtil de las canteras.
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El 28 de diciembre de 2018 se aprobo la fusién de la Compafiia como sociedad absorbente con
Sindicato de Inversiones y Administracion S.A. (SIA), Inversiones Andino S.A. (IASA), e
Inmobiliaria Pronto S.A. (PRONTO) como sociedades absorbidas. La fusién se concretd sin que
ningun accionista ejercite el derecho de separacién y sin oposicién de acreedores.

En la Junta General de Accionistas del 28 de mayo de 2019, se aprobd la fusion de UNACEM
(sociedad absorbente), y Cementos Portland S.A.C. (sociedad absorbida)

En el transcurso del primer trimestre de 2019, se finaliz6 la implementacién del Sistema de
Gestion Antisoborno.

En agosto de 2019, el Directorio aprobé el financiamiento de hasta US$ 230 millones para la
refinanciacion de pasivos existentes. En linea con ello, en octubre UNACEM realiz6 la redencion
del saldo total de los bonos del exterior por un total de US$ 225 millones.

Debido a la pandemia del COVID-19, la paralizacion de las actividades economicas de la
Compaifiia, entre el 16 de marzo y el 19 de mayo de 2020, genero un deterioro en los resultados
financieros del segundo trimestre del 2020.

En diciembre de 2020, suscribié un contrato destinado a la adquisicion del 100% de las acciones
de Cementos La Unién S.A. (CLU CHILE) y del 100% de los derechos sociales de Inversiones Mel
20 Limitada. El proceso esta sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones, como la
aprobacion de la adquisicién por la Fiscalia Nacional Econémica de Chile. Cuando se cumplan las
condiciones, UNACEM sera titular de una planta ubicada en el puerto de San Antonio y una unidad
de concreto premezclado con plantas y camiones hormigoneros con una capacidad de 336,000
m3/afio de concreto premezclado, que se encuentran en plena operacion. Dicha aprobacion fue
obtenida el 23 de febrero de 2021.

Adicionalmente, en diciembre de 2020, el Directorio de la Compafiia aprob6 el financiamiento
bancario hasta por la suma de S/ 1’184,780,000.00, para el re-perfilamiento de pasivos existentes,
a un mayor plazo y con menores costos financieros, el mismo que concluyé en enero de 2021.

En enero de 2021, la Compafia realizd una operacion de reperfilamiento de deuda por
aproximadamente S/ 1,168 millones, con el objetivo de refinanciar pasivos a largo plazo, en soles
y con menores costos financieros. Dicha transaccion permitié6 cancelar 6 préstamos de mediano
plazo y 2 préstamos de corto plazo.

El 20 de agosto de 2021, el Directorio aprob6 un programa de recompra de acciones con cargo
a sus reservas de libre disposicion, hasta por S/ 36.4 millones y sin exceder del 2% de sus propias
acciones emitidas, a ejecutarse a partir del lunes 23 de agosto de 2021 y que esta vigente hasta
el 30 de junio de 2022

En diciembre de 2021, la Junta General de Accionistas de UNACEM aprobo6 la reorganizacion
simple de la Compainiia, asi como su entrada en vigencia a partir del 1 de enero de 2022
Adicionalmente, en diciembre de 2021, la Compafiia, a través de su subsidiaria UNACEM Chile
S.A,, realizé la compra de la totalidad de los activos que componen la planta de molienda de
cemento San Antonio, ubicada en la comuna de San Antonio, region de Valparaiso, Republica de
Chile, y de los derechos de explotacién y concesiones mineras sobre el yacimiento de puzolana
denominado “Popeta 1 al 30", de una superficie aproximada de 300 hectareas, por un total de US$
30.8 millones.

Durante 2021, el total de colaboradores con los que operé la compaiiia fue 808, de los cuales 740
fueron permanentes y 68, temporales. En relacién con 2020, el nimero de colaboradores
permanentes disminuy6 en un 0.26% y los temporales aumentaron en un 19.29%.
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RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION ECONOMICA

UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A

ESTADO DE RESULTADOS
2021  Analisis 2020 Analisis 2019  Analisis Analisis
Horizontal

$/. 000 Vertical $/. 000 Vertical $/. 000 Vertical (2021-2020)
Ventas netas de bienes y servicios | 2,429,187 100%| 1,698,958 100%| 1,985,111 100% 42.98%
Costo de venta de bienesy servicios | -1,565,175 -64%| - 1,234,908 -73%| -1,311,718 -66% 26.74%
Utilidad bruta 864,012 36% 464,050 27% 673,393 34% 86.19%
Gastos administrativos -176,156 -7%| - 131,382 -8%| - 157,157 -8% 34.08%
Gastos de venta -65,616 -3% 55,841 -3% 78,369 -4% 17.51%
Otros ingresos 164,194 7% 60,020 4% 206,433 10%|  173.57%
Otros gastos -43,703 -2% 75,806 -4% 20,093 -1% -42.35%
Utilidad operativa 742,731 31% 261,041 15% 624,207 31%| 184.53%
Ingresos financieros 3,055 0% 4,077 0% 20,536 1% -25.07%
Gastos financieros -159,271 -T%| - 163,417 -10%| - 197,294 -10% -2.54%
Diferencia de cambio, neto -48,270 -2% 49,656 -3% 18,873 1% -2.79%
Utilidad antes del impuesto a las gan 538,245 22% 52,045 3% 466,322 23%| 934.19%
Impuesto a las ganancias -142,714 -6% 21,758 -1%| - 117,406 -6% 555.92%
Utilidad neta 395,531 16% 30,287 2% 348,916 18%| 1205.94%
Utilidad neta por accidn basicay 0.218 0.017 0.192
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2021 Analisis 2020 Analisis 2019  Analisis Analisis
) ) N Horizontal
S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)

ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 54,588 0.64% 290,252 3.31% 6,280 0.07% -81.19%
C'uentas por cobrar comercialesy 375,956 4.29% 340,843 3.90%
diversas, neto 287,498 3.34% -23.53%
Inventarios, neto 435,516 5.07% 387,969 4.43% 584,389 6.68% 12.26%
Gastos contratados por anticipado 3,833 0.04% 1,791 0.02% 4,628 0.05% 114.01%
Total activo corriente 781,435 9.09% 1,055,968 12.05% 936,140 10.70% -26.00%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar comercialesy 1.22%| 130,015  1.48%|  135522|  1.55%| -19.18%
diversas, neto 105,079
Inversiones en subsidiarias y otras 3,792,826 44.12% 3,549,921 40.52% 3,544,414 40.51% 6.84%
C - - edad

bkt dishishinaa 43.95%| 3,876,272| 44.24%| 3,979,191 45.48% -2.54%
plantay equipo, neto 3,777,673
Activo diferido por desbroce, neto 102,528 1.19% 109,672 1.25% 112,798 1.29% -6.51%
Activos intangibles, neto 36,541 0.43% 40,007 0.46% 41,160 0.47% -8.66%
Total activo no corriente 7,814,647 90.91%| 7,705,887 87.95%| 7,813,085 89.30% 1.41%
TOTAL ACTIVO 8,596,082 100%| 8,761,855 100%| 8,749,225 100% -1.89%
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Otros pasivos financieros 383,635 4.46% 793,526 9.06% 383,762 4.39% -51.65%
Cuentas por pagar comerciales
diuversas porpag aiesy i1y 49T 255075 291%| 300579  3.44%|  67.45%
Ingresos diferidos - 0.00% 18,474 0.21% 16,158 0.18% -100.00%
Provisiones 41,358 0.48% 25,108 0.29% 27,306 0.31% 64.72%
Total pasivo corriente 852,120 9.91% 1,092,183 12.47% 727,805 8.32% -21.98%
Pasivo no corriente
Otros pasivos financieros 2,280,272 26.53%| 2,377,416 27.13%| 2,683,803 30.67% -4.09%
Instrumentos financieros derivados 25,428 0.30% 43,335 0.49% 31,264 0.36% -41.32%
Pasivo por impuesto a las ganancias

. 4.67% 419,820 4.79% 475,620 5.44% -4.28%
diferido, neto 401,849
Provisiones 25,405 0.30% 28,471 0.32% 30,811 0.35% -10.77%
Total pasivo no corriente 2,732,954 31.79% 2,869,042 32.74% 3,221,498 36.82% -4.74%
TOTAL PASIVO 3,585,074 41.71%| 3,961,225 45.21%( 3,949,303 45.14% -9.50%
Patrimonio
Capital emitido 1,818,128 21.15%| 1,818,128 20.75%| 1,818,128 20.78% 0.00%
Capital adicional - 38,019 -0.44%| - 38,019 -0.43%| - 38,019 -0.43% 0.00%
Acciones propias en cartera - 11,610 -0.14% - 0.00% - 0.00% -100.00%
Reserva legal 363,626 4.23% 363,626 4.15% 363,626 4.16% 0.00%
Resultados no realizados - 17,927 -0.21%| - 33,329 -0.38%| - 25,742 -0.29% -46.21%
Resultados acumulados 2,896,810 33.70%( 2,690,224 30.70%| 2,681,929 30.65% 7.68%
TOTAL PATRIMONIO 5,011,008 58.29%( 4,800,630 54.79%| 4,799,922 54.86% 4.38%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,596,082 100%| 8,761,855 100%| 8,749,225 100% -1.89%
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Los Ingresos por ventas de cemento, al 31 de diciembre de 2021, ascendieron a S/ 2,429.23 millones, mayores
en un 40.6% que los alcanzados en 2020. Este incremento se debe principalmente a un mayor volumen fisico
de cemento vendido como consecuencia de la reactivacién econdmica y recuperacion de la demanda.
Ademas, los ingresos por exportaciones al 31 de diciembre de 2021 se incrementaron en un 34.9% con
respecto al mismo periodo de 2020. Por lo anterior, los ingresos totales por ventas fueron un 43.0% mayores
y alcanzaron S/ 2,429 millones, comparados con S/ 1,699.0 millones en 2020.

El costo de ventas fue un 26.7% mayor que en 2020, por el mayor volumen fisico de cemento vendido y

operaciones continuas.

En lo que respecta a gastos operativos, estos ascendieron a S/ 241.8 millones al 31 de diciembre de 2021, un

incremento del 29.1% frente al afio anterior, debido principalmente a mayores desembolsos en la operacién
tras la recuperacién de la demanda del mercado.

Otros ingresos operativos al cierre del afio se incrementaron en un 173.6% con respecto al afio 2020, lo que

se explica por los ingresos por dividendos declarados provenientes de UNACEM Ecuador, a través de
Inversiones Imbabura S.A., de Ferrocarril Central Andino S.A. y de Inversiones en Concreto y Afines S.A., por
un total de S/ 94.4 millones.

Por otro lado, los otros gastos disminuyeron en un 42.3% respecto al mismo periodo del aifo anterior, por el
ajuste en 2020 de activos relacionados con los proyectos de la planta térmica de Atocongo y el plan integral
de la concesién minera Cristina por S/ 57.7 millones.

Como consecuencia de lo antes mencionado, en 2021 obtuvieron una utilidad operativa de S/ 742.7 millones
frente a S/ 261.0 millones en 2020, explicada principalmente por el mayor margen bruto combinado y los
mayores ingresos de dividendos declarados por subsidiarias, neto de los mayores gastos de administracion y
operacion.

El margen EBITDA, incluyendo los dividendos declarados por subsidiarias, fue del 41.1% en 2021 (29.8% en
2020). EI EBITDA sin considerar los dividendos declarados por las subsidiarias fue de S/ 896.3 millones, mayor
que los S/ 497.6 millones de 2020.

Los gastos financieros disminuyeron en un 2.5% en relacién con el mismo periodo del afio anterior,

principalmente por menores costos financieros como resultado del reperfilamiento de S/ 1,168 millones de
deuda realizado en enero de 2021.

Al cierre de 2021, obtuvimos una pérdida en cambio de S/ 48.3 millones frente a una pérdida en cambio de
S/ 49.7 millones del mismo periodo del afio anterior, que se explica principalmente por la deuda financiera
en délares estadounidenses y la devaluacion del sol.

La utilidad neta se incrementd considerablemente en un 1205.94%, respecto al mismo periodo del afio
anterior, de S/ 30.3 millones a S/ 395.5 millones
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INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ

< RAZON DEL CIRCULANTE
Esta razon indica cuantos soles tiene la empresa en el activo circulante por cada sol que debe en el corto plazo.

Total activos corrientes

Razon del circulante = - -
Total pasivos corrientes

mazén del cireulant S/. 936,140 129
azon del Ccirculante = —/m/—————— = 1.
2019 S/. 727,805

S/. 1,055,968

CROR°

2020 Razén del circulante = ——— =0.97
S/. 1,092,183
, . S/. 781,435
2021 Razon del circulante = =0.92
S/. 852,120
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL CIRCULANTE 1.32 1.57 1.29 0.97 0.92

La empresa cuenta en el (ltimo afio con S/ 0.92 para hacer frente a cada S/. 1.00 que se debe en el corto plazo. También

podemos decir que se tiene 92% en activos circulantes con respecto al pasivo de corto plazo.

RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO

<* RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL
También es llamada razon de la eficiencia en el uso de los activos, e indica cuantos soles se venden por cada sol que se tiene

invertido en los activos totales; también es llamada razén de eficiencia en el uso de los activos.

Ventas
Activo Total

Rotacion del activo total =
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Rotacion del activo total = S/. 1985111 _ 0.23
2019 ) ~ 5/.8749225

., ) S/. 1,698,958
2020 > Rotacion del activo total = 5/. 1,698,958 =0.19
S/. 8,761,855
., ) S/. 2,429,187
2021 Rotacion del activo total = =0.28
> S/. 8,596,082
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL 0.22 0.23 0.23 0.19 0.28

En el Gltimo afio, la empresa por cada sol invertido en activos genera S/. 0.28 de ventas; mientras mas alta sea esta

razén serd mejor el resultado para la empresa.

RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA

RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

También conocida como razén de endeudamiento o apalancamiento, es una medida que muestra la proporcién que guarda el
pasivo total de la compafiia con respecto al total activo de la empresa. Esta razon va indicar cuantos soles tienen

invertidos los acreedores (terceros) en la compafiia por cada sol del total activos.

) ) — Total pasivo
Razdon de endeudamientototal = ————
Total activo

Razén de endeudamiento total 5/ 3,949,303 45.14 %
azon de endeuadamiento total = —m——— = .
2019 > S/. 8,749,225 °
Razén de endeudamiento total S/. 3,961,225 45.21 %
azon de enadaeudamiento total = —m/————————— = .
2020 S/. 8,761,855 °
Razon de endeudamiento total 5/. 3585074 41.71 %
azon de enaeuaamientototal = —m/m/————————— = .
2021 > S/. 8,596,082 0
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE o o 0 0 o
TR TG T 50.07% 48.44% 45.14% 45.21% 41.71%

Esta razon muestra que el pasivo total del Ultimo afio, equivale a 41.71% del total activo; también se dice que los acreedores,
proveedores y otros tiene s/. 41.71 por cada S/. 100 que tienen invertido los propietarios en los activos de la empresa. Es recomendable
tener un endeudamiento razonable, no mayor al 50%.

RAZONES DE RENTABILIDAD

+* RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)

Utilidad neta
Total activo

Rendimiento sobre el Activo total =

o , S/. 348,916
2019 Rendimiento sobre el activo total = ——— = 399 %
S/. 8,749,225

oY

Rendimiento sobre el activo total S/, 30,287 0.35 %
endaimiento sopre el activo total = ——m/— = L.
2020 S/. 8,761,855 °
Rendimient bre el activo total S/. 395531 4.60 %
endaimiento sobre el activo total = ————————— = 4.
2021 S/. 8,596,082 0

ANO 2017 2018 2019 2020 2021

RENDIMIENTO SOBRE EL

ACTIVO TOTAL 5.44% 2.83% 3.99% 0.35% 4.60%

+ RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)
Por mucho, esta es la medida mas utilizada e importante para los usuarios de la

informacién financiera

Esta razon indica el % de utilidad neta que obtienen los propietarios sobre el capital invertido (Patrimonio) en la compaifiia.
Es el rendimiento sobre la inversion de los propietarios, tanto por el capital aportado, como lo es el capital social, o por el
ganado, como son las utilidades retenidas.

Utilidad neta
Patrimonio

Rendimiento sobre el capital =
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Rendimient bre el patri i S/. 348916 7.27 %
endimiento sobre e atrhmonio= —m—m———m— = .
2019 > P S/. 4,799,922 0
Rendimient bre el patri i S/. 30287 0.63 %
enaimiento sobre e atrrmonio= —m = .
2020 » P S/. 4,800,630 °
Rendimient bre el patri i S/. 395,531 7.89 %
endimiento sobre e atrhmonio= —mm———— = /.
2021 » P S/. 5,011,008 ’
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDL“:'TiT:n%SN?gRE EL 10.90% 5.48% 7.27% 0.63% 7.89%

La empresa Union Andina de Cementos, logro en el ultimo afio obtener 7.89% de rendimiento con respecto al
capital invertido (Patrimonio) por suspropietarios. Cuando mas el porcentaje sea mayor, mejor sera la rentabilidad de la
compafiia. Se recomienda tener un rendimiento minimo del 15%, para que la empresa sea atractiva para los accionistas e

inversionistas.

% MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

Utilidad bruta

Margen de utilidad bruta =

Ventas

S/. 673,393

2019 > Margen de utilidad bruta = 5/ 673393 _ 0.34
S/. 1,985,111
. S/. 464,050

2020 Margen de utilidad bruta = ————— =0.27
: S/. 1,698,958
S/. 864,012

2021 > Margen de utilidad bruta = S/ 864012 _ 0.36
S/. 2,429,187
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ANO 2017 2018 2019 2020 2021

MARGEN DE UTILIDAD

BRUTA 0.40 0.38 0.34 0.27 0.36

+* MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Utilidad operativa

Margen de utilidad operativa

Ventas
M de utilidad ti S/. 624,207 0.31
argen de utiligdad operativa = ———— =0U.
2019 J P S/. 1,985,111
> M de utilidad ti S/. 261,041 0.15
argen de utilidad operativa = ——— =0U.
2020 9 P S/.1,698,958
> M de utilidad ti S/. 742,731 0.31
argen de utilidad operativa = — = U.
2021 g P S/. 2,429,187
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
OPERATIVA 0.03 0.32 0.32 0.15 0.31

«* MARGEN DE UTILIDAD NETA
Esta razon mide el desempefio y la eficiencia de un negocio. Su porcentaje va a indicar la utilidad que se ha generado

por cada sol vendido.

. Utilidad neta
Margen de utilidad neta =
Ventas
> M de utilidad neta = L2918 _ 47
2019 argen de utilidad neta = s/ 1ossi11
S/. 30,287
2020 > Margen de utilidad neta = /— =0.02
$/.1,698,958
S/. 395,531
2021 > Margen de utilidad neta = 5/ 395531 =0.16
S/. 2,429,187




ANO

2019

2020

2021

MARGEN DE UTILIDAD

0.17

0.02

0.16
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NETA

La empresa Unién Andina de Cementos, en el Gltimo afio genera 16% de utilidades del total de ventas, o dicho de
otra forma, por cada S/.100 que se vende se generan S/. 16 de utilidad neta. Mientras mas alta la Rentabilidad mucho
mejor.

CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES
201 201 201 202 2021
FINANCIEROS L L B LA L
RAZON DEL
CREUIATT 1.32 1.57 1.29 0.97 0.92
ROTACION DEL
N TV T 7L 0.22 0.23 0.23 0.19 0.28
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 50.07% 48.44% 45.14% 45.21% 41.71%
TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
L ATV L 5.44% 2.83% 3.99% 0.35% 4.60%
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
LRGN 10.90% 5.48% 7.27% 0.63% 7.89%
MARGEN DE
e 0.40 0.38 0.34 0.27 0.36
MARGEN DE
T CEE V0 0.03 0.32 0.32 0.15 0.31
MARGEN DE
UTILIDAD NETA 0.17 0.02 0.16

1.- LIQUIDEZ.- La empresa ha disminuido su liquidez en el ultimo afio a 0.92

2.- ROTACION DE ACTIVOS.- La rotacién es de 0.28, la mejor de los Gltimos 5 afios

3.- ENDEUDAMIENTO.- El 41.71% es un endeudamiento razonable, puede seguir financiandose sin mayores

problemas

4.- RENDIMIENTO PATRIMONIAL.- A pesar de haber incrementado su rendimiento a un 7.89%, todavia es

muy bajo, se debe aspirar al 15% como minimo.
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5. CASA GRANDE S.AA

DATOS GENERALES

+ Objeto Social:

Dedicada principalmente al cultivo, transformacion e industrializacion de la cafia de azucar y
otros productos agricolas, asi como a la comercializacion de los productos y sub productos
derivados de su actividad principal. Asimismo, la compafia puede realizar actividades
ganaderas y otras que resulten complementarias.

+ Grupo econémico:

La compafia forma parte del Grupo Gloria. En la unidad Agroindustria, las principales
empresas son Coazucar del Peru S.A, Casa Grande S.A.A., Cartavio S.A.A, Agroindustrias
San Jacinto S.A.A, Empresa Agricola Sintuco S.A, Agrolmos S.A, entre otras.

+ Capital Social:

El Capital Social de la compafiia suscrito, pagado e inscrito en Registros Publicos es de S/
842,345,500.71, el mismo que se encuentra dividido en 84,234,548 acciones comunes con un
valor nominal de S/ 10 cada una

+ Estructura Accionaria:

Accionistas con mas del 5% del Capital Social:

ACCIONISTAS 2019 2020 2021
goArporauon Azucarera del Peru 58.229% 58.52% 58.56%
Gubbins Granger Alejandro 5.349% 5.34% 5.349%
Henry

TOTAL DE ACCIONISTAS 3,616 3,534 3,487

+ Mercado peruano del azucar:

La produccion de azucar en el afio 2018 ascendié a 1'169,314 toneladas aproximadamente,
cerrando con un aumento de 22% respecto al 2017, debido a la ampliacion de los cultivos de
cafia de azUcar tras la recuperacién de los terrenos de los estragos del Fenébmeno EI Nifio.

En el afio 2019 la produccion de azucar ascendié a 1'235,745 toneladas, cerrando con un
aumento de 3.57% respecto al 2018, debido principalmente a la mayor produccion en el
departamento de La Libertad

El volumen de cafia de azucar en el afio 2020 llegé a 10 469 mil toneladas, menor en 3,98%
a la produccién del afio 2019, debido a los bajos rendimientos e influenciado por las
desfavorables condiciones climaticas (temperaturas superiores a lo normal). Este
comportamiento se observo en los principales departamentos productores como La Libertad
-3,08%, Lambayeque -14,90% y Lima en -9,62%. (Fuente INEI). La produccion de azlcar en
elafo 2020 ascendié a 1'197,369 toneladas, cerrando con una disminucién de 2.83% respecto
al 2019. La disminucion se debe principalmente a menor produccién de azucar en el
departamento de Lambayeque
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OPERACIONES REALIZADAS ENTRE LOS ANOS 2018-2021

En el afio 2018-2020, se realiz6 el mantenimiento de la Infraestructura de Riego Comunal,
ademas se gestioné el mantenimiento de 605 equipos (2018), enfatizando en la estrategia de
mantenimiento preventivo, lo que contribuira a bajar costos operativos en los procesos de
labores agricolas y de transporte, mientras que para el 2019 y 2020 solo se atendieron 252y
620 equipos respectivamente

Ademas, se realizé cada afio, mejoras en infraestructura de Taller de Transporte Pesado y
Liviano y Taller de Neuméticos, suministrando, habilitando y repotenciando herramientas y
equipos necesarios para el desarrollo normal del personal de mantenimiento; asi como una
mejor distribucién en los almacenes generales e implementacién de talleres de reparacion
para diferentes tipos de componentes.

Proyectos e Ingenieria en el afio 2018:

¢ Perforacion de 05 nuevos pozos tubulares en el sector de Chicamita.

#Se culmind con la instalacion del sistema de riego por Pivote en la Division Farias.

e Se adquirié el implemento ULTRA 300 para la aplicacion de pre y post emergente

En el afio 2018 la fabrica desarrollo sus actividades fabriles con normalidad, y se realizaron
inversiones, como: Adquisicién de sistema de enfriamiento de melaza, instalacion de tuberia
de concreto para drenaje industrial, instalacion nueva tuberia para transporte de agua hacia
fabrica

En marzo de 2018 se repartieron utilidades en base a los resultados econdmicos obtenidos
en el ejercicio 2017 por el monto de S/ 4'441,189.27. Con el fin de apoyar con los gastos
escolares, 2,288 colaboradores fueron atendidos con un préstamo por escolaridad
ascendente a S/ 600.00.

Los precios promedios del 2018 estuvieron deprimidos en menos 17% respecto al 2017; esto
debido principalmente a la baja de precios del mercado interno producto de la importacion de
azucar y también del menor precio de las exportaciones de azucar que se hicieron en el afio
2017 debido al menor precio internacional.

En el afio 2019 se fertilizaron 11,834 ha, 2% menos que el afio anterior (12,076 ha en el 2018)
esto debido a la menor area de campos sembrados y se sembr6 2,524 ha, 36% menos que el
afio anterior (3,921 ha en el 2018) debido a que la Campafa 2019-2020 fue de menor
magnitud respecto a la anterior.

Proyectos e Ingenieria en el afio 2019:

» Mejora del sistema de abastecimiento eléctrico en Media Tensidn a las Radiales Farias y
Chuin.
» Compra de 24 unidades de bombeo para pozos tubulares

Durante el afio 2019 transportamos 2°010,484 toneladas de cafia con equipos propios, mayor
en 12.44% en comparacién con el afio 2018.

En el afio 2019, la fabrica continué desarrollando sus actividades con normalidad. Las
principales inversiones, fueron: Instalaciébn de Zarandas para Envasado de Azucar Rubia,
cambio de calandria y cuerpo de Tacho N° 6 — Fabrica, nueva linea de vapor para
Deshidratadora. Y se repartieron utilidades por el monto de S/ 1,209,045 a 4,071 personas.
Los precios promedios del 2019 estuvieron deprimidos en menos 4% respecto al 2018;
principalmente a la baja de precios en el mercado interno debido a la importacion de azucar
con un menor precio en el mercado internacional. El precio promedio del 2020 se incrementd
en 21% con respecto al afio 2019.
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En el afo 2020 se fertilizaron 9,923 ha, 16% menos que el afio anterior, debido a la menor
area de campos sembrados y al déficit hidrico en los Gltimos meses del afio.

En el mismo afo, la fabrica continud desarrollando sus actividades fabriles con normalidad,
las principales inversiones, fueron: Sistema de Generacién de Oxigeno, envasadora de
Alcohol, variadores para Centrifuga de Producto Terminado, esparcidores Tolvas de Azlcar,
motor Reductor Conductor Redler

Se repartieron utilidades por el monto de S/ 4°954,482.35. Entregaron S/ 650.00 soles, por
préstamo escolar a 1798 colaboradores, con la finalidad de aminorar los gastos escolares.
Mantener las buenas relaciones laborales durante la pandemia requiri6 inclusive la
participacién orientadora de Sunafil; sin embargo, sacaron adelante las operaciones y se pudo
cumplir con el cronograma de la parada anual y posterior puesta en marcha de labores.

Se elabord e implementd el “Plan para la Vigilancia, Prevencion y Control del COVID-19 en el
Trabajo”; el mismo que esta alineado a las medidas sugeridas por el MINSA, algunas de las
acciones fueron:

* Se realizaron pruebas de descarte seroldgicas y moleculares a los trabajadores.

* La limpieza y desinfeccién de las areas fue realizada de forma diaria

» Se entregd a todos los trabajadores equipos de protecciéon personal (EPP), mascarillas,
protector facial y dispensador individual de alcohol para cada uno.

+ Se implementé 4 “lineas anticovid y 01 linea de psicovid, para consulta con médicos
ocupacionales o recibir ayuda psicolégica.

Este afio, ante el impacto generado por el coronavirus, se realizé las siguientes acciones:

* Donaron al Hospital Il Chocope de EsSalud, una Planta de Oxigeno Medicinal

» Atendieron con alcohol a los hospitales de Essalud y Minsa, Fuerzas Armadas, Policia,
Bomberos y Municipalidades en el Valle Chicama, y otros puntos del pais.

* Donaron mas de 63,000 unidades de leche enriquecida con cereales para apoyar la
seguridad alimentaria de las familias vulnerables del valle.

» Donaron 250 kits de pruebas rapidas al Distrito de Casa Grande

» Apoyo econdmico a la Municipalidad Provincial de Ascope para la elaboracion de lvermectina

Al cierre del afio 2021, la compafiia cuenta con 31,197 ha brutas, de las cuales 19,073 ha se
encuentran con cultivo de cafia de azucar, teniendo un crecimiento del 6.0% respecto al afio
2020.

Las ventas de bienes y servicios y otros ingresos acumulados del afio 2021, sin impuestos,
fueron de S/. 632,030 mil, contra S/. 593,386 mil del afo anterior, representando un
incremento de 7%. Las ventas de azucar en el afio 2021 alcanzaron las 265,880 TM
equivalente a 5"317,606 sacos, con una facturacion de S/. 552,825 mil, comparado con el afio
anterior que fue de 282,245 TM equivalente a 5°644,900 sacos con una facturacion de S/.
484,940 mil; esto ha significado un decremento en volumen de 16,365 TM equivalente a
327,294 sacos y un incremento en soles de S/. 67,885 mil. El precio promedio del 2021 se
increment6 en 21% con respecto al afio anterior. Continuando con la expansién de mercados,
se exportaron 37,885 TM equivalente a 757,695 sacos, mientras que el 2020 las exportaciones
fueron 57,072 TM equivalente a 1,141,432 sacos. La venta de alcohol fue de 14.6 millones de
litros, 46% menos que la venta del afio anterior, con un precio promedio local y de exportaciéon
mayor en 23% con respecto al afio anterior.
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La empresa quedo fuera del alcance de la nueva Ley Agraria 31110 y su reglamento, por lo
gue efectuamos la adecuacion al régimen comun a todos los trabajadores (ex agrarios).
Asimismo, para este grupo de colaboradores nuestra empresa continu6 otorgando a titulo de
liberalidad la bonificacién extraordinaria que equivalia a media remuneracion mensual en los
meses de julio y diciembre, ahora de manera mensual bajo el concepto de “Prorrateo Bonif
Jul — Dic” y con el beneficio de considerarse como concepto remunerativo, siendo este base
de célculo para el pago de horas extras y otras consideraciones. Como todos los afos,
cumplieron con el pago de las obligaciones laborales en forma oportuna y de acuerdo con
Ley. En setiembre se hizo efectivo el incremento de remuneraciones de S/. 100.00 al sueldo
bésico de acuerdo con el convenio colectivo vigente.

Se repartieron utilidades en base a los resultados econdmicos obtenidos en el ejercicio 2020
por el monto de S/ 14°771,822.08 a 3,738 personas (activos y cesados). Entregamos S/
700.00, por préstamo escolar a 1,605 colaboradores y préstamos excepcionales de S/ 300.00
a 731 colaboradores que no tienen hijos en edad escolar. Se mantuvo la bonificacién por
tiempo de servicios a los trabajadores que cumplen 20, 25, 30, 35 y 40 afios de servicios a
razon de S/ 550, S/ 660, S/ 780y S/ 900 y S/ 550, segun lo acordado en el convenio colectivo
2020-2023. Otorgamos 4 bolsas de azucar de 50 KG a nuestros trabajadores.

En marzo y septiembre a aquellos con mas de 1 afio de servicio, y en junio y diciembre a
aquellos con mas de 6 meses de servicio. El Seguro Vida Ley se contrata desde el primer dia
de trabajo a todos nuestros colaboradores y este beneficio permitié pagar S/ 1°128,743.65
cubriendo los gastos de seguro principal, gastos de sepelio, y renta familiar

RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION ECONOMICA

CASA GRANDE S.A.A
ESTADO DE RESULTADOS

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis  Analisis
Horizontal
$/. 000 Vertical $/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)

Ventas netas de bienes y servicios 632,030/ 100.00% 593,386| 100.00% 471,532 100.00% 6.51%
Costo de venta de bienes y servicios 429,959| -68.03% 423,663 -71.40% 398,056 -84.42% 1.49%
Utl!ldad E)ru’ta-antes del cambio en el valor razonable de los 202,071 31.97% 169723 28.60% 73476  15.58% 19.06%
activos bioldgicos
Cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos 15,967 2.53% 23,037 -3.88% 20,366 -4.32%| -169.31%
Utilidad bruta después del cambio en el valor razonable de los

) . 218,038  34.50% 146,686| 24.72% 53,110 11.26% 48.64%
activos bioldgicos
Gastos de venta 4,211 -0.67% 3,354 -0.57% 1,913 -0.41% 25.55%
Gastos de administracion 42,368 -6.70% 33,685 -5.68% 33,724 -7.15% 25.78%
Otros ingresos y gastos operativos, neto 13,794 2.18% 6,036 -1.02% 270 -0.06%| -328.53%
Utilidad (pérdida) operativa 185,253|  29.31% 103,611 17.46% 17,203 3.65% 78.80%
Ingresos financieros 7,396 1.17% 6,881 1.16% 6,530 1.38% 7.48%
Gastos financieros 1,457 -0.23% 2,124 -0.36% 3,986 -0.85% -31.40%
Diferencia de cambio, neta 1,034 0.16% 2,317 0.39% 296 -0.06% -55.37%
Valor de participacion patrimonial de inversidn en subsidiaria 9,204 1.46% 4,421 -0.75% 2,217 0.47%| -308.19%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 201,430 31.87% 106,264 17.91% 21,668 4.60% 89.56%
Impuesto a las ganancias 61,783 -9.78% 17,344 -2.92% 3,606 -0.76% 256.22%
Utilidad neta 139,647| 22.09% 88,920 14.99% 18,062 3.83% 57.05%
Utilidad neta basica y diluida por accién comiin 1.66 1.06 0.21
Numero de acciones en circulacion (en miles) 84,235 84,235 84,235
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CASA GRANDE S.A.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2021 Analisis 2020 Analisis 2019  Analisis Analisis
Horizontal
S/. 000 Vertical S$/. 000 Vertical S$/. 000 Vertical (2021-
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 411.886| 19,35% 112.913 6,35% 62.034 3,62%| 264,78%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 53.020 2,49% 39.026 2,19% 18.088 1,06% 35,86%
Cuentas por cobrar a relacionadas 31.976 1,50% 45.619 2,56% 22.282 1,30%| -29,91%
Otras cuentas por cobrar, neto 9.165 0,43% 7.126 0,40% 5.466 0,32% 28,61%
Inventarios, neto 80.364 3,77% 109.507 6,15% 90.569 5,28%| -26,61%
Activos bioldgicos 148.735 6,99% 125.625 7,06% 158.478 9,25% 18,40%
Activos disponibles para la venta 7.965 0,37% 10.352 0,58% - 0,00%| -23,06%
Impuestos por aplicar y gastos pagados por anticipado 7.202 0,34% 3.857 0,22% 9.819 0,57% 86,73%
Total activo corriente 750.313| 35,24% 454.025| 25,52% 366.736| 21,40% 65,26%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar a relacionadas a largo plazo 97.309 4,57% 83.234 4,68% 65.727 3,84% 16,91%
Otras cuentas por cobrar, neto 167 0,01% 167 0,01% 4,144 0,24% 0,00%
Inversion en subsidiaria 125.172 5,88% 66.817 3,76% 71.238 4,16% 87,34%
Propiedades, planta, planta productora y equipo, neto 1.145.090| 53,79%| 1.161.608| 65,29%| 1.203.884| 70,25% -1,42%
Activos por derecho en uso 10.553 0,50% 12.092 0,68% 440 0,03%| -12,73%
Intangibles, neto 387 0,02% 1.310 0,07% 1.609 0,09%| -70,46%
Total activo no corriente 1.378.678| 64,76%| 1.325.228| 74,48%| 1.347.042 78,60% 4,03%
TOTALACTIVO 2.128.991 100%| 1.779.253 100%| 1.713.778 100% 19,66%
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Otros pasivos financieros 240.000] 11,27% - 0,00% 22.000 1,28%| 100,00%
Cuentas por pagar comerciales 48.273 2,27% 39.730 2,23% 36.561 2,13% 21,50%
Cuentas por pagar a relacionadas 5.725 0,27% 3.944 0,22% 15.067 0,88% 45,16%
Otras cuentas por pagar 46.501 2,18% 19.595 1,10% 8.861 0,52%| 137,31%
Beneficios alos empleados 32.344 1,52% 24.384 1,37% 15.017 0,88% 32,64%
Provisiones 13.303 0,62% 14.771 0,83% 16.803 0,98% -9,94%
Total pasivo corriente 386.146| 18,14% 102.424 5,76% 114.309 6,67%| 277,01%
Pasivo no corriente
Cuentas por pagar a relacionadas 10.848 0,51% 11.294 0,63% 233 0,01% -3,95%
Otras cuentas por pagary beneficios alos empleados 2.525 0,12% 1.907 0,11% 3.021 0,18% 32,41%
Provisiones a largo plazo 34.525 1,62% 34.525 1,94% 34.525 2,01% 0,00%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido, neto 230.057| 10,81% 220.860( 12,41% 223.336| 13,03% 4,16%
Total pasivo no corriente 277.955| 13,06% 268.586| 15,10% 261.115 15,24% 3,49%
TOTAL PASIVO 664.101( 31,19% 371.010| 20,85% 375.424| 21,91% 79,00%
Patrimonio
Capital social 842.345( 39,57% 842.345| 47,34% 842.345|  49,15% 0,00%
Capital adicional 4.685 0,22% 4.685 0,26% 4.685 0,27% 0,00%
Reserva legal 86.061 4,04% 77.169 4,34% 75.363 4,40% 11,52%
Resultados acumulados 531.799[ 24,98% 484.044| 27,20% 415.961| 24,27% 9,87%
TOTAL PATRIMONIO 1.464.890| 68,81%| 1.408.243| 79,15%| 1.338.354| 78,09% 4,02%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.128.991 100%| 1.779.253 100%| 1.713.778 100% 19,66%
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CASA GRANDE : ANALISIS DE RESULTADOS
1) ESTADOS FINANCIEROS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

El activo total al 31 de diciembre del 2021 fue de S/ 2,128,991 mil, mayor en S/349,738 mil o
19,66%, respecto al 31 de diciembre del 2020 que fue de S/1°779,253 mil.

El activo corriente aument6 en S/296,288 mil; la variacion se debe principalmente al aumento
en los rubros de efectivo en S/298,973 mil, activos bioldgicos en S/23,110 mil, cuentas por
cobrar comerciales en S/13,994 mil, gastos pagados por anticipado en S/ 3,345 mil y otras
cuentas por cobrar en S/ 2,039 mil y a la disminucién en los rubros de inventarios en S/ 29,143
mil, cuentas por cobrar comerciales y no comerciales a relacionadas en S/13,643 mil y activos
no corrientes mantenidos para la ventas en S/ 2,387 mil.

El activo no corriente aumentd en S/53,450 mil, la variacion se debe principalmente al aumento
de los rubros de cuentas por cobrar a relacionadas en S/14,075 mil e inversiones financieras
en S/58,355 mil y a la disminucidn de los rubros propiedades, planta y equipo en S/16,518 mil,
activos por derecho de uso e intangibles por S/1,539 mil, y S/923 mil, respectivamente.

El pasivo total al 31 de diciembre de 2021 fue de S/664,101 mil mayor en S/293,091 mil,
respecto al 31 diciembre de 2020 que fue de S/ 371,010 mil.

El pasivo corriente al 31 de diciembre de 2021 fue de S/386,146 mil, mayor en S/283,722 mil
0 277,01%, respecto al 31 de diciembre de 2020 que fue de S/102,424 mil. La variacion se
debe al aumento de obligaciones financieras en S/ 240,000 mil, con la finalidad de contar con
los recursos para atender las necesidades operativas, administrativas, societarias de la
compafiia, dada la coyuntura del pais aprovechamos la oportunidad del mercado respecto a
las tasas de interés del sistema financiero, pasivo por impuesto a las ganancias en S/ 24,617
mil, cuentas por pagar comerciales en S/8,543 mil, beneficios a los empleados en S/7,960 mil,
cuentas por pagar comerciales y no comerciales relacionadas en S/2,337 mil y otras cuentas
por pagar en S/ 2,289 mil y a la disminucién de otras provisiones en S/1,468 mil y pasivo por
arrendamiento en S/556 mil.

El pasivo no corriente al 31 de diciembre de 2021 fue de S/277,955 mil, aument6 en S/9,369
mil 0 3,49% respecto al 31 de diciembre 2020 que fue de S/268,586 mil. La variacién se debe
al aumento del pasivo por impuesto a las ganancias diferidas en S/9,197 mil, otras cuentas
por pagar en S/618 mil y cuentas por pagar no comerciales relacionadas en S/618 mily a la
disminucion de pasivo por arrendamiento en S/1,064 mil.

El patrimonio neto de la companiia al 31 de diciembre de 2021 fue de S/ 1,464,890 mil, mayor
en S/56,647 mil, respecto al 31 de diciembre de 2020 que fue de S/1,408,243 27 mil. La
variacion patrimonial se debe a la utilidad neta acumulada del 2021 y a la distribucién de
utilidades del ejercicio 2020.

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

Las ventas del afio 2021 fueron de S/ 632,030 mil mayores en S/38,644 mil 0 6,51% respecto
al afo anterior que fue de S/593,386 mil. La variacion se debe al alza del precio del azucar.
Los ingresos por venta de azucar fueron de S/ 552,825 mil, mayor en S/ 67,885 mil, respecto
al afio anterior que fue de S/484,940 mil. Los mayores ingresos en este rubro se deben
principalmente al incremento del precio del azucar.
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La utilidad bruta después del cambio en el valor razonable de los activos biolégicos fue de S/
218,038 mil, mayor en S/ 71,352 mil 0 48,64%, respecto a la utilidad bruta del afio anterior de
S/ 146,686 mil. El incremento de la utilidad se debe principalmente al incremento del precio
de azucar y la utilidad del valor razonable del activo bioldgico.

Los gastos operativos del periodo 2021 fueron de S/55,222 mil, mayor en S/ 5,596 mil, a lo
registrado en el afio anterior que fue de S/ 49,626 mil. La variacion se debe principalmente al
aumento de los gastos administrativos en S/8,683 mil, compuesto principalmente por el
aumento del gasto por contingencias laborales en S/ 5,374 mil y gastos bancarios en S/ 1,142
mil; el aumento de gastos de venta en S/857 mil, compuesto principalmente por el aumento
de gastos de personal por S/ 325 mil, el aumento de servicios prestados por terceros en S/
597 mil y a la disminucién de impuestos en S/148 mil; y a la disminucion en otros gastos en
S/ 3,944 mil compuesto por la disminucion de gastos relacionados al estado de emergencia
sanitaria en S/ 5,040 mil, la disminucion de la baja de maquinarias y planta productora en S/
1,529 mil y al aumento del costo de enajenacion de activos disponibles para la venta en
S/2,387 mil.

Los ingresos operativos del afio 2021 fueron de S/ 22,437 mil, mayor en S/ 15,886 mil o
242,50%, respecto al afio anterior que fue de S/ 6,551 mil, el mayor ingreso se debe
principalmente a la venta de chatarra en S/ 9,069 mil, venta de maquinarias en S/ 4,202 mil y
al mayor extorno de provisiones de ejercicios anteriores en S/ 2,125 mil.

La utilidad operativa del periodo 2021 fue de S/ 185,253 mil, mayor en S/ 81,642 mil, respecto
a lo registrado en el mismo periodo del afio anterior que fue S/ 103,611 mil.

Los ingresos financieros del periodo 2021, fueron de S/ 7,396 mil, mayor en S/ 515 mil o
7,48%, respecto al afio anterior que fue de S/ 6,881 mil, la variacién se debe al incremento de
intereses por préstamos con relacionadas en S/ 1,276 mil y a la disminucion de devoluciones
de impuestos en S/ 825 mil.

Los gastos financieros del periodo 2021, fueron de S/ 1,457 mil, menores en S/ 667 mil o
31,40%, respecto al afio anterior que fue de S/2,124 mil, la variacién en el gasto financiero se
debe principalmente a la disminucion de intereses de financiamiento por pagarés.

La diferencia de cambio neta del afio 2021 gener6é una ganancia de S/ 1,034 mil, el afio
anterior se registré una ganancia por S/ 2,317 mil.

El gasto por impuesto a las ganancias corriente del afio 2021 y 2020 fueron de S/ 52,586 mil
y S/ 19,820 mil respectivamente. El impuesto a la renta diferido para el afio 2021 y 2020, fue
de S/ 9,197 mil y (S/ 2,476) mil respectivamente.

La utilidad neta y resultado integral del ejercicio fue de S/ 139,647 mil, mayor en S/ 50,727
mil, respecto al afio anterior que se obtuvo una utilidad neta de S/ 88,920 mil.
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INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ

<* RAZON DEL CIRCULANTE

Total activos corrientes

Razon del circulante = - -
Total pasivos corrientes

) _ S/. 366,736
2019 Razon del circulante = —— =3.21
S/. 114,309
) _ S/. 454,025
2020 > Razén del circulante = ———— =443
S/. 102,424
) _ S/. 750,313
2021 Razén del circulante = ——— =194
S/. 386,146
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL CIRCULANTE 3.23 2.55 3.21 4.43 1.94

RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO

<» RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

Ventas

Rotacion del activototal = ——
Activo Total

S/. 471,532
2019 > Rotacidon del activo total = / =0.28
S/. 1,713,778
., . S/. 593,386
2020 Rotacién del activo total = =0.33
> S/. 1,779,253
. . S/. 632,030
2021 > Rotacion del activo total = ——— =0.30
S/. 2,128,991
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
ROTACION DEL ACTIVO
e 0.22 0.25 0.28 0.33 0.30
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RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA

< RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

Total pasivo

Razon de endeudamiento total = -
Total activo

. . S/. 375,424,000
2019 Razdn de endeudamiento total = =219%
S/. 1,713,778,000

; . S/. 371,010,000
2020 > Razon de endeudamiento total = = 20.85 %
S/. 1,779,253,000

) _ S/. 664,101,000
2021 Razén de endeudamiento total = =31.19%
S/. 2,128,991,000

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 20.05% 23.40% 21.90% 20.85% 31.19%
TOTAL
RAZONES DE RENTABILIDAD
< RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)
L. . _ Utilidad neta
Rendimiento sobre el Activo total = -
Total activo
Rendimient bre el activo total S/. 18,062 1.05 %
endimiento sopre el activo total = ——m— = 1.
2019 > S/. 1,713,778 ’
Rendimient bre el activo total S/. 88920 4.99 %
endimiento sobre el activo total = ——mm— = .
2020 > S/. 1,779,253 ’
Rendimient bre el activo total S/ 139647 6.56 %
enaimiento sopnre el activo total = = .
2021 S/. 2,128,991 0
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
ELACTIVO TOTAL 0.18% 0.12% 1.05% 4.99% 6.56%
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+ RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)

Utilidad neta

Rendimiento sobre el capital =

Patrimonio
. , , S/. 18,062
2019 > Rendimiento sobre el patrimonio= ——————— = 1.35%
S/. 1,338,354
. , , S/. 88,920
2020 Rendimiento sobre el patrimonio= ——— — = 6.31%
S/. 1,408,243
. _ _ S/. 139,647
2021 > Rendimiento sobre el patrimonio= ———— = 953 %
S/. 1,464,890
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE EL . . o o 0
e 2.31% 0.16% 1.35% 6.31% 9.53%
¢ MARGEN DE UTILIDAD BRUTA
. Utilidad bruta
Margen de utilidad bruta =
Ventas
S/. 53,110
2019 > Margen de utilidad bruta = 5/ 53110 _ A1
S/. 471,532
M de utilidad brut S/. 146,686 0.25
argen de utilidad bruta = ——— =0.
2020 > g S/. 593,386
2021 ) M de utilidad brut 5/. 218,038 0.34
argen de utilidad bruta = —— =0.
021 g S/. 632,030
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
BRUTA 0.01 0.10 0.11 0.25 0.34
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+* MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Margen de utilidad operativa =

Utilidad operativa

Ventas
- , S/. 17,203
2019 Margen de utilidad operativa = —————— = 0.036
S/. 471,532
. , S/. 103,611
2020 > Margen de utilidad operativa = ——— =0.175
S/. 593,386
S/. 185,253
2021 > Margen de utilidad operativa = / = 0.293
S/. 632,030
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
g -0.008 -0.002 0.036 0.175 0.293
<* MARGEN DE UTILIDAD NETA
. Utilidad neta
Margen de utilidad neta =
Ventas
> M de utilidad net 5/. 18062 0.04
argen de utilidad neta = ——— = 0.
2019 g S/. 471,532
> M de utilidad net 5/. 88,920 0.15
argen de utilidad neta = ————— =0.
2020 g S/. 593,386
2021 » M de utilidad net S/, 139647 22
argen de utilidad neta = = 0.
g S/. 632,030
ANO 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.04 0.15 0.22
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CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES
FINANCIEROS 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL
CIRCULANTE 3.23 2.55 3.21 4.43 1.94
ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL 0.22 0.25 0.28 0.33 0.30
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 20.05% 23.40% 21.90% 20.85% 31.19%
TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE
EL ACTIVO 0.18% 0.12% 1.05% 4.99% 6.56%
TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE . ) ) 0 0
EL PATRIMONIO 2.31% 0.16% 1.35% 6.31% 9.53%
MARGEN DE
UTILIDAD BRUTA 0.01 0.10 0.11 0.25 0.34
MARGEN DE
UTILIDAD OPERATIVA | 0:008 -0.002 0.036 0.175 0.293
MARGEN DE
UTILIDAD NETA 0.04 0.15 0.22

1.- LIQUIDEZ.- A pesar de haber disminuido su ratio de liquidez a 1.94, nos parece suficiente para poder cumplir

con sus obligaciones.

2.- ROTACION DE ACTIVOS.- Disminuyé de 0.33 a 0.30 en el dltimo afio, hay que hacer mas productivos a los

activos.

3.- ENDEUDAMIENTO.- De cada cien soles de activo que tiene la empresa S/ 31.19 pertenece a terceros, no esta

mal.

4.- RENTABILIDAD PATRIMONIAL.- EL 9.53%, ES una de las mads altas de los ultimos 5 afios, pero insuficiente

todavia.
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6. CARTAVIO S.AA.

DATOS GENERALES

Objeto Social:

Cartavio S.A.A. es una sociedad dedicada al cultivo, transformacion e industrializacion de la cafia
de azucar, asi como a la comercializacion de los productos y sub productos derivados de su
actividad principal, como azUcares, alcoholes, melaza, fibra de bagazo etc.

Grupo econdémico:

La compafia forma parte del Grupo Gloria. En la unidad Agroindustria, las principales empresas
son Coazucar del Pert S.A, Casa Grande S.A.A., Cartavio S.A.A, Agroindustrias San Jacinto
S.A.A, Empresa Agricola Sintuco S.A, Agrolmos S.A, entre otras.

Capital Social:

El Capital Social de la compafiia suscrito, pagado e inscrito en Registros Publicos es de S/.
206°758,960, el mismo que se encuentra dividido en 20'675,896 acciones comunes con un valor
nominal de S/. 10 cada una.

Estructura Accionaria:

Accionistas con mas del 5% del Capital Social:

ACCIONISTAS 2019 2020 2021
(S:oArporaaon Azucarera del Peru 87.39% 37.39% 87.39%
TOTAL DE ACCIONISTAS 1,252 1,256 1,260

Mercado peruano del azlcar:

El volumen de cafia de azlcar en el afio 2018 lleg6é a 10.34 millones de toneladas, debido a la
ampliacion de los cultivos de cafia de azucar tras la recuperacion de los terrenos de los estragos
del Fenémeno EI Nifio.

El volumen de cafia de azucar en el afio 2019 llegd a 10.93 millones de toneladas, mayor en 5.74%
a la producciéon del afio anterior, debido a favorables condiciones climatoldgicas (temperaturas
normales). La mayor produccién se debe principalmente a la mayor produccion en el departamento
de La Libertad

El volumen de cafia de azlcar en el afio 2020 llegé a 10 469 mil toneladas, menor en 3,98% a la
produccién del afio anterior, debido a los bajos rendimientos e influenciado por las desfavorables
condiciones climaticas (temperaturas superiores a lo normal). Este comportamiento se observo en
los principales departamentos productores como La Libertad, Lambayeque y Lima. La disminucién
se debe principalmente a menor produccion de azucar en el departamento de Lambayeque
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OPERACIONES REALIZADAS ENTRE LOS ANOS 2018-2021

Al cierre del afio 2019, la compaifiia cuenta con 8,210 hectareas brutas mas 421 hectareas totales
en posesion, de las cuales 7,026 hectareas se encuentran con cultivo de cafia de azucar, teniendo
un incremento de 4.71% respecto al afio anterior. Ademas, se realizé el mantenimiento de la
Infraestructura de Riego Comunal (Canales) con una longitud de 32 Km y de 295 equipos,
enfatizando en la estrategia de mantenimiento preventivo y predictivo.

En paralelo, se redujo considerablemente la tercerizacién de trabajos en mantenimiento de
equipos en un 50% respecto al afio 2018, gracias al aprovechamiento, capacitacion técnica del
personal, dotacion de herramientas y compromiso constante.

Se repartieron utilidades en base a los resultados econdmicos obtenidos en el ejercicio 2018 por
el monto de S/. 2,494,025.

Las ventas de azUcar en el afio 2019 fueron de 193,697 TM., que representan un 29% mas de
venta con relacion al afio 2018.

Los precios promedios del 2019 estuvieron deprimidos en menos 6% respecto al afio 2018, a
consecuencia del menor precio internacional del azlicar. Sin embargo, se exportaron un total de
69,486 TM de azUcar entre rubia y blanca mayor en 107.7% respecto al afio 2018

Al afio 2020, la compafiia cuenta con 8,210 ha brutas, de las cuales 6,537 ha se encuentran con
cultivo de cafia de azucar, teniendo un decrecimiento del 7.0 % respecto al afio 2019. Ademas, se
realiz6 el mantenimiento de la Infraestructura de Riego Comunal con una longitud de 39 Km y de
295 equipos, enfatizando en la estrategia de mantenimiento preventivo y predictivo. En paralelo,
se redujo considerablemente la tercerizacion de trabajos en mantenimiento de equipos en un 26%
respecto al afio 2019.

En el 2020 a pesar de la pandemia Cartavio logré concretar dos records importantes: la Produccion
de Azucar y el Rendimiento Comercial. La produccién de azlcar superd en 2.24% a la produccion
del 2019 y el rendimiento comercial superd en 0.77% el del 2019; también logrdé superar la
molienda de cafia 2019 en 1.46%.

Se realiz6 el seguimiento y apoyo constante a nuestros trabajadores que fueron casos confirmados
y sospechosos de Covid-19.

Se habilité la Linea Anticovid, para facilitar la comunicacion con los trabajadores que presentaran
sintomas respiratorios o hubiesen sido diagnosticados con esta enfermedad.

A la dotacion de uniformes y equipos de proteccion personal a todos los trabajadores, se sumo la
entrega de proteccion respiratoria, protectores faciales y dispensadores de alcohol a cada
trabajador.

Se implementaron medidas para mantener la distancia entre trabajadores, control de temperatura
y desinfeccién de manos al ingreso, equipos de lavados de manos en las garitas de control,
pruebas de descarte, desinfeccion de areas y vehiculos, trabajo remoto, entre otras acciones.

197



CAPITULO 5: Andlisis Financiero de Empresas Peruanos

Se realiz0 las siguientes acciones:

e Donaron mas de 28,000 mil litros de alcohol etilico, a diversas entidades publicas y privadas.
e Se hizo entrega de 150 Kits de pruebas rapidas a la Municipalidad Provincial de Ascope.

¢ Realizamos campafias de desinfeccién en las principales calles y avenidas de los distritos
de Magdalena de Cao, Santiago de Cao y del Centro Poblado de Sintuco.

e Se apoy6 a ESSALUD de Cartavio con una mochila fumigadora y al topico de Nazareno con
01 oximetro y alcohol.

e Se dond 100 frascos de ivermectina a la Municipalidad de Santiago de Cao.

e Se entreg6 63 408 unidades de leche Bonlé enriquecida con cereales, con la finalidad de
brindar un soporte alimentario de calidad a las poblaciones de bajos recursos econémicos
en el Valle Chicama, este fue un esfuerzo coordinado con Gloria S.A. Linea estratégica:
Desarrollo Local

Las ventas de bienes y servicios y otros ingresos acumulados del afio 2020 en miles de soles (sin
impuestos), fueron de S/. 336 MM contra S/. 319 MM del afio anterior, representando un
incremento de 5%.

Las ventas de azUcar en el afio 2020 alcanzaron las 164,678 TM equivalente a 3'293,557 con una
facturacion de S/. 281 MM, comparado con el afio anterior que fueron de 193,697 TM equivalente
a 3'873,944 sacos, con una facturacion de S/. 265 MM a significado un decremento en volumen
de 29,019 TM equivalente a 580,387 sacos y en soles un incremento de S/. 16.2 MM menos.

El precio promedio del 2020 se increment6 en 25% con respecto al afio anterior. Se exportaron
24,436 TM de azucar, con un decremento del 65% con respecto al afio anterior.

Al cierre del afio 2021, la compafiia cuenta con 8,210 has brutas, de las cuales 6,953 ha se
encuentran con cultivo de cafia de azlcar propia, teniendo un crecimiento del 6.4% respecto al
afio anterior.

La empresa quedo fuera del alcance de la nueva Ley Agraria 31110 y sus reglamentos, por lo que
efectuamos la adecuacion al régimen comudn a todos los trabajadores (ex agrarios). Asimismo,
para este grupo de colaboradores nuestra empresa continu6 otorgando a titulo de liberalidad la
bonificacion extraordinaria que equivalia a media remuneracion mensual en los meses de julio y
diciembre, ahora de manera mensual bajo el concepto de “Prorrateo Bonif Jul — Dic” y con el
beneficio de considerarse como concepto remunerativo, siendo este base de célculo para el pago
de horas extras y otras consideraciones. Como todos los afios, cumplieron con el pago de sus
obligaciones laborales en forma oportuna y de acuerdo con Ley. En mayo se hizo efectivo el
incremento de remuneraciones de S/. 70.00 al sueldo basico de acuerdo con el convenio colectivo
vigente.

Se repartieron utilidades en base a los resultados econémicos obtenidos en el ejercicio 2020 por
el monto de S/ 9,148,195 Cumplimos con el pago de la Bonificacién Vacacional equivalente a 1.1
Remuneracion Minima Vital por periodo vacacional anual, siempre que éste supere los 15 dias de
descanso fisico. 20 Los trabajadores que cumplieron 20, 25, 30, 35 y 40 afios de servicios,
recibieron en su oportunidad la bonificacién por tiempo de servicios de 1, 2, 3y 1 remuneraciones
minimas vitales respectivamente.

Las ventas de bienes y servicios y otros ingresos acumulados del afio 2021 en miles de soles (sin
impuestos), fueron de S/. 373.6 MM contra S/. 335.7 MM del afo anterior, representando un
incremento de 11%.
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Las ventas de azucar en el afio 2021 alcanzaron las 165,026 TM equivalente a 3"300,518 sacos
con una facturacion de S/. 323.7 MM, comparado con el afio anterior que fueron de 164,678 TM
equivalente a 3"293,557 sacos, con una facturacion de S/. 280.9 MM a significado un incremento
en volumen de 348 TM equivalente a 6,961 sacos y en soles un incremento de S/. 42.8 MM por

mejores precios durante el afio.

Los precios promedios del 2021 incrementaron en 15.0% respecto al afio 2020. Continuando con
la expansion de mercados se exportaron 11,041 TM de azlcar, con un decremento del 55% con
respecto al afio anterior. Las ventas de alcohol fueron del orden de 15 millones de litros, menor en
25% que la venta del afio anterior, con un precio promedio local y de exportacion mayor en 26%

gue el afio 2020.

El 2021 fue un afio de grandes avances. En el mes de junio, la organizacion tomo la decision de
implementar y certificar un sistema de Gestion de Seguridad y Salud en el Trabajo bajo el estandar
ISO 45001:2018, para lo cual se conformé el Comité de Implementacién, que viene coordinando
y trabajando con las diferentes areas los aspectos referidos a la implementacion de la referida

norma.

RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION ECONOMICA

CARTAVIO S.A.A
ESTADO DE RESULTADOS
2021  Analisis 2020  Analisis 2019  Analisis  Andlisis
Horizontal
§/.000 Vertical S.000 Vertical S.000 Vertical (2021-2020)
Ventas netas de bienes y servicios 373,577 100.00%| 335672 100.00%| 319,125/ 100.00% 11.29%
Costo de venta de bienes y servicios - 259,267) -69.40%| - 233,001| -69.41%| - 251,785 -78.90% 11.27%
Utilidad bruta antes del cambio en el valor razonable de los
. 114310, 30.60%|  102,671|  30.59% 67,340, 21.10% 11.34%
activos biologicos
Cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos 16,383 4.39% 3461  -1.03%| - 3,046] -0.95%| -573.36%
Utilidad bruta después del cambio en el valor razonable de
. 130,693|  34.98% 99,210f  29.56% 64,294  20.15% 31.73%
los activos bioldgicos
Gastos de venta 4917  -1.32% 3241  -0.97%| - 1,933 -0.61% 51.71%
Gastos de administracion 23,414  -6.27%| - 18304|  -545%| - 20,394  -6.39% 27.92%
Otros ingresos y gastos operativos, neto 1,059 0.28% 2,731 -0.81%| - 3476 -1.09%| -138.78%
Utilidad operativa 103,421|  27.68% 74934  22.32% 38491  12.06% 38.02%
Ingresos financieros 3,798 1.02% 6,191 1.84% 5,322 1.67%|  -38.65%
Gastos financieros 449  -1.20% 3,749  -1.12%| - 4923)  -1.54% 19.82%
Diferencia de cambio, neta 1,877 -0.50% 2,977 0.89% 359 0.11%| -163.05%
Valor de participacion patrimonial en inversiones financieras 16,196 4.34% 9,090 2.71% 6,063 1.90% 78.17%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 117,046 31.33% 89,443|  26.65% 45312  14.20% 30.86%
Impuesto a las ganancias 37,404( -10.01% 9,899  -2.95%| - 9,886 -3.10%| 277.86%
Utilidad neta 79642  21.32% 79,544  23.70% 354260 11.10% 0.12%
Utilidad neta basica y diluida por accion comin 3.85 3.85 17
Nimero de acciones en circulacion (en miles) 20,676 20,676 20,676
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CARTAVIO S.A.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis  Analisis
Horizontal
$/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 179,927 17.09% 22,012 2.66% 22,044 2.88% 717.40%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 8,004 0.76% 5,832 0.70% 7,503 0.98% 37.24%
Cuentas por cobrar a relacionadas 93,078 8.84% 18,984 2.29% 34,448 4.50% 390.30%
Otras cuentas por cobrar, neto 6,092 0.58% 3,380 0.41% 1,486 0.19% 80.24%
Inventarios, neto 46,796 4.44% 48,529 5.86% 32,524 4.25% -3.57%
Activos bioldgicos 86,631 8.23% 67,085 8.10% 71,683 9.37% 29.14%
. . 4,037 0.49% 811 0.11%
Impuestos por aplicar y gastos pagados por anticipado 3,649 0.35% -9.61%
Total activo corriente 424,177 40.29% 169,859 20.50% 170,499 22.28% 149.72%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar a relacionadas a largo plazo 34,924 3.32% 90,767 10.95% 87,771 11.47% -61.52%
Inversiones financieras 155,216 14.74% 127,364 15.37% 64,349 8.41% 21.87%
. ) 429,415 51.82% 436,839 57.09%
Propiedades, planta, planta productora y equipo, neto 427,487 40.60% -0.45%
Activos por derecho en uso 10,916 1.04% 10,882 1.31% 5,063 0.66% 0.31%
Intangibles, neto 179 0.02% 371 0.04% 609 0.08% -51.75%
Total activo no corriente 628,722 59.71% 658,799 79.50% 594,631 71.72% -4.57%
TOTALACTIVO 1,052,899 100% 828,658 100% 765,130 100% 27.06%
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Otros pasivos financieros 184,000 17.48% - 0.00% 10,000 1.31% 100.00%
Cuentas por pagar comerciales 25,811 2.45% 21,842 2.64% 19,519 2.55% 18.17%
Cuentas por pagar a relacionadas 55,763 5.30% 61,939 7.47% 44,116 5.77% -9.97%
Otras cuentas por pagar 24,938 2.37% 10,004 1.21% 5,525 0.72% 149.28%
Beneficios alos empleados 15,740 1.49% 14,517 1.75% 10,679 1.40% 8.42%
Provisiones 4,846 0.46% 3,281 0.40% 3,714 0.49% 47.70%
Total pasivo corriente 311,098 29.55% 111,583 13.47% 93,553 12.23% 178.80%
Pasivo no corriente
Cuentas por pagar a relacionadas 6,500 0.62% 8,866 1.07% 126 0.02% -26.69%
Otras cuentas por pagar 7,233 0.69% 1,013 0.12% 1,013 0.13% 614.02%
Provisiones a largo plazo 9,586 0.91% 9,586 1.16% 9,586 1.25% 0.00%
. ) N 81,453 9.83% 83,933 10.97%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido, neto 97,513 9.26% 19.72%
Total pasivo no corriente 120,832 11.48% 100,918 12.18% 94,658 12.37% 19.73%
TOTAL PASIVO 431,930 41.02% 212,501 25.64% 188,211 24.60% 103.26%
Patrimonio
Capital social 206,759 19.64% 206,759 24.95% 206,759 27.02% 0.00%
Capital adicional 7 0.00% 7 0.001% 7 0.001% 0.00%
Reserva legal 41,353 3.93% 41,353 4.99% 41,353 5.40% 0.00%
Otras reservas 596 0.06% 596 0.07% 421 0.06% 0.00%
Resultados acumulados 372,254 35.36% 367,442 44.34% 328,379 42.92% 1.31%
TOTAL PATRIMONIO 620,969 58.98% 616,157 74.36% 576,919 75.40% 0.78%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,052,899 100% 828,658 100% 765,130 100% 27.06%
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CARTAVIO
ANALISIS DE RESULTADOS

1) ESTADOS FINANCIEROS ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

El activo total al 31 de diciembre del 2021 fue de S/ 1,052,899 millones, mayor en S/224,241 millones
respecto a diciembre de 2020 que fue de S/828,658 millones.

Las principales variaciones se explican con los siguientes movimientos:

El activo corriente al 31 de diciembre del 2021, fue de S/424,177 millones, mayor en S/ 254,318
millones o en 149.72%, respecto al cierre de diciembre de 2020 que fue de S/169,859 millones. La
variacion se debe principalmente por el incremento en el equivalente de efectivo, las cuentas por
cobrar comerciales a relacionadas, cuentas por cobrar a entidades relacionadas, otras cuentas por
cobrar a terceros y activos biolégicos por S/157,915 millones, S/3,579 millones, S/70,515 millones,
S/2,712 y S/19,546 millones, respectivamente y la disminucién de inventarios y gastos pagados por
anticipados por S/1,733 millones y S/388 millones, respectivamente.

En lo que respecta al activo no corriente al 31 de diciembre del 2021 fue de S/628,722 millones,
menor en S/30,077 millones o en 4.57%, respecto al cierre de diciembre de 2020 que fue de
S/658,799 millones. La variacién se observa principalmente a la disminucién en cuentas por cobrar
relacionadas y propiedades, planta y equipo por S/55,843 millones y S/1,928 millones,
respectivamente, e incremento en inversiones financieras y activos por derecho de uso por S/27,852
millones y S/34 millones, respectivamente.

El pasivo total al 31 de diciembre del 2021 fue de S/431,930 millones, mayor en S/219,429 millones
0 103.26%, respecto a diciembre del 2020 que fue de S/212,501 millones.

El pasivo corriente al 31 de diciembre del 2021 fue de S/311,098 millones, mayor en S/199,515
millones o0 en 178.80%, respecto al cierre de diciembre de 2020 que fue de S/111,583 millones. La
variacion del pasivo corriente se debe principalmente en el rubro de obligaciones financieras, cuentas
por pagar comerciales a terceros, y otras cuentas por pagar a terceros por S/184,000, S/3,969 y
S/15,047 millones, respectivamente, y la disminucibn de cuentas por pagar comerciales a
relacionadas por S/8,081 millones; este incremento de las obligaciones financieras se dio con la
finalidad de contar con los recursos para atender las necesidades operativas, administrativas, y
societarias de la compafiia, dada la coyuntura del pais aprovechamos la oportunidad del mercado
respecto a las tasas de interés del sistema financiero.

El pasivo no corriente aument6 en S/19,914 millones, principalmente por los pasivos por impuesto a
las ganancias diferidas por S/16,060 millones y del rubro de cuentas por pagar a relacionadas S/4,500
millones.

El patrimonio neto de la compafiia al 31 de diciembre del 2021 es de S/620,969 millones, mayor en
S/4,812 millones, respecto a diciembre del 2020 que fue de S/616,157 millones. EI movimiento
patrimonial se debe principalmente a los resultados del ejercicio y la distribucion de dividendos.

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

Las ventas correspondientes al afio 2021, fueron de S/373,577 millones, mayor en S/37,905 millones,
a las registradas en el afio anterior que fue de S/335,672 millones, la variacién en las ventas
representa un incremento del 11.29% respecto al afio anterior. Los ingresos por venta de azlcar
fueron de S/323,652 millones, mayor en S/42,780 millones, respecto al afio anterior que fue de
S/280,872 millones. Los mayores ingresos en este rubro se deben principalmente al incremento del
precio de venta.
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La utilidad bruta después del cambio en el valor razonable de los activos biologicos fue de S/130,693
millones, mayor en S/31,483 millones o 31.73%, respecto a la utilidad bruta del afio anterior de
S/99,210 millones. El incremento de la utilidad se debe principalmente al aumento del precio de venta
del azlcar y la utilidad del valor razonable del activo bioldgico.

Los gastos operativos del afio 2021 fueron de S/30,971 millones, mayor en S/5,064 millones, a lo
registrado en el afio anterior que fue de S/25,907 millones. La variacién se debe principalmente al
aumento de los gastos administrativos en S/5,110 millones, principalmente en el rubro de provisiéon
por demandas laborales y civiles en S/2,723 mil, incremento de gastos de ventas por S/1,676 millones
principalmente en el rubro servicios prestados por terceros por S/1,709 millones y la disminucién de
otros gastos en S/1,722 millones.

Los ingresos operativos del afio 2021 fueron de S/3,699 millones, mayor en S/1,807 millones o
95.51%, respecto al afio anterior que fue de S/1,892 millones, la variacién se debe principalmente al
aumento de dividendos percibidos en S/2,421.

La utilidad operativa del afio 2021 fue de S/103,421 millones, mayor en S/28,226 millones, o0 37.54%
respecto a lo registrado en el mismo periodo del afio anterior que fue de S/75,195 millones.

Los ingresos financieros del afio 2021 fueron de S/3,798 millones, menor en S/2,132 millones o
35.95%, respecto al afio anterior que fue de S/5,930 millones, la variacion se debe a la disminucion
de intereses por préstamos a partes relacionadas en S/2,112 millones.

Los gastos financieros del afio 2021 fueron de S/4,492 millones, mayor en S/743 millones 0 19.82%,
respecto al afio anterior que fue de S/3,749 millones, la variacion en el gasto financiero se debe al
aumento de intereses por compra de cafa a partes relacionadas en S/1,096.

La diferencia de cambio neta del afio 2021 generd una pérdida de S/1,877 millones, el afio anterior
fue una ganancia de S/2,977 millones.

El gasto por impuesto a las ganancias corriente del afio 2021 y 2020 fueron de S/25,599 millones y
S/12,379 mil respectivamente. El impuesto a la renta diferido para el afio 2021 y 2020, fue de
S/11,805 millones y (S/2,480) millones, respectivamente.

La utilidad neta y resultado integral del ejercicio fue de S/79,642 millones, mayor en S/98 mil, respecto
al afio anterior que fue de S/79,544 millones.
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INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ

< RAZON DEL CIRCULANTE

) . — Total activos corrientes
Razdn del circulante =

Total pasivos corrientes

S/. 170,499
S/. 93,553

2019 Razén del circulante =

=1.82

2020 S/. 169,859

S/. 111,583

Razdén del circulante =

1.52

2021 S/. 424,177

Razon del circulante = ————— =1.36
S/. 311,098

gl

AN 2017 2018 2019 2020 2021

RAZON DEL CIRCULANTE 2.17 1.55 1.82 1.52

1.36

RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO

oo

% RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

. . - Ventas
Rotacion del activo total =

Activo Total

2019 S/. 319,125

Rotacion del activo total = =
S/. 765,130

2020 S/. 335,672

Rotacion del activo total = =
S/. 828,658

. 73,577
2021 S/. 8735

S/. 1,052,899

Rotacion del activo total =

=0.35

s

AR

2017

2018

2019

2020

2021

ROTACION DEL ACTIVO

TOTAL

0.37

0.35

0.42

0.41

0.35

PAR]
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RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA
% RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

Total pasivo

Razon de endeudamiento total = -
Total activo

2019 ) _ S/. 188,211
Raz6én de endeudamiento total = ——————— =24.60%
S/. 765,130

Razén d deudamiento total S/. 212501 25.64 %
azén de endeudamiento total = ——— = 25.
2020 > S/. 828,658 °
) _ S/. 431,930
2021 Razon de endeudamiento total = ——————— =41.02%
S/. 1,052,899
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE o 0 o o o
ENDEUDAMIENTO ToTAL | 26-28% 27.47% 24.60% 25.64% 41.02%
RAZONES DE RENTABILIDAD
% RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)
L. . Utilidad neta
Rendimiento sobre el Activo total = -
Total activo
Rendimient bre el activo total S/. 35426 4.63 %
endimiento sobre el activo total = ———— = 4.
2019 > S/. 765130 °
Rendimient bre el activo total S/. 79544 9.60 %
endimiento sobre el activo total = ———— = 9,
2020 > S/. 828,658 0
e _ s/. 79,642
2021 Rendimiento sobre el activo total = = 756 %
S/. 1,052,899
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
EL ACTIVO TOTAL 1.38% 2.05% 4.63% 9.60% 7.56%
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+«* RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)

Utilidad neta

Rendimiento sobre el capital

Patrimonio
Rendimiento sobre el patrimoni S/ 35426 6.14 %
endimiento sobre el patrimonio = ———— = 6.
2019 > P S/. 576919 0
Rendimiento sobre el patri i S/ 7o 12.91 %
endimiento sobre el patrimonio = =12.
2020 > P S/. 616,157 0
Lo . . S/. 79,642
2021 Rendimiento sobre el patrimonio = = 12.83%
S/. 620,969
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE EL
AT 1.88% 2.83% 6.14% 12.91% 12.83%

+* MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

Utilidad bruta

Margen de utilidad bruta =

Ventas
> S/. 64,294
2019 Margen de utilidad bruta = 5/ 64294 =0.20
S/. 319,125
M de utilidad brut S/ 99210 30
argen de utilidad bruta = ————— =0.
2020 > g S/. 335,672
M de utilidad brut 5/. 130693 0.35
argen de utilidad bruta = ————— =0.
2021 g S/. 373,577
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
BRUTA 0.12 0.15 0.14 0.27 0.35
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+* MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Utilidad operativa

Margen de utilidad operativa =

Ventas
M de utilidad ti S 38491 0.121
argen de utilidad operativa = —— = 0.
2019 > g P S/. 319,125
- , S/. 74,934
2020 Margen de utilidad operativa = ———————— =0.223
S/. 335,672
2021 » M de utilidad ti 5/. 103421 0.277
argen de utilidad operativa = = 0.
! g P S/. 373,577
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
e 0.066 0.037 0.121 0.223 0.277
<* MARGEN DE UTILIDAD NETA
. Utilidad neta
Margen de utilidad neta =
Ventas
S/. 35,426
2019 > Margen de utilidad neta = S/ 35426 0.11
S/. 319,125
> S/. 79544
2020 Margen de utilidad neta = S5/ 79544 =0.24
S/. 335,672
- S/. 79,642
2021 Margen de utilidad neta = = 0.21
S/. 373,577
ANO 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.11 0.24 0.21
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CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES
FINANCIEROS 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL
CIRCULANTE 2.17 1.55 1.82 1.52 1.36
ROTACION DEL
ACTIVO TOTAL 0.37 0.35 0.42 0.41 0.35
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 26.28% 27.47% 24.60% 25.64% 41.02%
TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE
EL ACTIVO TOTAL 1.38% 2.05% 4.63% 9.60% 7.56%
RENDIMIENTO SOBRE 1.88% 2.83% 6.14% 12.91% 12.83%
EL PATRIMONIO
MARGEN DE
UTILIDAD BRUTA 0.12 0.15 0.14 0.27 0.35
MARGEN DE
UTILIDAD OPERATIVA 0.066 0.037 0.121 0.223 0.277
MARGEN DE 011 0.24 091
UTILIDAD NETA

1.- LIQUIDEZ.- En el ultimo afio fue de 1.36, menor a los afios anteriores, pensamos que es suficiente,
ni muy alta, ni muy baja.

2.- ROTACION DEL ACTIVO.- Disminuyé a 0.35, con respecto al afio anterior que tuvo una rotacién
de 0.41

3.- ENDEUDAMIENTO.- Se incrementd al 41.02%, el mas alto de los ultimos cinco anos.

4.- RENDIMIENTO PATRIMONIAL.- El rendimiento del patrimonio fue del 12.83% en el ultimo afio, no
hubo mucha variacion en relacién al afio anterior.
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7. COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A
DATOS GENERALES
Objeto Social:
La Compafiia, por cuenta propia y/o asociada con terceros, se dedica principalmente a la
exploracién, extraccion, concentracién, fundicién y comercializacién de minerales polimetélicos
y metales.
La Compafiia tiene directamente cuatro unidades mineras operativas (Uchucchacua,
Orcopampa, Julcani, y Tambomayo), dos unidades mineras descontinuadas (Poracota y Shila-
Paula), y una unidad minera en etapa de desarrollo (San Gabriel). Asimismo, la Compariia tiene
el control de Sociedad Minera El Brocal S.A.A. que opera la mina Colquijirca; de Minera La
Zanja S.R.L. que opera la mina La Zanja; de El Molle Verde S.A.C. que opera Trapiche, una
unidad minera en etapa de desarrollo; y de otras empresas dedicadas a la generaciéon y
transmision de energia eléctrica y de diversas actividades. Todas estas operaciones se
desarrollan en el Perd. Ademas, la Compaiiia tiene subsidiarias no significativas en México y
Chile relacionadas con actividades de exploracion.
Constitucién e inscripcién:
Compairiia de Minas Buenaventura S.A.A., es una sociedad an6nima abierta peruana que fue
constituida en 1953 en la ciudad de Lima.
Capital Social:
El Capital Social de la Compalfiia es de S/. 2,748'899,240.00, integramente suscrito y pagado,
representado por 274'889,924 acciones comunes de un valor nominal de S/ 10.00 cada una.
La Cuenta de Acciones de Inversion es de S/. 7'446,400.00, integramente suscrita y pagada,
representada por 744,640 acciones de inversion, de un valor nominal de S/10.00 cada una.
Estructura Accionaria:
Accionistas con mas del 5% del Capital Social:
ACCIONISTAS 2019 2020 2021
The Bank of New York Mellon Dr 77.32% 78.33% 80.49%
Compaiiia Minera Condesa S.A. 7.69% 7.69% 7.69%
Benavides Harten, Alberto Martin - - 5.03%
TOTAL DE ACCIONISTAS 989 979 989
CoVID-19

Tambomayo: Ante la emergencia sanitaria, enfrentaron una ola de contagios que paralizo la
operacién por una semana en febrero. Ese mes actualizaron los protocolos de prevencion, para
cuidar la salud del personal y asegurar la continuidad a la operacién. Se incluy6 requisito de
prueba molecular, asi como el aislamiento en hoteles previamente a ingresar a la operacién,
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pruebas de antigenos de control y salida, personal médico en la unidad destinado a COVID
exclusivamente, aforos limitados al 50% en transporte de personal, entre otros controles de
sanidad. Mantuvieron una habitabilidad promedio de 700 personas bajo el sistema 14x7. El
costo integral de estos protocolos en 2021 fue de US$6.8M, sobre un presupuesto de US$4.9M.

Para inicios de 2022 el 99% del personal cuenta con la 2da dosis de la vacuna.

Orcopampa: Ante la emergencia sanitaria continuamos con el plan de vigilancia y los
protocolos de prevencion. Estos incluyen el tamizaje de ingreso con prueba molecular y
aislamiento en hoteles, asi como el tamizaje de control y de salida con prueba de antigeno y un
aforo de 50% en transporte. El sistema de trabajo 20x10 se mantuvo y se aumento las camas
del campamento de 580 a 805. El costo de protocolos COVID-19 para el 2021 fue de US$7.1M
sobre un presupuesto de US$4.4M. Para inicios de 2022 98% del personal esta vacunado con
la 2da dosis.

Compaiiia Minera Coimolache S.A.: Continuamos con el plan para la vigilancia, prevencién y
control de la pandemia en el trabajo. Trabajamos con aforos reducidos en campamentos,
oficinas, y comedores. Incrementamos las frecuencias de sanitizaciébn en bafios comunes,
carpas y comedores, para evitar el incremento de contactos aislados por un caso positivo.
Culminamos y recibimos el campamento para los 104 portacamps adquiridos en 2020,
mejorando la habitabilidad, al reubicar a las personas que se encontraban en carpas. El proceso
de ingreso se realizaba con prueba molecular y aislamiento en hoteles culminando con un
tamizaje de salida. Con la actualizacion del protocolo en el ultimo trimestre del afio el proceso
de ingreso se realiza con una prueba de antigeno inicial y una de control al cuarto dia de ingreso
a labores.

Minera la zanja S.R.L.: Ante la emergencia sanitaria continuamos con el plan de vigilancia y
los protocolos de prevencién. Estos incluyeron el tamizaje de ingreso con prueba molecular y
aislamiento en hoteles al comienzo del afio y el tamizaje con prueba antigeno y prueba de
control al cuarto dia en el dltimo trimestre del afio. El sistema de trabajo 14x7 se mantuvo,
manteniendo la reduccidn del aforo en campamentos, oficinas y comedores, siendo el aforo de
los vehiculos incrementado al 100% en el dltimo trimestre del afio, y se aumentd las camas del
campamento de 616 a 636 personas. Para inicios de 2022, el 100% de la fuerza laboral esta
vacunado con la 2da dosis.

Uchucchacua: Ante la emergencia sanitaria, enfrentamos una ola de contagios en febrero, lo
cual caus6 el cambio en el proceso de tamizaje de prueba antigeno a prueba molecular, medida
gue se mantuvo hasta la ultima semana de noviembre. Se mantuvo los controles operativos
para la mitigacién del contagio, incluyendo las camaras termograficas, lavamanos con sistema
a pedal, Infografias relacionadas al control COVID-19, dispensadores de alcohol en gel,
barreras en fisicas en las mesas y en la linea de servicios del comedor y desinfeccién de
ambientes. Asimismo, se llevaron a cabo campafias de vacunacion al personal.

Julcani: Ante la emergencia sanitaria actualizamos el plan de vigilancia, el cual establece el
tamizaje de ingreso y salida de personal con prueba antigeno y molecular. Se apertura la huella
para que los trabajadores pernocten en sus casas manteniendo el sistema de trabajo 14x7 y se
redujo la cantidad de colaboradores a 350, asi como la atencién de los comedores de obreros
a 1 solo. Asimismo, se llevaron a cabo campafias de vacunacion al personal con el apoyo del
Minsa.

Sociedad Minera El Brocal S.A.A.: Ante la emergencia sanitaria se establece un plan de
vigilancia con protocolos de prevencion. Estos incluyen el tamizaje de ingreso del personal con
la aplicacién de prueba molecular y se mantienen aforos reducidos para el traslado hacia y
desde la unidad. Asimismo, se cambia el sistema de trabajo atipico de 30x15 a 14x7, y se
incrementa la habitabilidad dentro de la zona industrial de Huaraucaca, llegando a disponer de
368 camas. Ademas, se implementdé una cocina adyacente al comedor dentro de la zona
industrial. En el mes de febrero se culmind la instalacion de un campamento, con capacidad de
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420 camas, en el acceso a la mina subterranea en Marca Punta Sur. El mismo cuenta con todas
las condiciones de habitabilidad y un comedor completo con todas las instalaciones de servicio.

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.: Durante 2021, el procesamiento de material en las
plantas concentradoras promedié 380,300 toneladas métricas por dia. Cerro verde continda
actualizando su Plan de Vigilancia, Prevencion y Control de la COVID-19 en el trabajo. La
implementacién de estas medidas y acciones de prevencion, deteccion temprana y respuesta
ayuda a controlar el riesgo de propagacion e impacto sanitario provocado por la pandemia
COVID-19 durante el desarrollo de las actividades operativas. Proteger la salud de su fuerza
laboral y de las comunidades donde opera es nuestra prioridad maxima, mientras nos
enfocamos en la proteccién y salvaguarda del negocio, en un entorno econémico y de salud
publica incierto.

OPERACIONES REALIZADAS

Tambomayo: El area de mina ejecutd 8,269 m de labores mineras, de los que 899
corresponden a desarrollo, 6,987 a preparacién y 383 a exploraciones totales (131m Capex y
252m Opex). En 2021 desarrollamos el proceso de estabilizacion, con una inversiéon de US$
4.5M, que incluye mejoras de control, operacion y mantenimientos correctivos, llegando a un
objetivo de tratamiento continuo de 1,700TMD. También la estandarizacion del depdsito de
relaves filtrados, con una inversion de US$ 1.6M, manteniendo la conformidad ante los
auditores. El proyecto de irrigacién de Huaruro tiene como compromiso social con la ampliacion
y mejoramiento de las campifias de Belén, Paclla, Cosfirhua, Malata y Tapay en el distrito de
Tapay sobre una extensiéon de 246 hectareas. En el 2021, se invirti6 en este proyecto
US$ 7.1 M.

Orcopampa: El area de mina realizé 10,022 metros de labores mineras de los que 1,982
corresponden a desarrollo, 6,554 a preparacion y 1,487 a exploracién.

Compaiiia Minera Coimolache S.A.: Las extracciones en el pad de lixiviacién fueron de 73%
en Oro y 23% en Plata. Las extracciones acumuladas en desde el inicio de operaciones hasta
el 31 de diciembre del 2021 son de 74% y 17% respectivamente. El costo aplicado a las ventas
promedio anual resulté en US$ 936 oz de Au.

Minera la zanja S.R.L.: Realizamos el proyecto del sistema de bombeo de agua de contacto
del tajo PV, el cual consiste en la construccion del Sistema de Bombeo para la derivacion de
aguas de contacto generadas en el Tajo PV hacia la Planta de Tratamiento de PV.

Uchucchacua: Realizamos exploraciones con el avance de 1,828 metros de labores mineras
y 37,841 metros de perforaciones diamantinas, de los cuales 23,170m corresponden a infill
drilling y 14,671 metros corresponden a exploraciones, focalizadas principalmente en los
sectores de Socorro, Carmen y Casualidad.

Julcani: En la mina Acchilla, ejecutamos un total de 7,220 m de labores mineras subterraneas
en exploracion y 1,586 m de perforaciéon diamantina. EI mineral nuevo encontrado durante el
2021 fue de 119,000 t con 21.6 oz/t de plata, 0.70% de plomo (2.630M oz finas Ag), con una
ratio de cubicacion es 16.5 t/m de avance; las vetas que aportaron mineral nuevo son: Leyci,
Miriam, Lesly 1, Santa Fe, Santa Fe Piso, Leonor, Soledad y zona Porvenir y las exploraciones
en el nivel 710 al extremo W. El area de mina realizé adicionalmente 7,008 metros de labores
mineras de los cuales 563 metros corresponden a labores de Desarrollo y 6,445 metros a
labores de preparacion mina.
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Minera Yanacocha S.R.L: La produccion de oro en 2021 fue de 264 mil onzas, en comparacion
de las 340 mil onzas producidas en el 2020. La produccion de plata fue 0.24 millones de onzas
vs. 2.14 millones en 2020. El gold mill procesé 291 mil TM secas de mineral, con ley promedio
de 1.25 gramos por TM y una recuperacion de oro de 57.9%, obteniendo una produccién de
oro de 8.27 mil onzas comparadas con 100 mil onzas en 2020.

Sociedad Minera El Brocal S.A.A.: Durante el afio 2021 continuamos con el control de la
estabilidad en la pared norte con la ayuda de un radar. Esta practica ha sido replicada en la
pared suroeste del tajo, en donde se concentr6 el mayor volumen de explotacion de mineral, lo
gue ha permitido asegurar las condiciones operativas en este sector.

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.: En 2021 las ventas alcanzaron $ 4,199 millones, con
una utilidad neta de US$ 1,191 millones. La deuda al cierre de 2021 paso a clasificarse como
de corto plazo y se redujo de $523 millones a $ 325 millones. La inversién alcanz6 US$ 162.9
millones en proyectos de capital, en comparacion con los US$ 179.0 millones invertidos en
2020. Durante 2021, Cerro Verde concretd acuerdos sindicales con una duracién de cuatro y
tres afos. Desde 2017, Cerro Verde ha registrado cargos relacionados a las acotaciones por
regalias mineras e impuesto especial a la mineria por el periodo diciembre 2006 hasta
diciembre 2013. Desde 2014, ha estado pagando estas acotaciones en disputa para el periodo
comprendido entre diciembre de 2006 hasta diciembre de 2013, a través de programas de
fraccionamiento concedidos a través de cronogramas mensuales, todas bajo protesto. En
agosto de 2021 la companiia decidio realizar de forma adelantada y bajo protesto el pago de la
totalidad de la deuda de los fraccionamientos pendientes. En febrero de 2020, solicité el inicio
de un procedimiento de arbitraje ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones.

Notas 2021 2020
US$(000) US$(000)
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 6 376,999 235,4
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 7(a) 240,432 230,¢
Inventarios 8(a) 86,264 77,2
Saldo a favor por impuestos a las ganancias 15,456 19,¢
Gastos contratados por anticipado 9(a) 20,394 25,1
739,545 589.1
Activo no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 7(a) 635,832 102,2
Inventarios 8(a) 12,802 23,€
Inversiones en asociadas y negocio conjunto 10(a) 1,422,295 1,488,7
Concesiones mineras, costos de desarrollo, derechos de uso,
propiedad, planta y equipo, neto 11(a) 1,537,870 1,650,z
Propiedades de inversion, neto - 1
Activo por impuestos a las ganancias diferido, neto 30(b) 164,351 73,¢
Gastos contratados por anticipado 9(a) 23,920 24.¢
Otros activos, neto 12(a) 25,196 26,5
3,822,266 3,390,£
Total activo 4,561,811 3,979,€
Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente
Préstamos bancarios 13 50,000 65,7
Cuentas por pagar comerciales y diversas 14(a) 259,641 196,1
Provisiones y pasivos contingentes 15(a) 81,039 51,¢
Pasivo por impuesto a las ganancias corriente 3,026 3,1
Obligaciones financieras 16(a) 179,417 25,C
Instrumentos financieros derivados de cobertura 34 6,976 18/
580,099 360,4
Pasivo asociado directamente con la inversion en Yanacocha
mantenida para la venta 10(b) 264,838
844,937 360,£
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Pasivo no corriente

Cuentas por pagar comerciales y diversas 14(a) 3,037 2,7
Provisiones y pasivos contingentes 15(a) 232,288 249,k
Obligaciones financieras 16(a) 878,558 506,t
Pasivo financiero por contraprestacion contingente 29(c) 17,718 22,1
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido, neto 30(b) 46,742 38,2
1,178,343 819,:
Total pasivo 2,023,280 1,179,7
Patrimonio neto 17
Capital social 750,497 750,4
Acciones de inversion 791 1
Capital adicional 218,450 2184
Reserva legal 163,270 163,1
Otras reservas 269 z
Resultados acumulados 1,239,526 1,503,7
Otras reservas de patrimonio (4,477) (9,5.
Participacion neto atribuible a los accionistas de la controladora 2,368,326 2,627,4
Participacion de los accionistas no controladores 18(a) 170,205 1722
Total patrimonio neto 2,538,531 2,799,
Total pasivo y patrimonio neto 4,561,811 3,979,€
Fuente: SMV
Compainiade Minas Buenaventura S.A.A. y Subsidiarias
Estado consolidado de resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2021, de 2020 y de 2019
Notas 2021 2020 2019
US$(000) US$(000) US$(000)
Operaciones continuadas
Ingresos por ventas
Ventas de bienes 20(b) 863,470 637,619 821,930
Ventas de servicios 20(b) 21,052 20,285 23,661
Ingresos por regalias 20(b) 15,928 18,638 22,297
Total ingresos por ventas 900,450 676,542 867,888
Costos de operacién
Costo de ventas de bienes, sin considerar depreciaciéon y
amortizacion 21(a) (529,731) (393,888) (512,874)
Costos no absorbidos durante la paralizaciéon de la
produccién 22 (25,509) (27,758) -
Costo de ventas de servicios, sin considerar depreciacion y
amortizacion 21(b) (1,269) (1,554) (3,378)
Depreciacion y amortizacion (187,211) (189,620) (226,335)
Exploracion en unidades de operacion 23 (56,412) (28,044) (44,163)
Regalias mineras 24 (12,974) (11.,749) (12,832)
Total costos de operaciéon (813,106) (652,613) (799,582)
Utilidad bruta 87.344 23,929 68,306
Gastos operativos, neto
Gastos de administracion 25 (67,585) (67,185) (76,297)
Gasto de ventas 26 (20,827) (18,533) (24,313)
Exploracion en areas no operativas 27 (11,270) (8,475) (11,879)
Castigo del activo por costo de desbroce 11(9) (6,763) (11,633) -
Extorno (provisién) por contingencias (2,687) (4,150) 2,968
Recupero (pérdida) por deterioro de activos de larga
duracion 11(b) (14,910) 2,083 (2,083)
Otros, neto 28 (29,260) 2,690 (11.090)
Total gastos operativos (153,302) (105,203) (122,694)
Pérdida de operacion (65,958) (81,274 (54.,388)
Participaciéon neta en resultados de asociadas y
negocio conjunto 10(b) 240,450 62,702 89,290
Ingresos financieros 29(a) 5,952 2,411 6,050
Costos financieros 29(a) (60,629) (37,822) 42,173)
Pérdida neta por diferencia en cambio (18,686) (4.116) (734)
Utilidad (pérdida) antes de impuesto a las ganancias 101,129 (58,099) (1,955)
Impuestos a las ganancias corriente 30(c) (20,375) (9,924) (11,911)
Impuestos a las ganancias diferido 30(c) 44,046 (15.5086) 37.501
Total impuesto alas ganancias 23,671 (25,430) 25,590
Utilidad (pérdida) por operaciones continuadas 124,800 (83,529) 23,635
Operaciones descontinuadas
Pérdida neta por operaciones descontinuadas 1(e) (387.604) (66,810) (52,094)
Pérdida neta (262,804) (150,339) (28,459)
Atribuible a:
Accionistas de la controladora (264,075) (135,718) (12,208)
Intereses no controladores 18(a) 1.271 (14.621) (16.251)
(262,804) (150,339) (28,459)
Pérdida neta por accion basica y diluida atribuible a los
accionistas de la controladora, expresada en U.S.
dolares 17(e) (1.04) (0.53) (0.05)
Utilidad (pérdida) neta por operaciones continuadas, por
accion basica y diluida atribuible a los accionistas de la
controladora, expresada en U.S. ddblares 17(e) 0.49 0.27) 0.16
Pérdida neta por operaciones descontinuadas, por accién
basica y diluida atribuible a los accionistas de la
controladora, expresada en U.S. doélares 17(e) (1.53) (0.26) (0.21)
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Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados integrales
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2021, de 2020y de 2019

2021 2020 2019
US$(000) US$(000) US$(000)
Pérdida neta (262.804) (150,339) (28.459)

Fuente: SMV

ANALISIS DE LAS VARIACIONES MAS IMPORTANTES EN LOS ESTADOS

En el ejercicio 2021, las ventas de bienes ascendieron a US$863,470 frente a las ventas de US$637,619
realizadas en el ejercicio 2020, lo que ha representado un incremento de 35%.

Los costos de operacidon ascendieron a US$813,106 frente a los US$652,613 del afio 2020, lo cual
representa un incremento de 25%. Dicho incremento es explicado principalmente por el efecto de:

a. Costo de ventas de bienes, sin considerar depreciacién y amortizacion
b. Costos no absorbidos durante la paralizacion de la produccién
c. Exploracion en unidades de operacion

En el aflo 2021, los gastos operativos ascendieron a US$153,302 frente a los US$105,203 del afio 2020,
lo cual representa un incremento de 46%. El incremento se da principalmente por el efecto neto de:

(i) menor gasto relacionado con el castigo del activo por costo de desbroce diferido de la unidad
minera Colquijirca de US$4,870 como resultado de un gasto de US$11,633 en el 2020
comparado con un gasto de US$6,763 en el 2021

(i) mayores gastos relacionados a la provision por deterioro de activos de larga duracion en
US$16,993 de un ingreso de US$2,083 de la unidad minera Julcani en el 2020 a un gasto de
US$14,910 en el 2021 relacionados a la provision de Rio Seco por US$19.9 millones
compensado con un reverso de la provision de la unidad minera La Zanja por US$5.0 millones;
y

(ii) una variacién en el rubro de “Otros, neto” de un ingreso de US$2,690 en el 2020 comparado
con un gasto de US$29,260 en el 2021 explicado principalmente por: (a) el incremento de la
provisién por pasivos ambientales en US$12,658 de la subsidiaria El Brocal, (b) un menor
ingreso relacionado a un acuerdo por cancelacion de contrato comercial con la unidad minera
Tambomayo en US$3,800 generado en el 2020; y (c) el incremento de la provision para pérdida
de valor de repuestos y suministros de las unidades mineras en US$3,624.

Los otros ingresos (gastos) neto se incrementd en US$143,912, pasando de una ganancia de
US$23,175 en el afio 2020 a una ganancia de US$167,087 en el afio 2021. La variacion es explicada
principalmente por el efecto neto de:

() el incremento en los resultados de asociadas y negocio conjunto de una ganancia de
US$62,702 en el afio 2020, frente a una ganancia de US$240,450 en el afio 2021, como
consecuencia de una mayor ganancia de Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. en US$179,575

y
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(i) mayores costos financieros de US$37,822 en el 2020 frente a US$60,629 explicados por los
intereses relacionados a la emision de bonos y comisiones de cartas fianzas emitidas a SUNAT
en US$13,343 y US$12,124, respectivamente compensado parcialmente con un menor gasto
relacionado a intereses de préstamos.

Provision por impuesto a la renta, este rubro se compone por

a. Impuesto a las ganancias, Este rubro muestra una variacion de un gasto de US$23,716 por el afio
2020 a un ingreso de US$30,823 por el afio 2021 explicado principalmente por un ingreso en la porcion
diferida de US$43,951 en el afio 2021 comparada con una pérdida de US$15,270 en el afio 2020.

b. Regalias Mineras e Impuesto Especial a la Mineria Este rubro muestra una variacion de un gasto de
US$1,714 por el afio 2020 a un mayor gasto de US$7,152 por el afio 2021 explicado principalmente
por el mayor gasto en la porcion corriente por US$5,769.

La pérdida neta de la Compafiia asciende a US$ 262.8 M en comparacion con la pérdida de US$
150.3 M de 2020. Sin considerar la pérdida generada por Yanacocha, la utilidad neta de la Compaiiia
asciende a US$ 127.6. Este incremento se debe principalmente a un aumento en las ventas netas
generado por mayor volumen y mejores precios. En forma consolidada, el metal que en valor constituyo
el mayor porcentaje de nuestras ventas en el 2021 fue el oro con 35%, siguiendo el cobre con 28%, la
plata con 20%, luego el zinc con 12% y el plomo con 5%.

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ

<* RAZON DEL CIRCULANTE

Total activos corrientes

Razon del circulante =

Total pasivos corrientes

> Razon del circulant $ 589,152 1.63
azon ael circulante = —m = 1.
2020 $ 360,436

] : $ 739,545
2021 > Razon del circulante = ————— =1.27
$ 580,099
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL CIRCULANTE 1.33 1.89 1.06 1.63 1.27
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RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO
% RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

Ventas

Rotacion del activototal = ———
Activo Total

2020 ) Rotacion del activo total 5 676,542 0.17
otacion del activo total = ——— = 0.
$ 3,979,617
. . $ 900,450
2021 > Rotacion del activo total = ————— =0.20
$ 4561,811
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
ROTACION DEL
st 0.22 0.20 0.14 0.17 0.20

RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA

<» RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

i . Total pasivo
Razon de endeudamientototal = —————

Total activo

. ) $ 1,179,760
2020 Razén de endeudamiento total = ————— =29.64 %
$ 3,979,617

. : $ 2,023,280
2021 > Razon de endeudamiento total = ————

= 44.35 %
$ 4,561,811 0
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 16.89% 17.11% 17.08% 29.64% 44.35%
TOTAL
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RAZONES DE RENTABILIDAD

% RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)

Utilidad neta
Total activo

Rendimiento sobre el Activo total =

2020 Rendimiento sobre el activo total $ —150,339 3.77 %
endimiento sobre el activo total = ———— = -)5.
$3,979,617 0

Rendimiento sobre el activo total = —————— = -5.769
2021 $ 4,561,811 %

> $ —262,804
A

NO 2017 2018 2019 2020 2021

RENDIMIENTO SOBRE

EL ACTIVO TOTAL 1.77% -0.40% -0.37% -3.77% -5.76%

+ RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)

Utilidad neta
Patrimonio

Rendimiento sobre el patrimonio

Rendimiento sobre el patrimoni $ -150359 5.36 %
enaimiento sobre e atrhmonio= ——m—— = -5,
2020 'm patr! ' $ 2799857 0

Rendimiento sobre el patrimonio = =-10.359
2021 P $ 2,538,531 %

[ 200 >
D $ -—262,804

ANO 2017 2018 2019 2020 2021

RENDIMIENTO SOBRE

- 0, = 0, - 0, _ 0, _ o)
EL PATRIMONIO 11.47% 0.48% 0.44% 5.36% 10.35%
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¢ MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

Margen de utilidad bruta =

Utilidad bruta

CAPITULO 5: Andlisis Financiero de Empresas Peruanos

Ventas
> M de utilidad brut b 23929 0.035
argen de utilidad bruta = ——— =0.
2020 g $ 676,542
> M de utilidad brut 367,344 0.097
argen de utilidad bruta = —— =0.
. g $ 900,450
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
BRUTA 0.20 0.13 0.078 0.035 0.097
< MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA
. . Utilidad operativa
Margen de utilidad operativa =
Ventas
M de utilidad t S BLZTE _ o1z
argen de utilidad operativa = ——— =-0.
2020 » 9 P $ 676,542
- _ $ -65958
2021 Margen de utilidad operativa = —————— =-0.073
$ 900,450
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
OPERATIVA 0.12 -0.02 -0.06 -0.12 -0.073
«* MARGEN DE UTILIDAD NETA
Utilidad neta

Margen de utilidad neta =
Ventas

217



CAPITULO 5: Andlisis Financiero de Empresas Peruanos

> . $ —150,339
2020 Margen de utilidad neta = —————— =-0.22
$ 676,542
M d tilidad t $ —262,804 99
> argen de utilidad neta = ——— =-0.
2021 g $ 900,450
ANO 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
NETA -0.03 -0.22 -0.29
CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS
INDICADORES FINANCIEROS 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021
RAZON DEL CIRCULANTE 1.33 1.89 | 1.06 | 1.63 1.27
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0.22 020 | 0.14 | 0.17 0.20

RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL | 16.89% |17.11% | 17.08% | 29.64% | 44.35%

RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL| 1.77% | -0.40% | -0.37% | -3.77% | -5.76%

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (-11.47% | -0.48% | -0.44% | -5.36% | -10.35%

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 0.20 0.13 | 0.078 | 0.035 | 0.097

MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA 012 | <002 | 006 | -0.12 | -0.073

MARGEN DE UTILIDAD NETA -0.03 | -0.22 -0.29

COMENTARIOS

1.- LIQUIDEZ.- En el ultimo afio la liquidez disminuy6 de 1.63 a 1.27

2.- ROTACION DE ACTIVOS.- Aumentd en relacidn al afio anterior, de 017 a 0.20

3.- ENDEUDAMIENTO.- Debido a las pérdidas en los ultimos cinco afios, la empresa ha necesitado de mas apalancamiento,

hasta llegar al 44.35%.
4.- RENTABILIDAD PATRIMONIAL.- Una rentabilidad negativa del -10.35%, en los Ultimos cinco afios no hubo rentabilidad,

se explica por las pérdidas de Yanacocha.
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8. COMPANIA MINERA PODEROSA S.A

DATOS GENERALES

+ Objeto Social

Desarrollar actividades mineras en general. El giro del negocio, de acuerdo con la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU), establecida por las Naciones Unidas,
corresponde a la seccion B, division 07, extraccion de minerales metaliferos, grupo 072,
clase 0729. Su duracion es de caracter indefinido.

+ Capital Social

Al cierre del ejercicio 2021 contamos con un capital social de S/ 453'750,000.00,
integramente suscrito y totalmente pagado, representado por 453'750,000 acciones
comunes, con un valor nominal de S/ 1.00 cada una y con derecho a voto. El 51.2240%
corresponde a accionistas nacionales (que representan 232’429,175 acciones) y el
48.7760% a accionistas no domiciliados (que representan 221'320,825 acciones). Asimismo,
cabe resaltar que no formamos parte de ninguiin grupo econémico.

+ Estructura Accionaria

PRINCIPALES ACCIONISTAS N° ACCIONES PARTICIPACION
Talingo Corporation 83,926,216.00 18.5
Arias Vargas Victoria Isabel 72,809,351.00 16.05
Arias Vargas de Sologuren Luz Evangelina 69,048,335.00 15.22
Cori Apu SAC 63,341,163.00 13.96
South America Mining Investment 47,478,150.00 10.46
Xelor Shipping Limited 43,694,365.00 9.63
Zulema Invest Limited 43,694,362.00 9.63

+ Politica de Dividendos

En junta general de accionistas de fecha 30 de setiembre del 2009, se aprobd la siguiente
politica de dividendos: “La empresa distribuira entre el 40% y el 60% de la utilidad anual
distribuible en efectivo”.

+ Panorama Covid-19, Afio 2020

El 2020 vio el inicio de la pandemia del Covid-19 que impacté de diversas maneras. Se tuvo
gue implementar distintas medidas de bioseguridad para reducir el contagio del virus en la
unidad minera y las dificultades logisticas durante los meses de cuarentena mas estricta en
el pais. Adicionalmente las actividades de mineros informales y mineros en vias de
formalizacion causaron pérdidas y dafios significantes en nuestras operaciones.

La coyuntura también favorecié el precio del oro, promediando USD 1,771 la onza
comparado a USD 1,393.82 del 2019. Las ventas fueron mayores en USD 32,586,329.
Debido a la pandemia fue necesario implementar una serie de medidas. Dentro de ellas se
implementé un programa de pruebas y cuarentenas para prevenir que trabajadores
infectados ingresen a las unidades mineras. Asimismo, se tomaron medidas de
distanciamiento social en las unidades y de teletrabajo a todos los que les era factible
hacerlo. Desafortunadamente debido a la baja confiabilidad de las pruebas disponibles al
inicio de la pandemia si hubo personas positivas que ingresaron y lastimosamente se dieron
contagios.
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A causa de las medidas de distanciamiento fisico nuestra capacidad de alojamiento se vio
disminuida. Se dejaron los hoteles que no estaban aislados de los pueblos aledafios
esperando generar una burbuja social en nuestras operaciones. También se aplicaron
nuevas normas de habitabilidad en los campamentos, reduciendo la capacidad de
campamentos existentes. Estas medidas causaron que tengamos menos personal en la
unidad y por ende que se puedan realizar menos tareas. Para contrarrestar esto se
construyeron campamentos buscando ganar habitabilidad con las condiciones de
bioseguridad adecuadas. La inversion adicional realizada por la empresa a medidas
tomadas en el marco del COVID asciende a mas de USD 5,800,000. La falta de personal
nos obligd a priorizar tareas y relegar lo menos critico. Nuestra continua inversion en
exploracién nos dio flexibilidad y esperamos poder realizar los avances pendientes durante
los siguientes afios esperando tener la holgura que se tenia antes de la pandemia. Durante
los ultimos afos las actividades de mineros ilegales en la zona de Pataz es mas complicada
y hacen el trabajar mas dificil.

Pese a que Poderosa es titular o tiene cedidas las concesiones donde trabaja, mineros
ilegales escudados en una mala aplicacion del proceso extraordinario de formalizacion
extraen mineral que nos corresponde, incluso extrayendo reservas minerales cubicadas por
Poderosa. Aun mas preocupante nos resulta el riesgo a la seguridad de nuestro personal
debido a interconexiones entre las labores de mineros ilegales y las nuestras, agresiones
fisicas y amenazas que han recibido nuestro personal por parte mineros ilegales. La
empresa destind mas de USD500,000 que contribuyeron a la construccién de plantas de
oxigeno, pruebas rapidas, equipos de proteccion personal, investigacion y ayuda a los mas
necesitados, entre otros.

Analisis del sector

El 2021 presentd mayores retos que los esperados en el camino de la recuperacion
economica global y el aguardado regreso a la normalidad. Durante el afio se presentaron
inconvenientes que tuvieron un impacto en la recuperacion econdémica del Pera. Las
limitaciones de insumos, la complejidad del comercio internacional, la escasez de fuerza
laboral, las nuevas variantes del covid-19 y la inflacién creciente impactaron en la economia
global, y no dejaron atras a nuestro pais. La produccion minera metdlica sufrié también los
impases de nuevas olas del covid-19, lo que conllevé limitaciones en la capacidad de
operacion. Los conflictos y menores leyes también pesaron sobre la actividad minera, pero
aun asi la producciéon minera metalica obtuvo un crecimiento del 9.6% durante el 2021,
principalmente apoyada por los resultados de la gran y mediana mineria. La balanza
comercial presento superavit de US$ 14,656 millones durante el 2021.

El mayor impulso provino de las exportaciones tradicionales, dado que la mayor demanda
de metales, como el cobre y el zinc a nivel mundial, ocasioné6 un aumento en sus
cotizaciones, lo cual impact6 positivamente en el total de exportaciones tradicionales. El
BCRP tuvo que ajustar a la baja el resultado de la balanza comercial por el impacto del
aumento de los precios de bienes importados hacia el final del 2021, pero primé el efecto
positivo de los precios de metales. La amenaza de cierres de minas, revision de contratos y
posibles estatizaciones perjudicaron la confianza en la estabilidad del pais. El sector de
acciones industriales, que present6 los mejores resultados durante el 2021, acumulé un
avance del 35.43%.

Por otra parte, los sectores con peores resultados fueron el financiero y el de servicios
publicos. El indice general acumulé una ganancia de 1.39% durante el 2021 y el indice
general que agrupa a las empresas con buen gobierno corporativo retrocedio 2.79%. Se
espera que durante el 2022 continle la recuperacion econémica a pesar de que los factores
de incertidumbre permaneceran por algun tiempo no facil de predecir.
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OPERACIONES REALIZADAS

Al cierre de las operaciones del 2021 se han extraido 9485,347 t de mineral, que han
permitido producir 4'170,705 oz de oro fino, entre las unidades de producciéon Maranén y
Santa Maria, y se obtuvo una ley promedio desde 1982 de 14.78 g de Au por tonelada.
Ambas plantas, Marafion y Santa Maria |, operaron a una capacidad de 800 tmd, y lograron
tratar 564,914 t de mineral aurifero, con una ley de 17.89 gAu/ton y una recuperacion de
91,81%, y produjeron 298,444 oz de oro fino. Han transcurrido dos afios (2020-2021) de
pandemia del covid-19, que han trastocado nuestros programas de produccion y de
inversiones, los ha retrasado sustantivamente y puesto en riesgo el futuro de nuestras
operaciones, tanto en nuestros recursos minerales como en los planes de reduccion de
costos.

La operacidn de la mineria artesanal significd 24.27% de la produccién anual; sin embargo,
la presencia de mineria ilegal y el robo de mineral por delincuentes (parqueros), en ambas
unidades de produccién, se vieron incrementados en estos dos Ultimos afos, lo que ha
significado un grave problema ante la falta de autoridad de parte del gobierno, imposibilitado
de efectuar fiscalizaciones solicitadas por Poderosa. Nuestros recursos de minerales
auriferos se incrementaron en un 2%, lo que hace un total de 1'474,822 TMS, y se redujeron
en un 2% los finos de Au, 780,703 oz de Au; sin embargo, la ley del yacimiento se redujo en
un 4% a 16.75 gAu/tonelada.

Las inversiones en la planta de Santa Maria | continuaron en medio de las dificultades
ocasionadas por la presencia del cévid-19, y se espera lograr el objetivo de tratar 1,000 tmd
hacia fines del 2022. Asimismo, se impulsd la mejora de los sistemas informéticos y
comunicaciones con el area de tecnologia de la informacién (T1), lo que nos acercé cada vez
mas a la automatizacién de nuestros procesos. Con respecto a energia se continuaron las
gestiones de permisos e ingenieria del proyecto de Chacparrosas, que permitira llevar
energia en 60 kVA desde la subestacion LPC La Morena hasta la unidad de produccion de
Santa Maria: mas energia hacia esa zona de produccion. Asimismo, se lograron instalar
bancos de condensadores con la finalidad de reducir la energia reactiva y reducir el consumo
de petrdleo, a casi cero, en energia térmica. Lo positivo que nos ha traido la pandemia del
covid-19 es el aprendizaje para cuidarnos y protegernos de los peligros. Como resultado no
hemos tenido accidentes que lamentar y hemos obtenido un indice de accidentabilidad de
0.09, guiados por el lema “Salud y seguridad primero”.

Las auditorias de nuestras certificaciones se han mantenido firmes y con resultados
positivos. De ahi que sigamos manteniendo las ISOS 9001, 14001, 45001, 37001 y la de
empresa socialmente responsable, lo que ha hecho posible que Poderosa sea una compafia
altamente competitiva, de bajos costos y con responsabilidad social.
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RESULTADO DE LAS OPERACIONES Y SITUACION ECONOMICA

COMPANIA MINERA PODEROSA S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2021 Analisis 2020 Analisis 2019 Analisis Analisis
Horizontal

S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 622,048 30.02% 366,089 21.43% 118,831 8.55% 69.92%
Cuentas por cobrar comerciales 10,183 0.49% 12,787 0.75% 9,622 0.69% -20.36%
Otras cuentas por cobrar 16,592 0.80% 16,688 0.98% 23,718 1.71% -0.58%
Inventarios 59,856 2.89% 50,084 2.93% 44,353 3.19% 19.51%
Gastos contratados por anticipado 13,379 0.65% 19,498 1.14% 16,241 1.17% -31.38%
Total activo corriente 722,058 34.84% 465,146 27.23% 212,765 15.30% 55.23%
Activo no corriente
Inversiones en subsidiarias y asociadas 25,460 1.23% 25,460 1.49% 25,460 1.83% 0.00%
Gastos contratados por anticipado 18,580 0.90% 20,411 1.19% 23,291 1.68% -8.97%
Propiedades, plantay equipo 761,277 36.74% 668,676 39.14% 555,339 39.94% 13.85%
Activos por derecho de uso 30,105 1.45% 21,982 1.29% 40,786 2.93% 36.95%
Activos intangibles 514,768 24.84% 506,646 29.66% 532,857 38.32% 1.60%
Total activo no corriente 1,350,190 65.16%| 1,243,175 72.77% 1,177,733 84.70% 8.61%
TOTAL ACTIVO 2,072,248 100%| 1,708,321 100%( 1,390,498 100% 21.30%
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales 86,042 4.15% 85,609 5.01% 70,981 5.10% 0.51%
Otras cuentas por pagar 156,479 7.55% 109,926 6.43% 77,351 5.56% 42.35%
Otros pasivos financieros 68,532 3.31% 65,650 3.84% 82,525 5.93% 4.39%
Pasivos por arrendamientos 11,517 0.56% 10,869 0.64% 15,123 1.09% 5.96%
Beneficios a los empleados 71,526 3.45% 52,331 3.06% 38,013 2.73% 36.68%
Provisiones 2,283 0.11% 4,014 0.23% 2,548 0.18%| -43.12%
Derivados utilizados para cobertura - 0.00% 6,748 0.40% 2,887 0.21%| -100.00%
Parte corriente de |a provision por 0.18% 3397  0.20% 3100  0.22%| 10.33%
remediacion ambiental 3,748
Total pasivo corriente 400,127 19.31% 338,544 19.82% 292,537 21.04% 18.19%
Pasivo no corriente
Otras cuentas por pagar 1,660 0.08% 2,659 0.16% 1,177 0.08% -37.57%
Otros pasivos financieros 31,402 1.52% 43,224 2.53% 47,644 3.43% -27.35%
Pasivos por arrendamientos 17,220 0.83% 10,954 0.64% 10,749 0.77% 57.20%
Provisién por remediacion ambiental 67,451 3.25% 74,049 4.33% 26,319 1.89% -8.91%
Pasivo porimpuestos diferidos 36,468 1.76% 42,513 2.49% 45,163| 3.25% -14.22%
Total pasivo no corriente 154,201 7.44% 173,399 10.15% 131,052 9.42% -11.07%
TOTAL PASIVO 554,328 26.75% 511,943 29.97% 423,589 30.46% 8.28%
Patrimonio
Capital emitido 453,750 21.90% 363,000 21.25% 363,000 26.11% 25.00%
Otras reservas de capital 90,750 4.38% 72,600 4.25% 72,600 5.22% 25.00%
Resultados acumulados 973,420 46.97% 760,778 44.53% 531,309 38.21% 27.95%
TOTAL PATRIMONIO 1,517,920 73.25%( 1,196,378 70.03% 966,909 69.54% 26.88%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,072,248 100%| 1,708,321 100%( 1,390,498 100% 21.30%
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ESTADO DE RESULTADOS

COMPANIA MINERA PODEROSA S.A.

Analisis

2021  Analisis 2020  Analisis 2019  Analisis  gorizontal

S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical S/. 000 Vertical (2021-2020)
Ingresos de actividades ordinarias 2,102,747| 100.00%| 1,663,261 100.00%| 1,478,809 100.00% 26.42%
Costo de venta de bienes y servicios - 1,101,480 -52.38%| - 866,319 -52.09%( - 863,491 -58.39% 27.14%
Ganancia bruta 1,001,267 47.62% 796,942 47.91% 615,318 41.61% 25.64%
Ingresos (gastos) de operacion
Gastos de venta - 54,900 -2.61%| - 36,080 -2.17%| - 30,659 -2.07% 52.16%
Gastos de administracién - 162,202 -7.71%| - 128,472 -7.72%| - 115,644 -7.82% 26.25%
Otros ingresos operativos 17,768 0.84% 7,962 0.48% 7,329 0.50% 123.16%
Otros gastos operativos - 1,118 -0.05%]| - 4,846 -0.29%]| - 1,292 -0.09% -76.93%
Resultados de actividades de operacion 800,815 38.08% 635,506 38.21% 475,052 32.12% 26.01%
Ingresos (gastos) financieros
Ingresos financieros 7,062 -0.38% 1,597 -4.08% 1,821 0.12% 342.20%
Costos financieros - 7,910 -0.04%| - 67,901 -4.08%| - 27,479 -1.86% -88.35%
Costo financiero neto - 848 38.04%| - 66,304 -3.99%| - 25,658 -1.74% -98.72%
Utilidad antes de impuesto 799,967 38.04% 569,202 34.22% 449,394 30.39% 40.54%
Gasto por impuesto a las ganancias - 247,175 -11.75%| - 183,643| -11.04%| - 148,254 -10.03% 34.60%
Resultado del periodo 552,792 26.29% 385,559 23.18% 301,140 20.36% 43.37%
SGoaI::Tua basica por accion comun (en 1218 1.062 0.83

ANALISIS DE LAS VARIACIONES MAS IMPORTANTES EN LOS ESTADOS

El precio promedio de nuestras exportaciones fue de US$ 1,796.07 por onza de oro y US$
24.93 por onza de plata. Estos precios (1% mas respecto al 2020) permitieron que los
ingresos por ventas fueran mayores que los valores considerados en el presupuesto del afio.
El 100% de la produccién fue exportada a nuestros clientes Asahi en Canadéa y Argor-
Heraeus en Suiza. Las ventas netas del ejercicio ascendieron a S/ 2,102'746,925, lo que
significé un incremento de 26% respecto al monto de S/ 1,663'261,083 del 2020. El costo de
ventas fue de S/ 1,101°479,942 y presentd un incremento del 27% comparado con los S/
866'319,075 del 2020. La utilidad neta del ejercicio fue de S/ 552°791,498, lo que significé
un 43% mayor con respecto al resultado del 2020, que fue de S/ 385'559,461. El incremento
en el precio del oro favorecié este resultado.

Durante el 2021 se mantuvieron las operaciones de financiamiento bancario de corto y
mediano plazo con la finalidad de cubrir las necesidades de inversion de la Compafiia y se
pudo acceder a menores tasas de interés. En ese sentido, en agosto se renovo el pagaré de
corto plazo ascendente a US$13 millones a una TEA de 1.19% (1.75% en el 2020). Al 31 de
diciembre del 2021, el saldo de la deuda financiera fue de US$ 29.19 millones (US$ 35.32
millones en el 2020) con un costo promedio anual de una TEA de 1.95% (2.32% en el 2020).

223



CAPITULO 5: Andlisis Financiero de Empresas Peruanos

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE LIQUIDEZ
< RAZON DEL CIRCULANTE

Razon del circulante =

Total activos corrientes

Total pasivos corrientes

] _ S/. 212,765
2019 > Razén del circulante = m =0.73
2020 Razén del circulant S/ 465,146
azon del circulante = —— =
S/. 338,544
] _ S/. 722,058
2021 > Razd6n del circulante = ——— =1.80
S/. 400,127
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL
oy 0.57 0.72 0.73 1.37 1.80
RAZONES DE ADMINISTRACION DEL ACTIVO
< RAZON DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL
L . Ventas
Rotacion del activototal = ————
Activo Total
., . S/. 1,478,809
2019 > Rotacion del activo total = S/. 1478809 _ 1.06
S/.1,390,498
S/. 1,663,261
2020 > Rotacién del activo total = S/. 1,663,261 =0.97
S/. 1,708,321
S/. 2,102,747
2021 > Rotacion del activo total = /— =1.01
S/. 2,072,248
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
ROTACION DEL ACTIVO
TOTAL 1.05 0.98 1.06 0.97 1.01
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RAZONES DE ADMINISTRACION DE LA DEUDA

RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

Razon de endeudamiento total

Total pasivo
Total activo

0
0'0

] _ S/. 423,589
2019 Razén de endeudamiento total = ————— =30.46%
5/.1,390,498
, . S/. 511,943
2020 Razén de endeudamiento total = ————— =2997 %
S/. 1,708,321
] _ S/. 554,328
2021 Razén de endeudamiento total = ——————— =26.75%
S/. 2,072,248
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 34.23% 33.75% 30.46% 29.97% 26.75%
TOTAL
RAZONES DE RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL (ROA)
L. . Utilidad neta
Rendimiento sobre el Activo total = -
Total activo
Rendimient bre el activo total S/. 301,140 21.66 %
endimiento sobre el activo total = ———— = )
:2019 S/. 1,390,498 0
S/. 385,559
2020 > Rendimiento sobre el activo total = S/. 385559 = 22.57 %
S$/.1,708,321
Rendimient bre el activo total S/. 552792 26.68 %
endimiento sobre el activo total = ———— = )
2021 S/. 2,072,248 0
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
By — 20.57% 19.81% 21.66% 22.57% 26.68%
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0
0'0

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)

L. . . Utilidad neta
Rendimiento sobre el patrimonio = - -
Patrimonio
Rendimiento sobre el patri i 5/. 301,140 31.14 %
endimiento sobre el patrimonio = = 31.
2019 > P S/. 966,909 0
2020 »  Rendimiento sobre el patrimoni S[._3855%9 _ 423
endimiento sobre el patrimonio= ——— = :
P S/. 1,196,378 °
. _ _ S/. 552,792
2021 > Rendimiento sobre el patrimonio = —————— = 3642 %
S/. 1,517,920
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
RENDIMIENTO SOBRE . . . . .
EL PATRIMONIO 31.27% 29.90% 31.14% 32.23% 36.42%
<» MARGEN DE UTILIDAD BRUTA
. Utilidad bruta
Margen de utilidad bruta =
Ventas
- S/. 615,318
2019 > Margen de utilidad bruta = / =
S/. 1,478,809
S/. 796,942
2020 > Margen de utilidad bruta = / =0.48
S/. 1,663,261
2021 » M de utilidad brut 5/ 1,001,267
argen de utilidad bruta = =
g S/. 2,102,747
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
BRUTA 0.37 0.38 0.42 0.48 0.48
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+» MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Utilidad operativa

Margen de utilidad operativa

Ventas
2019 > M de utilidad ti S/ 475052 0.32
argen de utilidad operativa = —————— =0.
! g P S/. 1,478,809
M de utilidad ti S/. 635506 0.38
argen de utilidad operativa = —————  =0.
2020 g P $/.1,663,261
. , S/. 800,815
2021 ) Margen de utilidad operativa = —————— =0.38
$/.2,102,747
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
OPERATIVA 0.29 0.30 0.32 0.38 0.38
«* MARGEN DE UTILIDAD NETA
. Utilidad neta
Margen de utilidad neta =
Ventas
. S/. 301,140
2019 Margen de utilidad neta = ———— =0.20
S/. 1,478,809

S/. 385,559
2020 > Margen de utilidad neta = 5/ 385559 _

S/. 1,663,261
S/. 552,792
2021 > Margen de utilidad neta = / =0.26
S/. 2,102,747
ANO 2019 2020 2021
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.20 0.23 0.26
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CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES
FINANCIEROS 2017 2018 2019 2020 2021
RAZON DEL CIRCULANTE 0.57 0.72 0.73 1.37 1.80
ROTACION DEL ACTIVO 1.05 0.98 1.06 0.97 1.01
TOTAL
RAZON DE
ENDEUDAMIENTO 34.23% 33.75% 30.46% 29.71% 26.75%
TOTAL
RENDIMIENTO SOBRE EL
ACTIVO TOTAL 20.57% 19.81% 21.66% 22.57% 26.68%
RENDIMIENTO SOBRE EL
DATRIMONIO 31.27% 29.90% 31.14% 32.23% 36.42%
MARGEN DE UTILIDAD
BRUTA 0.37 0.38 0.42 0.48 0.48
MARGEN DE UTILIDAD
CPERATIVA 0.29 0.30 0.32 0.38 0.38
MARGEN DE UTILIDAD
NETA 0.20 0.23 0.26

COMENTARIOS

1.- LIQUIDEZ.- Con 1.80 de razén circulante en el ultimo afio, es mas que suficiente para que la
empresa cumpla con sus obligaciones, hasta podriamos decir que tiene exceso de liquidez.

2.- ROTACION DE ACTIVOS.- Se incrementd de 0.97 a 1.01 en el Gltimo afio. Esto es bueno para la
empresa, es decir ha dado un mejor uso a los activos.

3.- ENDEUDAMIENTO.- Es una de la empresas del sector minero que tiene un endeudamiento del
26.75% en el ultimo afio, el mas bajo de los ultimos cinco afios.

4.- RENTABILIDAD PATRIMONIAL.- El ROE del ultimo afio fue de 36.42%, el mas alto de los ultimos
cinco ano. Es una empresa muy rentable, debido a que explota y exporta mas ORO que otros
minerales.
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¢ DONDE INVERTIR?
Capitulo SEGUN WARREN BUFFET

“Debemos aprender a hacer dinero con nuestros cerebros”
Asesor ruso

1. ¢QUIEN ES WARREN BUFFETT?

Warren Edward Buffett (Omaha, 30 de agosto de 1930) es un
inversionista y empresario estadounidense. Es considerado como uno
de los méas grandes inversionistas en el mundo, ademas de ser el mayor
accionista y director ejecutivo de Berkshire Hathaway. Con una fortuna
personal estimada en 58 mil millones de ddlares. En 2013 ocupa la

cuarta posicion segun la clasificacion de la revista Forbes de los

hombres més ricos del mundo, por detras del estadounidense Bill Gates, el mexicano Carlos Slim, y el espafiol
Amancio Ortega

A diferencia de los demas millonarios, Buffett ha hecho la mayor parte de su fortuna Gnicamente vendiendo y
comprando acciones de empresas en la bolsa, no de la actividad empresarial como tal.

Las ideas de Warren Buffet parecen sencillas a primera vista, aunque en la practica no debe serlo tanto, porque
Warren Buffett no hay muchos. Pero como los grandes futholistas, este genio de las finanzas tiene la virtud de hacer
parecer sencillo lo que no lo es tanto.

Warren Buffet, conocido por muchos como el mejor inversionista de todos los tiempos ha donado a la fundacion Bill
& Melinda Gates Foundation el 80% de su fortuna, es decir, unos 37 mil millones de ddlares siendo esta la donacion

individual mas grande hecha en la historia de Estados Unidos.

2. LA DURABILIDAD ES EL BILLETE DE WARREN HACIA LA RIQUEZA

Warren ha aprendido que lo que crea toda la riqueza es la “durabilidad” de la ventaja competitiva. Coca Cola vende
el mismo producto desde hace 122 afios y existen muchas posibilidades que siga siendo asi durante 122 afios mas.
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Es la solidez del producto lo que crea solidez en los beneficios de la compafiia. Si la compafiia no tiene la
necesidad de cambiar continuamente su producto, tampoco debe gastar millones en investigacion y desarrollo, ni
tampoco dedicar miles de millones a remodelar su planta de produccién para fabricar el modelo para el afio
siguiente. Asi pues, el dinero se acumula en las arcas de la empresa, lo que significa que no debe soportar ninguna
deuda importante, lo que a su vez implica que no debe pagar muchos intereses, lo cual significa que termina con
mucho dinero para ampliar sus operaciones 0 bien para recomprar sus acciones, lo que hara que aumenten las
ganancias y que suba el precio de las acciones de la compafiia, lo que conseguird que los accionistas sean

progresivamente mas ricos.

Asi pues, cuando Warren estudia el estado financiero de una compafiia, lo que busca es solidez. ¢Presenta
sélidamente unos margenes brutos altos? ¢ Soporta regularmente una deuda minima o incluso inexistente? ¢ No
debe gastar nunca grandes suma de dinero en investigacion y desarrollo? ¢Presenta unas ganancias sistematicas?
¢ Presenta un crecimiento sélido de sus ganancias? Es esta “solidez” que aparece en el estado financiero lo que

advierte a Warren de la “durabilidad” de la ventaja competitiva de la compafiia.

El lugar al que Warren se dirige para descubrir si una compafiia tiene 0 no una ventaja competitiva “duradera” son

sus estados financieros.

3. ESTRATEGIA DE INVERSION DE WARREN BUFFETT

Warren siempre ha mantenido que el momento de comprar es cuando nadie las quiere. En el mundo de Warren,
cuando el precio de las acciones desciende, las perspectivas de la inversion aumentan. Si ponemos una cifra a

dichas perspectivas sabremos si las acciones son una compra atractiva.

Entender la genialidad inversora de Warren Buffett no es tan complicado. No obstante, a veces va contracorriente si
se compara con las teorias y estrategias de inversion que sigue el 99% de los inversores. ¢Por qué los métodos de
Buffett se consideran contraproducentes? Bien, cuando los demas estan dandose prisa por vender sus acciones,
Warren esta comprando de forma selectiva. La palabra clave en este caso es “selectiva”. Cuando Warren compra

al por mayor esta llevandose la flor y nata, a las empresas que tienen una <<ventaja competitiva sostenible>>,

Y mientras todo el mundo esta contando sus riquezas después de haber invertido en el mercado alcista, nos

encontramos a Warren vendiendo en el mercado al alza y ganando mucha liquidez.

La clave del éxito de Buffett empieza por tener efectivo cuando los demas no lo tienen. Entonces espera hasta que
el mercado de valores se empiece a hundir y ofrezca excelentes empresas a precios de saldo y entonces él se
presenta para comprar. A continuacion, se aferra a las empresas grandes mientras sube el mercado, vende las
empresas medianas y deja que el dinero empiece a apilarse. Por ultimo, cuando el mercado esta llegando a su
techo, Buffett recoge el dinero del exceso de dividendo y de la venta de las acciones; conservara Unicamente las

empresas con ventaja competitiva sostenible que, con el tiempo, lo haran inmensamente rico.
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Warren ha repetido este ciclo una y otra vez, hasta el punto de tener una cartera enorme con algunas de las mejores
empresas que hayan existido nunca y, en el proceso, se ha convertido en uno de los cinco hombres mas ricos de la

tierra.

Afinales de la década de 1960, mientras el mercado de valores apuntaba masy mas alto, Warren encontraba cada vez
menos acciones que comprar. Lo que descubrié fue que el mundo de los negocios estaba formado por dos
entidades empresariales muy diferentes. Habia empresas con rendimientos econémicos mediocres - la mayoria, que
ademas generaban inversiones pobres y a largo plazo-, y habia un nimero bastante inferior de empresas que tenian
un buen rendimiento econémico que Warren denomina <<ventaja competitiva sostenible a largo plazo>>. Es
precisamente esta ventaja lo que les permite obtener resultados superiores como empresas y para los que invierten

en ella durante un largo periodo.

En 1973, Warren estaba ocupado comprando. Pero no invertia en las
empresas a precio de ganga como habia hecho en el pasado, sino
en aquellas con ventaja competitiva sostenible que, si se
conservaban durante un tiempo, harian de él uno de los hombres

mas ricos del mundo.

Cuando sobrevino la quiebra de 1973, Warren estaba comprando
acciones de una de las mejores empresas estadounidenses a precio
de saldo. En 1973 adquiri6 1.727.765 acciones de The Washington

Post Company a un precio de 6,36 dolares cada accion, a un precio total

de 11 millones de délares. Hoy en dia, dicha inversién tiene un
valor aproximado de 616 millones de dolares, lo que supone un incremento del valor del 5,500% y equivale a una
tasa de rentabilidad compuesta anual del 11,17% durante treinta y ocho afios, lo que dibujaria una enorme sonrisa

en la cara de cualquier inversor.

4. LECCION IMPORTANTE PARA APRENDER DE WARREN

Warren dejé el mercado en 1969, cuando sintié que sus precios estaban muy por encima de lo normal, y conservo
sus inversiones en dinero. Los inversores profesionales se reian de él mientras el mercado crecia cada vez mas. Sin
embargo, cuando éste se desplomé en 1973 y 1974, Warren tenia efectivo mas que suficiente para beneficiarse de

los precios infimos de algunas empresas realmente buenas.
2007. Déja vu, vuelta a empezar

Ahora demos un salto hasta el afio 2007. Warren piensa que el mercado esta demasiado alto y esta dejando que el
dinero se acumule en las cuentas de Berkshire Hathaway hasta llegar a la cifra de 37.000 millones de délares, lo
que la convertird en una de las empresas con mas dinero en efectivo del mundo. Una vez mas, los inversores
profesionales de Wall Street pusieron en duda su sabiduria por estar tan cargado de efectivo. Pero cuando

sobrevino la quiebra en 2008 y los principales bancos de inversion e instituciones financieras se desplomaban como
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castillo de naipes, ¢ a quién miraron? Al hombre que tenia todo el efectivo: Warren Buffett. Cogi6 todo el efectivo de
Berkshire y, una vez méas, compro las mejores posiciones en algunas de las mejores empresas estadounidenses.
Fueron las ofertas de toda una vida. El gigante industrial General Electric le vendio a Berkshire 3,000 millones de
délares en acciones preferentes, pagando un dividendo anual del 10% y afiadiendo garantias para que Berkshire
comprara 3,000 millones méas en acciones ordinarias de GE por 22,50 délares por accién durante cinco afios.
Buffett lleg6 a un acuerdo similar con Goldman Sachs, el banco de inversion mas poderoso del mundo; comprd
5,000 millones de ddlares en acciones preferentes que aportan un dividendo anual del 10%, y obtuvo una opcion
para comprar otros 5,000 millones mas de las acciones ordinarias de Goldman Sachs a un precio de 115 dolares por

accion.

Muchos articulos que tratan la compra de acciones de Buffett dicen que compra acciones preferentes en
condiciones muy generosas, entre las que se incluyen las garantias de larga duracion para comprar acciones

ordinarias a un precio tentador.
Ahora, este punto es importante

La filosofia de inversion de Warren es fécil de entender. Construya una reserva de efectivo y utilicela cuando los
precios sean favorables para usted. Warren hace esto analizando la empresa. El no observa el mercado, sino el
precio de las acciones de una empresa, y mantiene la vista puesta en muchas compafiias distintas. Obtiene sus

mejores precios durante un verdadero mercado a la baja, como ocurrié con The Washington Post Company.

Lo que quiere son empresas con algln tipo de ventaja competitiva sostenible sobre su competencia. Quiere tenerlas
tanto tiempo como sea posible. Cuando Warren consiga una de estas superempresas, conservara su posicion en

ella, siempre y cuando el rendimiento econémico subyacente de la empresa no cambie.

Asi pues, el modelo es sencillo: acumular el efectivo, identificar las empresas con una ventaja competitiva
sostenible, comprarlas en un mercado a la baja y conservarlas a largo plazo. Parece fécil, ¢verdad? El problema es que
la mayoria de los inversores estan condicionados a comprar en un mercado al alza. Esto significa que nuncatienen
una cantidad importante de dinero en efectivo a mano, lo que quiere decir que, cuando se da un mercado a la baja,

pierden dinero, se enfadan y no tienen la liquidez necesaria para aprovecharse de los buenos precios.

La estrategia de Warren es contraria a lo que hace el resto del mercado: cuando los demé&s vendan, €l estara
comprando. Cuando los deméas celebren las riquezas del mercado alcista, él estard guardando dinero y no

gastandoselo para tener un abundante potencial financiero cuando se estrelle el siguiente mercado a la baja.

En un mercado a la baja, Warren utiliza sus grandes conocimientos empresariales para invertir en las empresas que

tienen un rendimiento econémico a largo plazo.

Si seguimos la estrategia de inversion de Warren, nos encontraremos a nosotros mismos abalanzandonos sobre el

mercado cuando otros estén escapando de él. Nos encontraremos pasandonos al efectivo cuando los demas se
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pasen a las acciones. Veremos que somos mas sensibles a los precios que a los mercados. Y todo esto es posible

porque sabemos qué comprar y cuando hacerlo.

Este capitulo trata sobre qué comprar, se centra Gnicamente en las empresas que Warren ha identificado como
poseedoras de una ventaja competitiva sostenible, las que figuran en su cartera de valores. Se mostrard como
valorar una empresa teniendo en cuenta su precio actual en el mercado. Empezamos con el dato poco conocido de que

a Warren le gustan las empresas con historia.

5. A WARREN LE GUSTAN LAS EMPRESAS CON HISTORIA

Qué piensa Warren de las empresas con historia:

<<Una ventaja competitiva sostenible o0 a largo plazo en un sector estable es lo que buscamos en una

empresa>>

<<Busco empresas sobre las que creo que puedo predecir qué aspecto tendran dentro de diez 0 quince
afios. Tomemos el ejemplo de los chicles Wrigley. No creo que Internet cambie la manera en que la gente

masca chicle>>

Warren tiene un dicho que reza asi: <<Productos predecibles= beneficios previsibles>>. Y es precisamente la
previsibilidad de los beneficios de una empresa lo que le permite visualizar rapidamente si la empresa tiene una
ventaja competitiva sostenible. Al determinar la previsibilidad, lo primero que hace es observar la antigiledad de los
productos o servicios que ofrece la empresa. Una empresa que sigue vendiendo el mismo producto o servicio de

marca hace mas de cincuenta afios tiene una ventaja competitiva sostenible que juega a su favor.

Cuando analizamos la cartera de valores de Warren, observamos que estéa llena de empresas muy antiguas que
venden productos y servicios muy antiguos. Por ejemplo: la galleta Nabisco Oreo de Kraft lleva en el mercado desde
el afio 1912. La Coca Cola se vendi6 por primera vez en 1886. Procter & Gamble empez6 a vender jabon en 1837,y
los productos quirrgicos de Johnson & Johnson salieron al mercado en 1887. Wal-Mart es la jovencita de la cartera

de Warren, empez6 su andadura en 1962.

¢Por qué lo antiguo es tan importante para Warren? La respuesta esta en el producto o el servicio que vende la
empresa. Tomemos el ejemplo de Coca Cola, para empezar: Coke ha estado fabricando y vendiendo el mismo
producto desde hace mas de un siglo. Destina muy poco dinero a investigacion y desarrollo y tiene que reemplazar
su maquinaria de fabricacion Unicamente cuando se desgasta. Esto significa que la empresa obtiene el maximo uso

econdémico de sus plantas y equipamientos antes de tener que reemplazarlos.

Compararemos Coca Cola con una empresa como Intel, que emplea miles de millones al afio en investigacion y
desarrollo para seguir siendo competitiva en su campo. Si deja de invertir miles de millones en | + D, al cabo de tres o
cuatro afios los chips de los ordenadores que venda Intel se habran quedado obsoletos y seran inservibles. Esta es
una de las razones por las que Warren se ha mantenido al margen de la industria de la informatica, a pesar de los

buenas que puedan ser sus acciones, porque cambia con mucha rapidez y es dificil de entender. En las
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empresas de ordenadores y programas informaticos, el camino que queda por recorrer nunca esta claro, y si Warren

no es capaz de ver hacia donde va ese camino, no lo toma.

Warren apuesta fuerte que dentro de cincuenta afios la gente seguird tomando Coca Cola y los nifios seguiran
separando las tapas de las galletas Oreo. Y cuando lo hagan, Coca Cola, Kraft y Warren estaran ganando mucho
dinero.

Hay algo mas sobre lo antiguo que es importante: la previsibilidad del flujo de ingresos. Una vez que un producto como
Coca Cola se asienta en un Pais, el flujo de ganancias es bastante constante, y los ingresos que la empresa obtiene con
la venta de sus productos tienen cierto grado de previsibilidad. Para Warren, la edad de una empresa y la consistencia

de sus ingresos son buenos indicadores de que la empresa tiene una ventaja competitiva sostenible.

6. CONSISTENCIA EN LOS INGRESOS

Una empresa con una ventaja competitiva sostenible mostrara una consistencia en sus ingresos durante bastantes afios.

Esto es un reflejo del rendimiento econdmico subyacente de la empresa.

Warren ha descubierto que las empresas que no muestran una consistencia en sus ingresos a largo plazo suelen
convertirse en inversiones a largo plazo pobres. Analicemos el historial de los Gltimos diez afios de dos empresas

opuestas, una con ingresos consistentes y la otra no.

a. Caso: Coca-Cola y United Continental

Ahora analicemos las cifras de Coca-Cola: de 2001 a 2011, Coca-Cola aumento el precio de sus acciones en
un 140% ( 3,85/1,60)-1*100)), pas6 de 1,60 a 3,85 délares, y obtuvo unos beneficios por accién totales para el

periodo de 27,66 dolares, que es, en gran medida, una tendencia de <<burbujeo al alza>>

Beneficios por accién de Coca Cola

ANO dls';ll:?es) e
2011 3,85
2010 3,49
2009 2,93
2008 3,02
2007 2,57
2006 2,37
2005 2,17
2004 2,06
2003 1,95
2002 1,65
2001 1,60
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United Continental
Desde 2001 hasta 2011, United-una aerolinea mundial de primera clase, con unos ingresos brutos anuales de

36,000 millones de délares- muestra unos ingresos inestables y lleg6 a perder 107,65 délares por accion

durante un periodo de diez afios. Este es el historial de beneficios que usted desearia para su peor enemigo.
Beneficios por accion de United Continental

ANO BPA (en ddlares)

2011 4,75
2010 4,30
2009 -7,49
2008 -13,63
2007 2,32
2006 -0,16

2005 -4,88

2004 -9,87

2003 -15,20
2002 -34,56
2001 -33,23

Sin considerar el precio que pague, ¢qué empresa cree que lo haran mas rico dentro de diez afios? ¢ Coca-
Cola o United Continental Airlines?. No es dificil darse cuenta del beneficio econdmico a largo plazo que la
ventaja competitiva sostenible aporta la empresa Coca-Cola. El truco esta en ser capaces de identificar esas
maravillosas empresas y valorarlas para saber si el precio que estamos pagando es demasiado alto o si se
trata de una ganga.

Como proyectar la rentabilidad futura de una inversion

Empecemos haciendo un rapido andlisis de beneficios de Coca-Cola a su precio en 2011 de 65 délares por
accion. Si echamos un vistazo al historial de beneficios de Coca-Cola de los ultimos diez afios, observaremos

lo siguiente:

Beneficios por accidn de Coca-Cola

A e
2011 3,85
2010 3,49
2009 2,93
2008 3,02
2007 2,57
2006 2,37
2005 2,17
2004 2,06
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2003 1,95
2002 1,65
2001 1,60

El primer paso es ver la panoramica de los beneficios histdricos. ¢ Muestra un crecimiento constante? ¢ Hay
algiin afio de pérdidas? Si es asi, ¢cual ha sido la razon? Aqui podremos ver inmediatamente que, durante los

ultimos diez afos, Coca-Cola ha mostrado una constante tendencia al alza.

El siguiente paso es medir esa tendencia. Para ello deberemos tomar un periodo de tiempo. Warren prefiere

utilizar las cifras de un historial de una década para obtener una buena panoramica de la empresa.

En este caso disponemos de un historial de once afios de Coca-Cola, que empieza en 2001 y termina en 2011.

En nuestro célculo, 2001 es el afio cero y 2002 es el afio uno.

Para determinar la tasa de crecimiento de los beneficios en Coca-Cola desde 2001 hasta 2011, podemos

emplear la funcidn financiera tasa de Excel con los siguientes datos:
2011 3,85 doblares------- Valor futuro (afio diez)
2001 1,60 délares------- Valor presente (afio base)
Numero de afios: 10

Solucién en Excel con la funcidn financiera tasa

VA ~ (+ % « A& =TAsA(E14,,-E12,E13,0)
D E F G H 1
10
n
12 1.60 Valor Actual
13 3.85 Valor Futuro
14 10 Afos vigentes

DESCRIPCION DEL RESULTADO

15

TASA de crecimiento de los beneficios de Coca Cola
desde el afio 2001

16
17

,,-E12,E13,0)

13 Argumentos de funcién 2
19 TASA
20 N E14 10

r E1 = -
21 e
22 Pago = |
23 Va €12 = =
24 vf [E13 = 3.85
= oo o - o .
26

= 0.091777336

27 Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversién. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
28 trimestrales al 6% TPA.
29 Nper es el nimero total de periodos de pago de un préstamo o una inversién.
30
31
32 Resultado de la férmula = 9.18%
33
34 Avuda sobre esta fundién [ Aceptar ] [ Cancelar

35

Tasa de crecimiento anual: 9,1777%
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Warren puede alegar que si él paga 65 délares por cada accion de Coca-Cola, estara ganando una tasa de
rentabilidad después de impuestos del 5,9% ( 3,85 / 65= 0,059). Warren también puede alegar que esta tasa
de rentabilidad inicial de 3,85 ddlares crecera con el tiempo gracias al indice de crecimiento por accién

histdrico del 9,1777% que muestra Coca-Cola.

Ahora, esta informacién también permitird a Warren prever los beneficios por accion de Coca-Cola dentro de
diez afios, en el 2021. Para resolver dicha ecuacién, podemos utilizar nuevamente Excel con la funcién

financiera Valor Futuro, ingresando los siguientes datos.
3,85 ddlares como Valor presente

9.1777% es la tasa de interés

10 es el nimero de afios

Con esta informacién obtendremos un Valor futuro de 9,27 délares. Asi pues, si Coca-Cola puede seguir
aumentando sus beneficios por accion segun la tasa de crecimiento anual del 9,1777%, podemos predecir que en

el afio 2021 estaremos ganando 9,27 dolares por accion.

Funcidn financiera Valor futuro de Excel

\ VA - ¥ « |fc| +VF(E14,E13,,-E12)
D E F G H 1
10
T
12 3.85 Valor Presente
13 10 Afos vigentes
14 9.1777% Tasa de Interes

FORMULA

15 DESCRIPCION DEL RESULTADO

Valor Futuro de los beneficios por accién dentro de

16 diez afios (2021).

17

+VF(E14,£13,,-E12)

18 Argumentos de funcién @
19 VE

20

21 Tasa E14

2 Nper E13

23 Pago

24 va | €12

25 Tipo

26
= 9,2640625

27 Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddicos y constantes, y una tasa de interés
28 también constante.

29 Va es el valor actual o la suma total del valor de una serie de pagos
30 futuros. Si se omite, VA =0.

31
32

33
34 Ayuda sobre esta funcién Aceptar I [ Cancelar

Resultado de |a férmula = S/. 9.26

35

ac
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Como analistas de inversion, podemos pronosticar que Coca-Cola va a obtener 9,27 délares por accion en
2021 y multiplicarlo por una relacién de precio-beneficio prevista para obtener un precio de mercado previsto
de las acciones de Coca-Cola en 2021. Sin embargo, jugar con la relacion de precio-beneficio es algo serio, ya que

si escogemos un mercado alcista como escenario, podriamos terminar con un pronéstico increiblemente elevado.

Las relaciones precio-beneficio que emplearemos para calcular las evaluaciones futuras seran siempre las mas
bajas del periodo comprendido entre los afios 2001 y 2011. Al observar las relaciones de precio-beneficio de
Coca-Cola, vemos que descienden de 30 en 2011 a 16 en 2009. En 2011, Coca-Cola ha comercializado sus
acciones a un precio de 65 dolares por accion, por lo que su relacién precio-beneficio ha sido de 16,88 ( 65/ 3,85).
Pero como analistas conservadores, redondearemos a 16 para calcular los futuros beneficios por accién de
Coca-Cola en 2021.

Si tomamos los beneficios por accion de Coca-Cola previsto para 2021, que son de 9,27 délares y lo

multiplicamos por 16, obtendremos un precio de mercado de 148,32 délares por accion.

Ahora podemos calcular una tasa de rentabilidad posible para nuestra inversion de 65 dolares por accién en

2011 sivolvemos a utilizar la funcién tasa de Excel.

Valor presente= 65 délares
Valor futuro= 148,32 ddlares
Numero de afios= 10

Tasa de rentabilidad anual prevista= 8,6% (funcidn tasa de Excel).

‘ VA - X  |fx| =TASA(E14,,-E12,E13,0)
D E F G H I
10
11 DATOS DESCRIPCION
12 65.00 Valor Actual
13 148.32 Valor Futuro
14 10 Aios vigentes

FORMULA

15 DESCRIPCION DEL RESULTADO

TASA de crecimiento con proyeccion al afio 2021

16
17

,,~E12,E13,0)

18 Argumentos de funcién 7=
19 TASA
20 ==

Nper 3 %) = 10 A
= per  F :
22 Fego = s
23 va £12 = 65 3
24 vf |E13 = 148.32
25 Tipo |0 =0 =

26
27

= 0.085997026
Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos

28 trimestrales al 6% TPA.

29 Nper es el nimero total de periodos de pago de un préstamo o una inversion.
30

31

32 Resultado de la formula = 8.60%

zz Avuda sobre esta funcién Aceptar ] [ Cancelar

35
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La pregunta que surge entonces es la siguiente: ¢considera atractiva una tasa de rentabilidad anual del
8,6%7?

Los dividendos

Con Coca-Cola tenemos un componente de dividendos que puede afiadirse a nuestro célculo de valor futuro.
Durante la Gltima década, Coca-Cola ha incrementado sus dividendos afio tras afio. Unicamente con que sea capaz
de conservar los de 2011 —que son de 1,88 ddlares por accion- hasta 2021, podemos afiadir 18,80 délares a
nuestro precio por valor de 148,32 dblares previsto para 2021, lo que alzaria nuestra valoracion para 2021 hasta
167,12 ddlares, lo cual, a su vez, aumentaria nuestra tasa de rendimiento anual para un periodo de diez afios

hasta un 9,9%.

7. ¢QUE ES LA INVERSION EMPRESARIAL?

¢Qué significa que “la inversion es mas inteligente cuando es mas empresarial’? Significa que uno deja de pensar
en los valores del mercado como un fin en si mismo y empieza a pensar en la economia de posesion de las

empresas que esos valores representan.

¢Como? Su corredor de bolsa le llama para decirle que cree que las acciones de XYZ son una oportunidad y que
en la tltima semana han ascendido tres puntos! Parase ahi. Una accién corriente es la propiedad parcial de un

proyecto empresarial.

La principal idea de Warren es comprar empresas excelentes a un precio que tenga sentido empresarial. ¢Y qué
tiene sentido empresarial? En el mundo de Warren, tener sentido empresarial significa que la empresa en la que
invierte ofrecera al inversor la mayor tasa anual compuesta de rentabilidad prevista posible con el menor riesgo. La razén
por la que Warren es capaz de hacer esto mejor que los demas inversores es porque estd motivado por ellargo
plazo ( como lo estaria el propietario del negocio ) y no, como muchos profesionales de la inversion de Wall Street,

por el corto plazo.

Piénselo de la siguiente manera. Si yo le ofreciera venderle el supermercado de la esquina, usted miraria los libros
de contabilidad y determinaria cuanto dinero genera. Si fueses provechoso, entonces intentaria descubrir si los
beneficios son constantes o si varian mucho. Si determinase que la rentabilidad del supermercado ha sido
constante, entonces se preguntaria si ésta podria modificarse. Sila respuesta fuese negativa, entonces preguntaria el

precio.

Una vez conocido el precio que se pide, entonces lo compararia con los beneficios anuales del supermercado y
determinaria qué tipo de rentabilidad obtendria. Un precio de $ 100 000 frente unos beneficios de $ 20 000 al afio le
producirian una tasa de rentabilidad anual del 20% (20 000/ 100 000= 20% ).

Conocida la rentabilidad prevista, podria decidir si una rentabilidad de la inversion del 20% es una buena inversion.

De hecho, compararia tasas de rentabilidad. Y si fuese atractiva, realizaria la compra.
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Asi es como trabaja Warren, Esté comprando un negocio entero o una parte, siempre se pregunta: ¢qué beneficios
puede generar previsiblemente esta empresa, y cudl es el precio que pide por ella? Cuando tiene la respuesta a
estas preguntas puede comprary decidir.

Si el supermercado fuese realmente un buen negocio con una rentabilidad atractiva, y usted lo comprara, ¢lo
venderfa entonces si alguien le ofreciera un 35% mas de lo que usted pago? ¢un 35% rapido? Wall Street lo tomaria
al vuelo. Warren no. El dirfa que es un buen negocio con una tasa prevista del 20%, que es dificil de encontrar. Y un
35% rapido tendria consecuencias fiscales todavia mas répidas, lo que reduciria el beneficio al 25%,
aproximadamente. Ademas jme podria quedar estancado reinvirtiendo mi dinero en inversiones de menor

rentabilidad.

A Warren, como a todo buen empresario, le gusta conservar un buen negocio. Para Warren, la propiedad de las
empresas correctas tiene mayor valor a largo plazo que los beneficios a corto plazo que se persiguen habitualmente
en Wall Street.

8. LA VISION DE WARREN SOBRE LOS BENEFICIOS.

Para comprender la vision que Warren tiene de la inversion desde una perspectiva empresarial hay que entender su
vision nada ortodoxa de los beneficios de una empresa:

e Los considera suyos, en proporcion con su participacion en el capital de la empresa. Es decir, si la empresa
gana $ 5 por accion y Warren tiene cien acciones, él considera que ha ganado $ 500 (5 x 100 = 500 ).

e Warren también cree que la empresa puede escoger entre pagarle esos $ 500 en forma de dividendos o
retenerlas y reinvertirlas por €l, incrementando asf el valor subyacente de la empresa. Warren cree que el valor
de la accion responderd, al cabo de un tiempo, a este aumento en el valor subyacente de la empresay, por

tanto, subira su precio.

Esto difiere del punto de vista de la mayoria de los profesionales de Wall Street. Ellos no consideran que los
beneficios sean suyos hasta que lo han cobrado en forma de dividendos. A principios de los ochenta, las acciones del
Holding de Warren, Berkshire Hathaway, se cotizaba a 500 délares la unidad. Hoy se cotizan a unos 45 000

dolares, y todavia no ha pagado ni un solo dividendo.

El aumento del precio de mercado de las acciones vino de un aumento en el valor subyacente de la empresa,

provocado por la provechosa reinversion que Warren llevo a cabo de los beneficios no distribuidos de Berkshire.

Warren cree que una empresa deberia retener todos sus beneficios si puede emplearlos provechosamente a una

tasa de rentabilidad mejor que la que el inversor obtendria via dividendos.

Warren también cree que, como los dividendos gravan como ingresos personales, existe un incentivo fiscal para

dejar que la empresa retenga todos sus beneficios.
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Hoy dia no es poco frecuente que algunos analistas de valores asignen mayor valor a empresas que pagan un
dividendo que a las que no. Y esto sucede incluso cuando la empresa que esta reteniendo todos sus beneficios es una

empresa infinitamente mejor.

Con Berkshire, Warren ha conseguido emplear los beneficios no distribuidos a una tasa anual de rentabilidad
después del impuesto a la renta de aproximadamente un 23%. Esto significa que cada délar de beneficios que
Berkshire retiene, producird anualmente una rentabilidad del 23%. Si Berkshire escogiera pagar ese 23% a sus

propietarios, se les gravarian impuestos por ingresos personales, lo que reduciria la rentabilidad.

En la vida real, si usted fuese a comprar una empresa local querria saber cuanto gand cada afio y por cuanto se
vende. Con esas dos cifras, podria calcular la tasa de rentabilidad anual de su inversion prevista simplemente
dividendo los beneficios anuales del negocio entre el precio de venta. Warren realiza este tipo de analisis esté

comprando una empresa entera 0 una sola accion. El precio que paga determina su tasa de rentabilidad.

9. EL PRECIO QUE PAGA DETERMINA SU TASA DE RENTABILIDAD.

El precio que usted paga determina su tasa de rentabilidad. Esta es la llave que deberia llevar siempre colgando de su

cuello. Es uno de los principios de Graham que Warren aplica.

A la hora de evaluar cuénto vale una empresa, Warren toma los beneficios anuales por accién y los trata como la
rentabilidad que obtiene de su inversion. Con lo cual si una empresa esta ganando $5 por accion y las acciones
se venden a $ 25, Warren lo considera como obtener una rentabilidad de su dinero del 20% en el afio (5/25 = 20%). Los
$ 5 pueden o hien ser pagadas por la empresa via dividendos o ser retenidas y utilizadas por la empresa para mantener

0 expandir sus operaciones.

Por tanto, si usted pago $ 40 por una accién y tienen unos beneficios anuales de $ 5 por accion, Warren calcularia la tasa
de rentabilidad anual de su inversion con el resultado de 12.5% (5/40= 12.5%).. Siguiendo esta linea, un precio de $
10 la accion, con unos beneficios de $ 5 por accion, equivaldria a una rentabilidad del 50% (5/10= 50%). El precio

que usted pague determinara la tasa de rentabilidad.

Lo que Warren persigue son empresas cuyas economias y cuya direccion creen beneficios de prediccion
razonable. Solo entonces es posible que Warren prediga la tasa de rentabilidad futura de su inversion y el valor de una

empresa. Es basico que comprenda dos conceptos fundamentales de la forma de pensar de Warren:

. El precio que usted pague determinara la tasa de rentabilidad que obtendra por su inversion.
. Para determinar la tasa de rentabilidad, debe ser capaz de predecir razonablemente los

beneficios futuros de la empresa.

Las tres variables que se manejaran constantemente en el sistema de analisis de Warren son:

1. La cifra de beneficios anuales por accion

2. La posibilidad de predecir los beneficios
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3. Elvalor de mercado de la accion.

Cuanto mayor es el precio de mercado, menor es la tasa de rentabilidad, y cuanto menor es el precio de mercado, mayor
es la tasa de rentabilidad. Cuanto mayores son los beneficios por accién, mayor es la rentabilidad, una vezfijado

el precio de mercado de la accion.

10. LOS METODOS DE WARREN EN ACCION

En 1979 Warren empez6 a comprar acciones de una empresa llamada General Ford, y pagé un precio medio de 37
délares la accion por aproximadamente 4 millones de acciones. Lo que Warren vio en esta empresa fueron unos
fuertes beneficios ( en el anterior, 1978, fueron de 4,65 dolares por accion) y que éstos habian crecido a una tasa
anual del 8.7%.

Como los beneficios de General Foods estaban creciendo a una tasa anual del 8,7%, podriamos predecir que los
beneficios de la empresa pasarian de 4,65 délares por accion en 1978 a 5,05 ddlares por accion en 1979 ( 4,65 x
1,087= 5,05 délares). De esta forma, estariamos prediciendo que los beneficios de 1979 serian de 5,05 délares por

accion.

Por tanto, si pagaramos 37 délares por accién de General Foods en 1979, estariamos obteniendo una tasa de
rentabilidad inicial del 13,6% para nuestro primer afio (5,05/37= 13,6% (Nota: los beneficios reales por accién de

General Foods en 1979 resultaron ser de 5,12 frente a la prevision de 5,05)

Si la tasa de rentabilidad de las obligaciones ( Bonos ) a largo plazo del Tesoro de los EE.UU, estan cerca del 10%,
que es lo que estaban en aguel momento, entonces una tasa de rentabilidad del 13,6% en la inversion en General Foods

es bastante atractiva.

Y como estamos prediciendo que los beneficios anuales por accién de General Foods seguiran creciendo a una tasa
anual del 8,7%, parece ser una mejor inversion que las obligaciones del Estado que pagan una tasa estatica del
10% al afio.

Si pagaramos menos (por ejemplo, 15 délares por accidn) entonces podriamos calcular que nuestra tasa de
rentabilidad inicial seria de 33,6% (5,05/15= 33,6%). Pague menos, obtenga mas. El precio que paga determina su

tasa de rentabilidad. Cuanto menor es el precio, mayor es la tasa de rentabilidad.

El precio lo determina todo. Una vez fijado un precio, se puede cifrar la rentabilidad esperada y compararla con otras
de rentabilidad. Es hacer simples comparaciones. Es por eso que Warren es famoso, por tomar decisiones
econdmicas con gran celeridad. Simplemente calcula la tasa compuesta de rentabilidad anual que espera que

una inversion produzca y entonces determina si es 0 no es la que esta buscando.
Epilogo

Warren crey6 que, puesto que General Foods estaba produciéndole una tasa de rentabilidad inicial del 13,6% que

se incrementaria un 8,7% al afio, el mercado bursatil reconoceria al cabo de un tiempo este aumento de valor y
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subiria el precio de las acciones. Y desde 1978 hasta 1984, los beneficios por accion de General Foods crecieron a
un ritmo anual de cerca del 7%, de 4,65 a 6,96 dolares por accion. Durante este periodo el mercado incremento el precio

de las acciones hasta aproximadamente 54 délares la accion en 1984.

Entonces, en 1985, la Philip Morris Company vio el valor de los muchos productos de marca de General Foods, y
comprd todas las acciones de General Foods de Warren por 120 ddlares la accidn en una oferta que incluia toda la
empresa. Esto dio a Warren una tasa compuesta de rentabilidad anual de su inversion de cerca del 21%. Con

Excel determinamos la tasa de rentabilidad, ingresando los siguientes datos: Va = 37 délares Vf= 120

Con Excel determinamos la tasa de rentabilidad, ingresando los siguientes datos: Va= 37 délares Vf=120 dolares n=

6 afios Tasa=¢? 21%

TASA
Nper & Bl = 6 ~
Pago | =
Va .37 E T
Vi 120 Rzl = 120
Tipo el = »
= 0216643258

Devuelve |a tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% TPA,

Vf es elvalor futuro o saldo en efectivo que se desea lograr después de
efectuar el ditimao pago. 5i se omite, se usa Vi = 0,

Resultado de la farmula = 0.216643258

Ayuda sobre esta funcidn Aceptar Cancelar

11. INTERES COMPUESTO

Si quiere sacar un mayor provecho de las ventajas del interés compuesto sabe que cuanto mas joven empiece,
mejor. Como todos sabemos, la muerte es lo que detiene la acumulacion de dinero y atrae al recaudador de

impuestos a nuestras puertas.

12. COMO IDENTIFICAR LA EMPRESA EXCELENTE: LA CLAVE DE LA BUENA SUERTE DE WARREN

Warren sélo busca empresas con buenas finanzas, empresas cuyos ingresos futuros pueda predecir
razonablemente. A lo largo de su carrera en el mundo de la inversion Warren ha sido capaz de encontrar un buen
numero de esas empresas. Y ha descubierto que éstas siempre vendian un producto o servicio que creaba lo que él

llamaun monopolio del consumidor.

243



CAPITULO 6: ¢Donde Invertir?

En el mundo de Warren el verdadero test de la fuerza de un monopolio del consumidor es cuénto dafio podria
infringirle un competidor a quien no le importase ganar o perder dinero. ¢Podria crear una empresa de chicles 'y
competir con Wrigley? Muchas lo han probado y han fracasado en el intento. ¢Y qué me dice de las barras de

chocolate Hershey? ¢ Y de Coca Cola?

Piense en Coca Cola durante un momento. Piense en cuantos establecimientos la venden. Cada gasolinera, cine,
supermercado, restaurante, tienda de comida rapida, bar, hotel y estadio vende Coca Cola. En cada oficina de
Norteamérica puede estar seguro de que hay una maquina de Coca Cola esperando hacerse con su dinero. Coca- Cola

es una bebida tan popular que las tiendas y los restaurantes tienen que tenerla; porque si no la tienen, pierden ventas.

Intente ahora competir con Coca-Cola y necesitara el capital de dos General Motors, y aun asi probablemente

seguira fracasando. Estamos hablando de un monopolio del consumidor a prueba de bombas.

Bloomberg creia que una de las razones por lo que las empresas con fuertes monopolios del consumidor eran tan
rentables eran que no dependian de inversiones en tierras, fabricas 0 maquinaria. Este tipo de gastos fijos si afectan

mucho a los costes de produccion de las empresas “comomodity”.

De lo contrario, la fortuna de las empresas con monopolios del consumidor se constituye en forma de activos

intangibles, como la formula secreta de Coca-Cola o el nombre de la marca de Marlboro.

Las empresas que se benefician de los monopolios del consumidor, debido a sus enormes cash-flows, normalmente
estan libres de deudas. Empresas como Wirgley (fabricante de chicles) o UST (fabricante de tabaco para mascar)
tienen muy poca o ninguna deuda en sus balances; esto les proporciona gran libertad para adquirir otras empresas
rentables o bien sus propias acciones. Por otra parte, casi siempre son fabricantes de productos de poca tecnologia,
los cuales no precisan de plantas de fabricacion sofisticadas. Ademéas, como hay poca competencia significativa,
pueden utilizar durante méas tiempo sus instalaciones. No tener que competir significa no tener que gastar

continuamente en nuevas fabricas y nuevos equipamientos.

General Motors, un fabricante de automdviles, o sea un producto sensible a los precios, tiene que gastar miles de
millones de dolares para reequipar y construir nuevas fabricas si quiere sacar un nuevo modelo al mercado. Y se
trata de un producto que puede ser competitivo durante unos pocos afios, después de los cuales GM tiene que

volver de nuevo construir.

13. LO QUE NECESITA SABER DE LA DIRECCION DE LA EMPRESA EN LA QUE PODRIA INVERTIR

Si tuviera a dos capitanes de barco y no fuese mucho més experimentado que el otro, ¢ quién cree que ganaria la
carrera si pusiéramos al mas experimentado en un bote hinchable y al menos experimentado en una lancha a
motor? No importa cudn bueno sea el equipo directivo si la empresa padece graves problemas financieros

inherentes.
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Lo mismo se puede decir de las empresas con una situacion econémica excepcional, que incluso unos directivos
ineptos no podrian alterar. Warren dijo una vez que solo esta interesado en invertir en empresas cuyas finanzas son

tan sélidas que incluso algin loco podria dirigirlas.

Son las finanzas de la empresa, y no su equipo directivo, lo que el inversor deberia mirar primero la hora de
determinar si se tiene que considerar a la empresa como inversién o no. Pero como apunta el viejo dicho, no solo se
quiere una direccion que sea trabajadora e inteligente: también debe ser honesta. Porque si no es honesta, las

primeras dos cualidades (trabajadora e inteligente) trabajaran en contra del inversor.

La honestidad es probablemente el rasgo méas importante que debe tener un equipo directivo. Los directivos
honestos se comportaran siempre como propietarios. Serd menos probable que malgasten los activos de los
accionistas. Uno de los ingredientes clave de la inversion con éxito es que la direccion opere segun la misma

premisa que usted y que Warren: desde una sélida perspectiva empresarial.
Las habilidades faciles de identificar en un directivo con perspectiva de propietario incluyen:

o Asignar capital de forma rentable;
o Mantener la rentabilidad del capital tan elevado como sea posible;

o Pagar los beneficios no distribuidos o destinarlos a la recompra de las acciones de la empresa si no se
presentan oportunidades de inversion.

Cuando una empresa recompra sus propias acciones a precios que le producen una mejor rentabilidad que otras
inversiones, estd beneficiando a los propietarios que conservan sus acciones. Su trozo de papel se ha hecho mas

grande, y sin mover un dedo

Alfin al cabo, el equipo directivo tiene un control completo sobre su dinero. Sino le gusta lo que esta haciendo con él,

0 bien vota por su sustitucién o vende las acciones y deja el negocio.

14. EL MITO DE LA DIVERSIFICACION FRENTE A LA CARTERA DE INVERSIONES CONCENTRADA

Warren cree que la gente utiliza la diversificacion para protegerse de su propia estupidez. A la gente le falta la
inteligencia y sabiduria necesaria para realizar grandes inversiones en pocas empresas, asi que se proteje de la

locura de la ignorancia repartiendo su capital entre muchas inversiones distintas.

Fisher, pese a estar de acuerdo con que un poco de diversificacién es necesaria, opinaba que la diversificacion
como estrategia inversora estaba demasiado extendida. Decia que los inversores, en respuesta al temor a poner
todos sus huevos en una sola cesta, acaban situandolos en docenas de cestas diferentes, donde muchos huevos se
rompen. Ademas, es imposible vigilar todos los huevos de todas las cestas. Fisher creian que habia inversores tan
exageradamente convencidos de la diversificacién que acababan comprando muchas acciones de empresas de las

cuales sabian poco o nada.

245



CAPITULO 6: ¢Donde Invertir?

Warren ha adoptado un enfoque de cartera concentrada, lo que significa que conserva un grupo reducido de

inversiones que realmente y que pretende conservar durante mucho tiempo.

Warren ha dicho muchas veces que una persona haria menos malas inversiones si s6lo pudiese hacer diez

en toda su vida, sélo diez. Se concentraria mucho més a la hora de tomar esas diez decisiones.

15. UTILIZACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS BENEFICIOS POR ACCION PARA
PREDECIR EL VALOR FUTURO DE UNA ACCION

Es posible predecir el Valor Final (VF) de una accién utilizando la tasa anual de crecimiento de beneficio por accion.

Se puede prever los beneficios por acciones futuras y posteriormente el precio de las acciones.

Si conocemos el precio futuro de las acciones podemos calcular la tasa de rentabilidad compuesta anual que la

inversion nos proporcionara.
A. PROYECTAR LOS BENEFICIOS POR ACCION FUTUROS DE CAPITAL CITIES PARA 1990:

Desde 1970 hasta 1980 los Ingresos Netos por Accion crecieron de $ 0.08 a $ 0.53, a una tasa de

rentabilidad compuesta anual aproximada de 20%.

Si proyectasemos los beneficios por accidn de capital 10 afios mas tarde partir de 1980 (para 1990)

utilizando la tasa de crecimiento de 20%, obtendriamos unos beneficios previstos por accién de $ 3.28

en1990.
VA =$0.53
n =10 afios
% =20%
VF =$3.28
Argumentos de funcién ? X
VF
Tasa 0.20 | = 0.2
Nper 10 | = 10
Pago Gl =
Va |-0.53 ;| = -053
Tipo | =
= 3.281620304

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddicos y constantes, y una tasa de interés
también constante.

Va es el valor actual o la suma total del valor de una serie de pagos
futuros. Si se omite, VA = 0.

Resultado de la formula = 3.281620304

Ayuda sobre esta funcion Cancelar
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B. PROYECTAR LOS BENEFICIOS POR ACCION FUTUROS DE CAPITAL CITIES PARA 1990:

Ademas, también podemos hallar la tasa:

VA =$0.53
VF =$3.28
n =10 afios
% =20.8%
TASA
Nper 10 = 10 ~
Pago R =
Va -0.08 % = -0.08
Vf |0.53 | = 0.53
Tipo |0 s = 0 v
= 0.208143685

Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% TPA.

Pago es el pago efectuado en cada periodo y no puede cambiar durante la
vigencia del préstamo o la inversion.

Resultado de la formula = 21%
p

Ayuda sobre esta funcion Cancelar
D

C. PROYECTAR EL PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE CAPITAL CITIES EN 1990:

Una consulta de los ratios Precio/Beneficios de Capital (PER), durante el periodo entre 1970y 1980 indica que
las acciones se cotizaron a un precio entre 9 y 25 veces los beneficios. Supongamos el peor caso (9veces
los beneficios); de esta forma, nuestros beneficios proyectados para 1990 de $ 3.28 la accion equivale a

un precio de mercado proyectado para 1990 de $ 29.52.
$3.28x9=$2952

D. PROYECTAR LA TASA DE RENTABILIDAD COMPUESTA ANUAL QUE SE HABRIA OBTENIDO
COMPRANDO UNA ACCION DE CAPITAL EN 1980 Y VENDIENDOLA EN 1990:

Revisando el Wall Street Journal se puede ver que las acciones de Capital Cities se podian comprar en
1980 por $ 5 la accion.

Esto quiere decir que si usted hubiese gastado $ 5 por una accién de capital en 1980, podria haber

esperado una tasa de rentabilidad compuesta anual de 19.4 % para los 10 afios siguientes.
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VA =$%5
VF =$29.52
n =10 afios

Tasa =19.4%

Argumentos de funcién ? X
TASA
Nper |10 &l = 10 A
Pago ‘ ?i =
va |s =l = s
v |-29.52 | = 2052
Tipo |0 | = o v
= 0.194303307

Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversién. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% TPA.

Vf es el valor futuro o saldo en efectivo que se desea lograr después de
efectuar el dltimo pago. Si se omite, se usa VA = 0.

Resultado de la féormula = 19%

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

E. ESTIMADO VERSUS REALIDAD:

Como estamos utilizando datos del pasado para este ejemplo de Capital, veamos lo que sucedid realmente
a la inversion de $5 que realizamos en 1980. En 1990 la empresa obtuvo unos beneficios de $2.77 por

accion, comparados con los $ 3.28 estimados.

Las acciones se cotizaron en 1990 en un margen de precio entre $38 y $63 comparado con nuestra
estimacion de $29.52 por accion. Supongamos que usted vendiese sus acciones en 1990 por $38 la
accion. Para calcular la tasa de rentabilidad compuesta anual de la Inversion de $5 que realiz6 en 1980,

realice la siguiente operacion:

VA =$5
VF =$38
n =10 afios

Tasa =22.4%
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Argumentos de funcién ? X
TASA
Nper |10 % = 10 A
Pago fR:| = ndmero
Va |5 5| = 5
v | 3q | = -38
Tipo |0 | =0 v
= 0.224845636

Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% TPA.

Vf es el valor futuro o saldo en efectivo que se desea lograr después de
efectuar el dltimo pago. Si se omite, se usa VA = 0.

Resultado de la formula = 22%

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

Entonces... Si vendiese sus acciones a $63 la accion, su tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impuesto
seria de 28.8%.

TASA
Nper 10 | = 10 A
Pago e =
Va 5 | =5
Vi |63 | = -63
Tipo |0 | = 0 v
= 0.288359471

Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% TPA.

Pago es el pago efectuado en cada periodo y no puede cambiar durante la
vigencia del préstamo o la inversion.

Resultado de la formula = 29%

Ayuda sobre esta funcion Cancelar

Asi pues, en el caso de Capital Cities, EI Mercado Bursétil valoré las acciones a un precio muy superior al previsto y,
como consecuencia, INCREMENTO SU FORTUNA POR ENCIMA DE LAS EXPECTATIVAS.

En caso de que se lo esté preguntando, si usted hubiese invertido $ 100,000 en capital a $ 5 la accion en 1980, se

habrian compuesto anualmente al 22.41% y habrian crecido hasta valer aproximadamente $ 754,769.21 en 1990.
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VA =$ 100,000

i =22.4%
n =10 afos
VF =1754,769.21
Argumentos de funcién ? X
VF
Tasa |22.4% | = 0224
Nper |10 -{‘E] = 10
Pago || Eﬂ = nimero
va [-100000 & = -100000
Tipo %} = namerc
= 754769.2149

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periodicos y constantes, y una tasa de interés
también constante.

Pago es el pago efectuado cada periodo; no puede cambiar durante la
vigencia de la inversion.

Resultado de la formula = 754769.2149

Ayuda sobre esta funcién Cancelar
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16. RENTABILIDAD PATRIMONIAL (ROE) DE EMPRESAS PERUANA

RENDIMIENTO PATRIMONIAL

CAPITULO 6: ¢Ddnde Invertir?

o Giown VYOS uwacow  umvio (% SWPEWERC | sor | e Mmoo aacws

SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA
2012 16.66% 18.12% 8.21% 11.61% 9.16% 7.99% 9.68% 22.49% 19.10% 29.27% 37.77% 52.56% 20.73%
2013 15.59% 18.68% 7.58% 5.32% 4.89% 1.32% 1.44% 25.73% -1.90% 16.31% 30.75% 50.26% 20.08%
2014 0.57% 13.87% 9.12% 7.32% 6.29% 4.33% 1.61% 22.62% -1.60% 11.14% 35.50% 50.59% 19.18%
2015 7.08% 9.79% 10.34% 0.14% 9.26% 7.04% 2.91% 25.12% -11.10% 23.06% 53.80% 60.60% 23.23%
2016 11.72% 7.43% 5.70% 2.41% 10.13% 7.51% 7.05% 23.52% 2.10% 33.10% 66.85% 41.61% 21.52%
2017 15.63% 8.92% 5.35% 4.99% 1.88% 0.23% 7.71% 23.60% -10.70% 31.30% 59.55% 70.11% 19.81%
Capitalizacion : 8,310,950,881 273,819,749 | 2,755,144,919 | 3,523,517,293 | 183,601,956 328,514,745 347,006,503 | 1,895,000,000 12,644,936,504 | 1,641,600,000 | 239,286,152 14,969,752,541 | 48,237,005,894
Valor Contable: 2,898,943,000 | 1,734,335,000 | 1,506,708,000 | 4,276,611,000 | 529,830,000 | 1,365,982,000 | 1,087,908,000 655,715,000 3,063,627,000 647,495,000 | 123,404,000 1,937,963,000 | 15,391,239,000

ENTENDER LA PREFERENCIA DE WARREN POR LAS EMPRESAS CON TASAS ELEVADAS DE RENTABILIDAD SOBRE LOS CAPITALES PROPIOS (PATRIMONIO)

Como ya sabemos la Rentabilidad Patrimonial es igual a la Utilidad Neta/Patrimonio. Pongamos por caso que usted fuese propietario de una empresa: Llamémosle Empresa A. Si ésta

tuviese un activo de 10 millones de soles y una deuda de 4 millones de soles, la empresa poseeria un capital propio de 6 millones de soles. Sila empresa generase, después de impuestos,

1 980,000 soles, podriamos calcular que la rentabilidad del capital de la empresa es del 33% (1 980,000/6 000,000= 33%)

Esto querria decir que el capital propio (patrimonio) de 6 millones de soles estaria obteniendo una tasa de rentabilidad del 33%.

Supongamos que no posee la Empresa A, pero que esta en el mercado para comprar acciones de las empresas que cotizan en la BVL. Dénde invertiria sus 6 millones de soles?

Haciendo una evaluacion de los rendimientos patrimoniales de los ultimos cinco afios las Empresas Backus SAA y Cineplex SAA son las que tienen las mas altas tasas de

Rentabilidad, siguiéndole el BCP SAA, Minera la Poderosa SAA, Saga Falabella SAA...
Ahora ya puede ver por qué las empresas con tasas de rentabilidad sobre los capitales propios elevadas son primordiales en la lista de Warren.

Pero todavia hay mas aspectos sobre la creacion de riqueza que produce una tasa de rentabilidad elevada. lo trataremos en la segunda edicion del libro.
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17. RENTABILIDAD POR ACCION (UPA) DE EMPRESAS PERUANAS

CAPITULO 6: ¢Ddnde Invertir?

UTILIDAD POR ACCION
SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA SAA

2012 0.41 0.72 0.29 0.24 1.78 1.15 0.18 0.52 3.01 0.75 2.06 12.48 0.49

2013 0.44 0.80 0.29 0.12 0.96 0.19 0.03 0.67 -0.29 0.41 1.75 12.04 0.44

2014 0.01 0.64 0.36 0.17 1.31 0.64 0.05 0.55 -0.24 0.29 2.14 12.48 0.40

2015 0.19 0.47 0.40 0.00 2.19 1.13 0.08 0.69 -1.48 0.62 0.79 15.53 0.48

2016 0.36 0.34 0.21 0.06 3.13 1.25 0.22 0.69 0.26 1.35 1.09 9.84 0.42

2017 0.53 0.40 0.19 0.13 0.48 0.04 0.26 0.62 -1.19 1.18 1.14 18.10 0.38
Capitalizacion: | 8,310,950,881 273,819,749 | 2,755,144,919 | 3,523,517,293 | 183,601,956 328,514,745 347,006,503 | 1,895,000,000 | 12,644,936,504 | 1,641,600,000 | 239,286,152 | 14,969,752,541 | 48,237,005,894
Valor Contable: | 2,898,943,000 | 1,734,335,000 | 1,506,708,000 | 4,276,611,000 | 529,830,000 | 1,365,982,000 | 1,087,908,000 655,715,000 | 3,063,627,000 647,495,000 | 123,404,000 | 1,937,963,000 | 15,391,239,000

¢ Son sélidos los beneficios o utilidad por accion de la empresa y muestran una tendencia creciente?

Warren, ademas de ver los rendimientos patrimoniales, también mira que los beneficios por accion crezcan cada afio, en el caso de Backus SAA, cumple con estos dos requisitos.

Pero cuando se analiza un valor hay que saber qué es lo que estéa provocando cualquier aumento de los beneficios por accion. ¢ Es el motor econémico de la empresa el que esta
creando este aumento? ¢, O es la manipulacion de la mecanica financiera? ¢ Es una combinacion de ambas cosas?.

Recuerde que la cifra de utilidad por accion se obtiene de dividir la utilidad neta de la empresa por el nimero de acciones de la empresa en circulacion.

Puede ser que en un afio determinado la utilidad por accion disminuya debido a una recesién del sector, pero puede convertirse muchas veces en una oportunidad de compra.

El rendimiento Patrimonial de Backus es brutal, llega hasta un 60%, no hay muchas empresas en el mundo que tengan tan alta rentabilidad, obvio que se debe al monopolio del

mercado con una participacion en el sector cervecero del 98% y en la que la empresa fija un alto precio a la cerveza.

Estimados amigos, si tienen un capital y quieren invertir en Bolsa, analice primero la Rentabilidad Patrimonial de los dltimos 5 afios ( 10 afios, seria lo ideal), es importante un
Rendimiento sostenido en el tiempo.
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Una de las claves para entender a Warren es que no se interesa demasiado en lo que la empresa ganara al afio siguiente. Warren esta interesado en lo que la empresa ganara en los
proximos diez afios. Mientras Wall Street y la BVL se centra en al afio siguiente, Warren se da cuenta de que si quiere poner en marcha las maravillas producidas por el interés compuesto,
tiene que predecir el futuro.

Por eso las empresas con monopolios del consumidor (Backus, por ejemplo) y que obtienen tasas de rentabilidad sobre el capital propio elevadas son tan importantes para él y a
menudo son auténticas gangas, incluso cuando parecen presentar ratios precio-beneficios muy elevados.

Como Warren ha encontrado respuestas positivas a las preguntas anteriores, concluye que Backus AAA es una empresa que puede incluir en su “reino de confianza” y cuyos
beneficios pueden ser estimados con un grado considerable de certeza. Pero una respuesta positiva a estas preguntas no implica una respuesta automatica de compra. Una vez
identificada la empresa como un tipo de empresa en la que querriamos invertir , todavia tenemos que calcular si el precio de mercado de las acciones nos permitird una
rentabilidad igual o mejor que otras posibles adquisiciones.

ANALISIS DE PRECIOS

Como lo dijo Warren: identifique primero la empresa y luego deje que el precio de mercado determine la decision de compra
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18. VALOR CONTABLE VERSUS VALOR DE MERCADO

CAPITULO 6: ¢Dbnde Invertir?

EMPRESAS N° d(.e acciorl’es Val?r Valor de Valo.r con.table Capitalizacion
en circulaciéon | Nominal | Mercado | Patrimonio S/. | Valor de mercado S/

1.- Alicorp SAA y Subsidarias 847,191,731 1 9.81 2,898,943,000 8,310,950,881
2.- Leche Gloria SA 39,117,107 1 7 1,734,335,000 273,819,749
3.- Cementos Pacasmayo SAAy Sub 423,868,449 1 6.5 1,506,708,000 2,755,144,918
4.- Unién Andina de Cementos SAA 1,646,503,408 1 2.5 4,163,217,000 4,280,908,860
5.- Supermercados Peruanos SAA 330,482,384 1.05 * 1,087,908,000 347,006,503
6.- Saga Falabella SAA 250,000,000 1 7.58 655,715,000 1,815,000,000
7.- Minera la Poderosa SAA 216,000,000 1 7.6 647,495,000 1,641,600,000
8.- Minas Buenaventura SAA 274,889,924 10 46 3,063,627,000 12,644,936,504
9.- Cartavio SAA 20,675,896 10 8.88 529,830,000 183,601,956
10.- Casa Grande SAA y Subsidiaria 84,234,550 10 3.9 1,365,982,000 328,514,745
11.- Unidn Cervecerias Backus 76,046,495 10 196.85 | 1,937,963,000 14,969,725,540
12.- Banco de Crédito del Peru 8,770,364,708 1 5.5 15,391,239,000 48,237,005,894
13.- Cineplex 64,497,615 1 3.71 123,404,000 239,286,151
* No hay informacidn en la BVL
19. PRINCIPALES RATIOS DE EMPRESAS PERUANAS
PRINCIPALES RATIOS- ANO 2017

G UTILIDAD UTILIDAD UTILIDAD | RENTABILIDAD DEUDA

BRUTA OPERATIVA NETA PATRIMONIAL TOTAL

1.- Alicorp SAA y Subsidiarias 32.80% 10.43% 6.38% 15.63% 59.25%
2.- Leche Gloria SAA 28.08% 9.74% 6.04% 8.92% 48.50%
3.- Cemento Pacasmayo SAA 40% 16% 7% 5.35% 46.50%
4.- Unién Andina de Cementos SAA 31% 17.73% 5.88% 4.99% 59.30%
5.- Supermercados Peruanos SAA 26.37% 4.13% 1.80% 7.71% 67.30%
6.- Saga Falabella SAA 29.95% 7.55% 5.19% 23.60% 65.30%
7.- Minera la Poderosa SAA 36.79% 29.02% 19.67% 31.30% 34.20%
8.- Minas Buenaventura SAA 23% 8% 5% -10.70% 29.30%
9.- Cartavio SAA 15% 3.27% 3.66% 1.88% 26.30%
10.- Casa Grande SAAy Subsidiaria 16.30% -0.97% 0.70% 0.23% 20.20%
11.- Backus SAA 73% 21.71% 31.51% 70.10% 64.50%
12.- Ceineplex (Cine Planet)SAA 34% 26.50% 15.30% 79.11% 78.80%

CONTODAESTAINFORMACION, ; DONDE INVERTIR{A USTED?
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PRINCIPALES RATIOS DE EMPRESAS PERUANAS- 2020

EMPRESAS U. BRUTA | U. OPERATIVA | U.NETA | DEUDA TOTAL | ROE

1.- Alicorp 24% 8% 3% 68.41% 8.98%
2.- LECHE GLORIA 20% 10% 7% 41.47% 13.20%
3.- CEMENTOS PACASMAYO 29% 14% 4% 54.66% 4.23%
4.-CEMENTOS LIMA 27% 15% 2% 45.20% 0.63%
5.-CASA GRANDE 25% 17.50% 15% 20.85% 6.31%
6.- CARTAVIO 27% 22.30% 24% 25.64% 12.91%
7.- MINA BUENAVENTURA -9% -25% -40% 18.84% -5.17%
8.- MINERA LA PODEROSA 48% 38% 23% 29.97% 32.23%
9.- BACKUS 69.90% 5.60% 33.91% 56.21% 42.88%

COMENTARIOS

1.- Las empresas con mejor margen bruto son Backus, Minera la Poderosa y Cementos Pacasmayo con el
69.9%, 48% y 29% , respectivamente.

2.- Las empresas con la mayor utilidad operativa son: Minera la Poderosa, Cartavio y Casa Grande, con el 38%,
22.3%y 17.5% respectivamente.

3.- Las empresas con mejores resultados netos (Utilidad neta) son: Backus, Cartavio y Minera la Poderosa, con
el 33.91%, 24% y 23% respectivamente.

4.-. Las empresas con mayor APALANCAMIENTO son: Alicorp, Backus y Cemento Pacasmayo, con el 68.41%,
56.21% y 54.66% respectivamente.

5.- Las empresas con el mayor RETORNO DEL PATRIMONIO son: Backus, Minera la Poderosa y Leche Gloria,
con el 42.88%, 32.23% y 13.20% respectivamente.

PRINCIPALES RATIOS DE EMPRESAS PERUANAS- 2021

EMPRESAS U.BRUTA | U.OPERATIVA | U.NETA | DEUDATOTAL | ROE
1.- ALICORP 20% 7% -0.23% 75.20% -0.85%
2.- LECHE GLORIA 19% 9% 6% 64.52% 17.90%
3.- CEMENTOS PACASMAYO 29% 16% 8% 62.65% 12.81%
4.- CEMENTOS LIMA 36% 31% 16% 41.71% 7.89%
5.- CASA GRANDE 34% 29.30% 22% 31.19% 9.53%
6.- CARTAVIO 35% 27.70% 21% 41.02% 12.83%
7.- MINA BUENAVENTURA -7% -24% -65% 37.83% -11.15%
8.- MINERA LA PODEROSA 48% 38% 26% 26.75% 36.42%
9.- BACKUS 65.41% 7.60% 34.39% 64.00% 51.17%

255



CAPITULO 6: ¢Dbnde Invertir?

COMENTARIOS

1.- Las empresas con mejor MARGEN BRUTO son: Backus, Minera la Poderosa y Cementos Lima con el 65.41%,
48% vy 36% , respectivamente.

2.- Las empresas con la mayor UTILIDAD OPERATIVA son: Minera la Poderosa, Cementos Lima, Casa Grande y
Cartavio, con el 38%, 31% 29.30% y 27.70% respectivamente.

3.- Las empresas con mejores RESULTADOS NETOS (Utilidad neta) son: Backus, Minera la Poderosa y Casa
Grande, con el 34.39%, 26% y 22% respectivamente.

4.-. Las empresas con mayor APALANCAMIENTO son: Alicorp, Leche Gloria y Backus, con el 75.20%, 64.52% y
64% respectivamente.

5.- Las empresas con el mayor RETORNO DEL PATRIMONIO son: Backus, Minera la Poderosa y Leche Gloria,
con el 51.17%, 36.42% y 17.90% respectivamente.

CONCLUSIONES

Comparando a las Empresas que estan en el mismo rubro, Gloria estd mejor que Alicorp, Cemento Pacasmayo
mejor que Cemento Lima, Cartavio mejor que Casa Grande, Minera la Poderosa mucho menor que
Buenaventura y un caso especial es BACKUS, la mejor de todas las empresas estudiadas y analizadas.

Las empresas de alto ENDEUDAMIENTO, por encima del 50%, han obtenido un ROE razonable, el caso de
BACKUS es especial; tiene un alto ENDEUDAMIENTO Y LA MEJOR ENTABILIDAD DE TODAS LAS EMPRESAS
ANALIZADAS.

La alta Rentabilidad Patrimonial de Backus, se explica porque tiene un 98% del mercado que consume sus
productos.....no tiene competencial!ll

La alta Rentabilidad Patrimonial de Minera la Poderosa en comparaciéon con Minera Buenaventura, se explica
porque su mayor produccidn y ventas, es el ORO.

ES SORPRENDENTE EL MARGEN DE UTILIDAD BRUTA QUE TIENE BACKUS , CASI EL 70% , es decir que de una

20. COMPRA ACCIONES EN LA BVL POR ENCIMA DEL VALOR NOMINAL .
CASO LECHE GLORIA

LECHE GLORIA EN EL ANO 2021, TIENE UN ROE DE 17.9%, ACCIONES EMITIDAS DE 421,619( en miles), Y UNA
UTILIDAD NETA DE S/ 226,298 (En miles), por lo tanto el UPA ES DE 0.537 (226,298/421,619 = 0.537).

La pregunta es: ¢El que compro acciones en el 2021 a un valor de mercado de S/ 8 cada una, siendo su valor
nominal de S/. 1, realmente gan6 un ROE del 17.9%? .....la respuesta es NO.

Veamos: la rentabilidad REAL = UPA/VALOR DE LA ACCION= 0.537/8=6.71%

CONCLUSION: EL ROE, O SEA LA RENTABILIDAD PATRIMONIAL, NO ES IGUAL PARA LOS QUE COMPRAN
ACCIONES EN LOS ANOS ACTUALES, OBSERVE LA DIFERENCIA, ROE 17.9% VERSUS 6.71% DE RENTABILIDAD
REAL en el ejercicio 2021.
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