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RESUMEN
El presente trabajo de investigacion esta orientado a estimar el valor de las acciones de la Sociedad
Minera Cerro Verde mediante el uso del andlisis fundamental, y posteriormente a analizar el
movimiento histérico del precio de sus acciones haciendo uso del andlisis técnico para identificar
oportunidades de compra/venta hacia finales del afio 2017. Asimismo, también se hace el calculo
del VAR para determinar la probabilidad de ganancia o pérdida con la tenencia de dichas
acciones. Para esto, se identificé las variables que tienen mayor correlacion con el precio del cobre
y se estimd sus valores para los préximos 5 afios haciendo uso del andlisis de regresion multiple
y de la Simulacién de Montecarlo.
Posteriormente se procedio a analizar sus estados financieros en el afio 2016 para la extraccion de
razones que sirvan para estimar los flujos proyectados en el periodo 2017 — 2021.
Se realizé la proyeccion de ventas en base a la produccion del afio 2016 y la puesta en marcha de
la expansion de su nueva planta concentradora. Finalmente se hizo uso del método de flujo de
caja descontado para expresar el valor fundamental de las acciones de Cerro Verde a finales del
afio 2017.
Se tomd comao referencia los aspectos mas importantes del analisis técnico para la estimacion del
precio de las acciones de Cerro Verde hacia finales del afio 2017, identificandose la actual

tendencia en la que se encuentran para la posible decision de compra/venta.

Palabras clave: Valor, analisis, técnico, fundamental.
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ABSTRACT

The present research work is aimed at estimating the value of the shares of Sociedad Minera Cerro
Verde through the use of fundamental analysis, and subsequently analyzing the historical
movement of the price of its shares using technical analysis to identify purchase opportunities of
sale to the end of 2017. Likewise, the calculation of the VAR is also made to determine the

probability of gain or loss with the possession of aid shares.

For this, the variables that have the highest correlation with the price of copper were identified
and their values were estimated for the next 5 years using the multiple regression analysis and the
Monte Carlo Simulation. Subsequently, its financial statements were analyzed in 2016 for the

extraction of ratios that serve to estimate the projected flows in the period 2017 — 2021.

The sales projection was made based on the production of 2016 and the start-up of the expansion
of its new concentrator plant. Finally, the discounted cash flow method was used to express the

fundamental value of the Cerro Verde shares at the end of 2017.

The most important aspects of the technical analysis for estimating the price of Cerro VVerde shares
to the end of 2017 were taken as a reference, identifying the current trend in which they find for

the possible purchase / sale decision.

Key words: Value, analysis, technical, fundamental.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion tiene como finalidad estimar el valor fundamental de las
acciones de Cerro Verde a traves del andlisis fundamental y determinar el precio que tendran las

acciones de Cerro Verde a finales del 2017 a partir del analisis técnico.

Existen diversos métodos de valoracion de empresas, sin embargo muchos de ellos son estaticos
y no consideran a los factores econdmicos y financieros mas relevantes, que tienen influencia en
un sector empresarial. Es por eso que se hace uso del analisis fundamental, ya que es un método
dinamico qué busca estimar el verdadero valor que deberian tener las acciones de Cerro Verde
tomando en cuenta a la empresa como generador de flujos futuros, considerando el valor del
dinero en el tiempo y a los factores econémicos y financieros mas importantes A su vez, es
necesario el uso del analisis técnico, que estudia los movimientos histéricos en el precio de las
acciones de Cerro Verde y busca identificar la tendencia actual en la que se encuentran las

acciones y predecir el precio que tendran en el mercado hacia finales del 2017.

Asimismo, el trabajo deja oportunidades para profundizar, ademas del Index Dollar, el PMI de
China y los Inventarios de Cobre en COMEX, cuéles son los demaés factores que determinan el
precio del cobre y en qué medida el molibdeno incide sobre el valor de las acciones de Cerro

Verde.

El presente trabajo genera conocimientos a partir de la aplicacion de la metodologia del anlisis
fundamental y técnico en mercados emergentes como el peruano, en el cual existen variaciones

respecto de las economias industrializadas como la estadounidense o la china.

En el capitulo I se desarrollara la variable “Valor de las acciones de Cerro Verde”, se mencionaran
los aspectos mas importantes de la empresa, se definiran con profundidad los conceptos referentes
al valor de las acciones, y se hard mencién de los antecedentes investigativos que realizan un

aporte a la presente investigacion, asi como sus debilidades y limitaciones.

En el capitulo II se desarrollara la variable “Analisis técnico y fundamental”, se definiran

tedricamente los conceptos y términos utilizados en la investigacion, a su vez se hara mencion de
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los antecedentes investigativos que realizan un aporte a la presente investigacion, asi como sus

debilidades y limitaciones.

En el capitulo Il se tratardn los pasos a seguir para el desarrollo de la investigacion y el
cumplimiento de los objetivos planteados. A su vez, de esta manera se comprobara la hipotesis

planteada.
En el capitulo IV se presentaran los resultados de la investigacion.

Finalmente se mencionaran las conclusiones obtenidas y las recomendaciones para futuras

investigaciones dentro del mismo campo de aplicacién.
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CAPITULO I: VALOR DE LAS ACCIONES DE CERRO VERDE
1.1.COMPANIA MINERA CERRO VERDE S.AA.

Cerro Verde S.A.A. es una compafia minera que se dedica a realizar las actividades
de extraccion, produccion y comercializacion de catodos y concentrado de cobre. Sus
yacimientos mineros estan ubicados al suroeste de la ciudad de Arequipa. Forma parte
del grupo econémico de Freeport - McMoRan Copper & Gold.

El cobre es una materia prima cuyo precio se determina en el mercado internacional,
en funcidn a su produccién y consumo. El precio del cobre se transa principalmente
en dos bolsas de valores, la Commodity Exchange de New York (COMEX) vy la
London Metal Exchange (LME).

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. (2015) Memoria Anual 2014. Recuperado del
Sitio Web de la Bolsa de Valores de Lima:
https://www.bvl.com.pe/docportalbvl/mvnet/hhii/CM0006/20160222102601/MEM
ORIA32ANUAL32201432VF.PDF

1.2.HECHOS HISTORICOS IMPORTANTES

Hacia el afio 2010, la Sociedad inici6 un estudio de factibilidad para evaluar la
posibilidad de expandir su Unidad de Produccion en funcion a su gran reserva de
sulfuros, a través de la construccion de una segunda concentradora (C2), disefiada con
una capacidad de 240,000 tm/d, una plataforma de lixiviacién (PAD 1, Fase I11) con
una capacidad de 100,000 tm/d, y una serie de instalaciones auxiliares y/o
complementarias, asi como la reubicacién y/o modificacion de diversa infraestructura
existente.

En enero del 2012, el Ministerio de Energia y Minas aprobé el Estudio de Factibilidad
y Cronograma de Inversion para la ejecucion de la Expansiéon de la Unidad de
Produccidén Cerro Verde. De este modo, el 17 de julio de 2012, la Sociedad suscribio

un Contrato de Garantias y Medidas de Promocion a la Inversion por un plazo de 15
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afios. A traves de este Contrato se garantiza, entre otros, la estabilidad del régimen
tributario vigente al 17 de julio de 2012 y entr6 en vigencia el 01 de enero del 2014.
Durante el afio reportado, la Sociedad present6 al Ministerio de Energia y Minas la
Actualizacion del Estudio de Factibilidad y Cronograma de Inversion para la
ejecucion de la Expansién de la Unidad de Produccién Cerro Verde, y como
consecuencia ha celebrado, en diciembre de 2016, una Adenda al Contrato de
Garantias y Medidas de Promocién a la Inversion del 17 de julio de 2012. El
cronograma de inversion requerido para materializar nuestra expansién se ha
cumplido dentro del plazo comprometido, es decir, hasta el 31 de diciembre de 2016.
En diciembre del 2012, la Sociedad obtuvo la aprobacion del Estudio de Impacto
Ambiental y Social de la Expansion de la Unidad de Produccion Cerro Verde y entre
los afios 2014 y 2015 la Sociedad solicito la evaluacion de tres Informes Técnicos
Sustentatorios (ITS), referidos a la Expansion, los que fueron aprobados por la
Direccion General de Asuntos Ambientales Mineros.
En febrero del 2013, el Ministerio de Energia y Minas aprob6 el permiso de
construccion para la modificacion de la concesion de beneficio “Planta de Beneficio
Cerro Verde”, y autorizd la construccion de los componentes principales y sus
instalaciones auxiliares y/o complementarias correspondientes a la Expansion de la
UPCV a fin de alcanzar una capacidad instalada de 500,500 TM/dia.
Ademas de haber obtenido el permiso de operacidn de la nueva unidad de produccion
Cerro Verde, debido a la naturaleza dinamica de las operaciones mineras que varian
en funcion de factores internos y externos, tales como el precio de los metales, plan
de minado, entre otros, la Sociedad continda invirtiendo en componentes, procesos y
proyectos diversos requeridos para el correcto desempefio y optimizacion de la

Unidad de Produccién expandida a lo largo de la vida util de la misma.
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El desarrollo de esta Expansion ha comprendido también la construccion de la Planta
de Tratamiento de Aguas Residuales La Enlozada (PTAR La Enlozada), una carretera
privada de concentrados asi como un sistema de energia eléctrica.

En el mes de Setiembre 2015 el proyecto de expansion inicid sus operaciones y logrd
su mayor capacidad de produccion en el primer trimestre del afio 2016. La inversion
de este proyecto amplia la capacidad de procesamiento de mineral de 120,000
toneladas métricas de mineral por dia a 360,000 toneladas métricas de mineral por
dia, lo que incrementa la produccién anual de la Compafiia en aproximadamente 600
millones de libras de cobre y 15 millones de libras de molibdeno, y segln informes
presentados por la Compaiiia, se espera que el nuevo nivel de produccién se mantenga
a lo largo de los préximos afios.

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. (2015) Memoria Anual 2015. Recuperado del
Sitio Web de la Bolsa de Valores de Lima:
https://www.bvl.com.pe/docportalbvl/mvnet/hhii/CM0006/20150222102601/MEM
ORIANUAL

1.3.ACTIVO FINANCIERO:

Un activo financiero es un instrumento financiero que otorga al comprador el derecho
a recibir ingresos futuros por parte del vendedor, es decir, es un derecho sobre los
activos reales del emisor y el efectivo que generen. Pueden ser emitidas por varias

entidades econdmicas (Empresas, Gobiernos, etc).

S.F. Enciclopedia Financiera: Activo financiero Fecha de consulta 01/10/2017

Obtenido de: http://economipedia.com/definiciones/activo-financiero.html

1.3.1. CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS:

Los activos financieros poseen tres caracteristicas importantes:
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¢ Riesgo: Es la probabilidad de que el emisor no cumpla sus compromisos. Esta
determinado por la solvencia que posee el emisor y las garantias que puede
presentar para el deudor.

e Liquidez: Es la capacidad de convertir el activo en dinero.

e Rentabilidad: Es el interés que obtiene el poseedor al aceptar el riesgo que supone
la adquisicion del activo. Cuanto mas interés aporta el activo, mayor es su

rentabilidad.

S.F. Economia Financiera: Caracteristicas de un financiero. Fecha de consulta
01/10/2017

Obtenido de: http://fp.uoc.edu/blog/que-es-un-activo-financiero-caracteristicas/
1.3.2. ACTIVOS DE RENTA VARIABLE:

La renta variable es un tipo de inversién formada por todos aquellos activos
financieros en los que no esta garantizada ni la devolucion del capital invertido ni la
rentabilidad del activo. Cuando adquirimos un instrumento de renta variable no

tenemos por qué conocer los intereses que nos van a pagar.

En la renta variable, al contrario que en la renta fija, no conocemos los flujos de caja
gue vamos a recibir por parte de la empresa, incluso puede gque la rentabilidad sea
negativa y que perdamos dinero con la inversion. Esto es debido a que la rentabilidad
depende de diversos factores como la evolucién de la empresa, la situacion
econdmica, el comportamiento de los mercados financieros, etc. Por eso decimos que

la rentabilidad que ofrecen es variable. De ahi su nombre.

Como no conocemos la rentabilidad que vamos a recibir, el riesgo de invertir en renta
variable es mayor que invertir en renta fija y mucho mayor que meter el dinero en

productos de ahorro como los depdsitos. Por ello, invirtiendo en renta variable se
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espera una mayor rentabilidad que en renta fija o en productos de ahorro. Aunque
suele dar mayor rentabilidad, sobretodo en el largo plazo, no siempre tiene porque ser

asi. Las acciones son el méas claro ejemplo de activos de renta variable.

S.F. Enciclopedia Financiera: Renta variable. Fecha de consulta 01/10/2017

Obtenido de: http://economipedia.com/definiciones/renta-variable.html

1.4VALOR DE UN ACTIVO:

Existen formas diferentes de definir al valor de un activo:

1.5. VALOR CONTABLE:

Es el valor de un activo tal y como se muestra en el balance de una empresa.
Representa el coste histérico del activo. Sin embargo, el valor contable no refleja el
“verdadero” valor del activo.

1.6. VALOR DE MERCADO:

Es el valor al que se cotiza un activo en el mercado, esto es, la cantidad de dinero que
los inversores estarian dispuestos a pagar por un activo financiero, en funcion de la
oferta y demanda del activo.

1.7. VALOR INTRINSECO, ECONOMICO O FUNDAMENTAL:

Es el valor presente de un flujo futuro de ingresos esperados del activo. Representa el
verdadero valor de un activo, y es la cantidad que un inversor estaria dispuesto a pagar,
dada la cantidad, el momento y el riesgo de un flujo futuro de efectivo. Una vez que
un inversor ha estimado el valor intrinseco de un titulo, este valor podria compararse
con su valor de mercado. Si el valor intrinseco es mayor (menor) que el de mercado,
el titulo esta infravalorado (sobrevalorado) a los ojos del inversor.

Si el mercado de valores funciona de forma eficiente, el valor de mercado sera igual al
valor intrinseco, y siempre que estos valores no coincidan la competencia entre los

inversores a la busca de oportunidades de su comportamiento hara que su
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comportamiento dirija inmediatamente el precio de mercado hacia su valor intrinseco.
Por lo tanto, podemos definir un mercado eficiente como aquel donde el valor de todos
los activos en cualquier momento refleja completamente toda la informacion publica
disponible, que conduce a que el valor del mercado y el valor intrinseco sean el mismo.
Si los mercados son eficientes, serd extremadamente dificil para un inversor obtener
beneficios extras de la capacidad de predecir los precios.
S.A. (2009)Cuarto curso de direccion financiera Valoracion ~ de  activos
financieros Universidad de Santiago de Compostela
1.8.VALORACION DE UNA ACCION:
Una valoracion es una estimacion que se hace del valor real de una accion, nunca se
tendrd una cifra exacta y Unica, sino que ésta dependera de los diferentes factores
economicos y financieros que influyen en la empresa, del momento o el tiempo de la
transaccion y del método utilizado. Segun Gitman y Joehnk (2006) el concepto de
valuacion de acciones se basa en la creencia de que todos los titulos poseen un valor
intrinseco al que su valor de mercado se aproximara con el paso del tiempo.
1.10. METODO DE VALORACION DE ACTIVOS:
1.10.1. FLUJO DE CAJA DESCONTADO (FCD)
Segun Eduardo Arenas (2016), el método de Flujo de Caja Descontado es
ampliamente utilizado para estimar el valor de una empresa. Es un método
dinamico que toma en consideracion el valor del dinero en el tiempo y que permite
evaluar el efecto concreto de muchas variables en los rendimientos y
comportamientos futuros de una compafiia.
La formulacion simplificada de este método puede expresarse como la sumatoria
de los flujos de caja actualizados del periodo explicito proyectado mas el valor

residual también actualizado.
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1.11.VALOR EMPRESARIAL
El valor empresarial depende de los flujos futuros que genere la empresa traidos a
valor presente, calculados mediante el flujo de caja libre descontado FCL y de la

perpetuidad, la cual depende de la tasa de crecimiento (Q).

VALOR EMPRESARIAL= 5 FCL  + FCLULTIMO ANO (1+g)
(1+WwWAcCq)" WACC-g
(1+ WACC)"

e FCL =Flujo de caja libre
e WACC = Costo promedio ponderado de capital

e (= Tasa de crecimiento

Segun la formula de valor empresarial:

VALOR EMPRESARIAL = DEUDA + CAPITALIZACION BURSATIL -
EFECTIVO

CAPITALIZACION BURSATIL = VALOR EMPRESARIAL — DEUDA +
EFECTIVO

CAPITALIZACION BURSATIL = NUMERO DE ACCIONES * PRECIO DE
ACCION

PRECIO DE ACCION = VALOR EMPRESARIAL — DEUDA + EFECTIVO
NUMERO DE ACCIONES

Por lo tanto, el valor de una accion dependera del valor de la empresa, su deuda
a largo plazo, el efectivo que mantenga y el nimero de acciones en circulacion.

(Court: 2010).
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1.12. DEUDA

Es la deuda a largo plazo (cuya duracién es mayor a un afio). Este pasivo es el que
normalmente se obtiene para el financiamiento por la compra de maquinaria,
terrenos, edificios o cualquier otro activo fijo. (Court: 2010).

1.13. EFECTIVO

Es la primera cuenta del balance general (tiene un elevado grado de liquidez),
representa el efectivo y dinero que tiene la empresa ya sea en la caja chica, caja
general o en el banco. (Court: 2010).

1.14. FLUJO DE CAJA LIBRE

Flujo de caja libre (FCL) es el flujo generado por las operaciones de la empresa, sin
considerar la deuda financiera, y después de impuestos. Segun Court (2010) el Flujo
de caja libre (FCL) viene a ser el efectivo disponible después de haber destinado
recursos para adquirir nuevo activo fijo y reponer el activo depreciado, y haber
cubierto las necesidades operativas de fondos (NOF).

Segun Berk y De Marzo (2008) el flujo de caja libre (FCL) es el que se dispone para

pagar a acreedores como accionistas.

FCL= NOPAT + DEPRECIACION Y AMORTIZACION — CAPEX - A NOF

Debido a que se considera que no existe deuda, no hay carga financiera.

Se deben considerar las inversiones que realiza la empresa, sean de corto (Inversion
en capital de trabajo o NOF) o de largo plazo (Inversion en activos fijos 0 CAPEX).
En vista de que el financiamiento no es importante, el FCFF no incorpora los

beneficios de los impuestos debido a pagos de deuda (escudo tributario).
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El efecto del apalancamiento financiero si estd incorporado en el costo promedio
ponderado de capital (CPPC o WACC por sus siglas en inglés), que serd la tasa a la
que se descontaran los flujos.
1.15. CARACTERISTICAS DEL FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA FIRMA:
Segun Eduardo Arenas (2016) las caracteristicas del FCL son:

- Requiere un conocimiento profundo de los conceptos financieros y contables

- Se basa en la informacién pasada de la empresa y los prondsticos efectuados (Flujos
futuros).

- Concepto principalmente de largo plazo.

- Los flujos de caja relevantes consideran Unicamente los ingresos y egresos de
efectivo.

- Considera el valor del dinero en el tiempo y el riesgo asociado.
1.16. UTILIDAD ANTES DE INTERES E IMPUESTOS (EBIT)
Es el beneficio antes de intereses e impuestos.
1.17. TASA DE IMPUESTO (T)
Es la tasa de impuestos corporativa, en Peru es el impuesto a la renta. EI impuesto a
la Renta a partir de inicios del presente afio (2017) es de 29.5%.
1.18. CAPEX
Es la Inversion en Activos fijos o gastos de Capital, es decir de activos de largo plazo.
(Court: 2009).
1.19. DEPRECIACION
La Depreciacion es la expresion contable del proceso de obsolescencia,
particularmente, del deterioro, que experimentan algunos activos fijos. Se define
formalmente como el proceso de pérdida de valor contable que sufren los activos

fijos en el transcurso de su vida Util.
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2011 Depreciacion, Amortizacion y Depreciacion Acelerada. Fecha de consulta
01/10/2017 Obtenido de:
https://recuperaciondelcobre.wordpress.com/2011/01/07/capitulo-17-2-
depreciacion-amortizacion-y-depreciacion-acelerada/

Esta sirve como escudo fiscal, ya que ayuda a pagar menos impuesto a la renta. Desde
el punto de vista financiero no representa una salida de dinero de la empresa.

1.20. NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS (ANOF):

Segun Court (2010) son todas las inversiones necesarias para que se pueda desarrollar
las actividades y operaciones habituales de la empresa, necesarias para evitar que la
empresa paralice su actividad. Es el capital de trabajo de la empresa. Su célculo se

realiza de la siguiente manera:

NOF = CUENTAS POR COBRAR + ROTACION DE INVENTARIOS —

CUENTAS POR PAGAR

1.21. WACC - COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

El costo promedio ponderado de capital, llamado también WACC es la tasa de
descuento se utiliza para descontar los flujos de fondos operativos para valuar una
empresa. Las corporaciones crean valor para los accionistas cuando obtienen una
rentabilidad por encima del costo promedio ponderado de ese capital. (Berk y
Demarzo: 2008). También el costo promedio ponderado de capital engloba en una
sola cifra expresada en términos porcentuales, el costo de las diferentes fuentes de

financiamiento que usard una empresa.

WACC=Kex E +Kdx(1-t)x_D

D+E D+E
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Donde:
D = Deuda
E = Aporte de los accionistas
Ke = costo de oportunidad delos accionistas
Kd = Costo de la deuda financiera

t = Tasa de impuestos corporativa
1.22. COSTO DE OPORTUNIDAD DE LOS ACCIONISTAS (Ke)
Segln Eduardo Court (2010) el costo de oportunidad es la rentabilidad minima
exigida por los accionistas.
1.23. CAPM EN PAISES EMERGENTE
El CAPM sirve para estimar el costo de oportunidad que deben obtener los
accionistas de una empresa por colocar su dinero en una inversion. Es utilizada para
determinar la rentabilidad de los proyectos desde el punto de vista financiero y
valorar empresas.
Para Sergio Bravo (2004), el CAPM es usualmente aplicado en los paises
desarrollados. La caracteristica principal de estos paises es que presentan mercados

de capitales eficientes y con considerables volumenes de negociacion de activos.
Ke=Rf + [§ (Rm- Rf)

e (Rm- Rf): Prima de riesgo sobre la accién promedio.

e Rf: Tasa libre de riesgo medido como el rendimiento promedio del bono del
tesoro estadounidense de 10 afios

e Rm: Rentabilidad promedio del mercado

e [3: Beta, es un factor que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la accion y la
del marcado, indica cuanto rinde la accién o inversién por cada punto que rinde el

mercado.
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Para Eduardo Court (2010) en los paises emergentes donde la tasa libre de riesgo y
prima por el riesgo pueden ser dificiles de determinar, se puede usar una variante
del modelo CAPM que consiste, en primer lugar, en obtener el costo de oportunidad
de los accionistas usando la tasa libre de riesgo y la prima por el riesgo del mercado

Estadounidense y sumando el riesgo pais de origen de la empresa.

Ke = Rf + (Rm — Rf) 8 + A * Riesgo pais

Donde:

Ke: Costo de oportunidad de los accionistas

Rf: Tasa libre de riesgo medido como el rendimiento promedio del bono
estadounidense a 10 afios

Rm: Rentabilidad del mercado medido como el rendimiento promedio de S& P 500
R: Beta de Damodaran apalancada con la estructura de capital de la industria

A: Desviacion estandar de la Bolsa de Valores de Lima entre la desviacion estandar

del bono global estadounidense.

) Deuda
Capital

BCapita] o

Empresa no apalancada

1.24. RIESGO PAIS:

El riesgo pais refleja el impacto negativo que tiene el ambiente y entorno
economico, politico y financiero de un pais en los flujos futuros de una inversién.
Con el analisis del riesgo pais se puede monitorear a los paises donde una CMN
(Corporacion multinacional) tiene operaciones. Si aumenta el riesgo pais, es posible

que la CMN considere retirar la inversion de sus subsidiarias ahi encontradas.
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Es de vital importancia analizar el riesgo, sobre todo a las inversiones extranjeras,
ya que sus decisiones de financiacion e inversion dependeradn en cierta parte del
riesgo pais, ya que absorbe todos los acontecimientos recientes (econoémico,
politicos, financieros) en un pais.
Segun Jeff Madura (2009), dentro los factores politicos que afectan al riesgo pais
tenemos:

e Acciones del gobierno anfitrion

e (Guerras

e Huelgas

e Corrupcion

e No convertibilidad de las divisas

e Bloqueo de fondos

e Actitud de los consumidores del pais anfitrion
Dentro de los factores econdmicos financieros estan:

e Indicadores de crecimiento econémico (PBI, tasa de interés, inflacion, tipo de
cambio, etc.)
1.25. RATIO DE PAY-OUT:
Es el porcentaje que una empresa destina de los beneficios al reparto de dividendos.
Se trata de un indicador de la politica de autofinanciacién y de reparto de dividendos
que tiene la empresa. Lo ideal es que el accionista perciba un importante dividendo

mientras la empresa siga autofinancidndose convenientemente.

Ratio de Pay-out = Dividendos pagados
Utilidad neta
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S.F. Enciclopedia Financiera: Pay-Out Ratio ~ Fecha de consulta 01/10/2017

Obtenido de: http://economipedia.com/definiciones/pay-out-ratio.html

1.26. ROE (RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO):

Se refiere a la relacion entre la Utilidad neta y el patrimonio del ejercicio.

1.27. EBIT:

Se refiere a la utilidad operativa antes de habérsele aplicado los intereses e

impuestos.

1.28. NOPAT O UAIDI:

Se refiere a la utilidad operativa antes de intereses y después de impuestos: Se halla

con la férmula siguiente:

NOPAT = EBIT * (1 —t)

1.29. ROIC:

El retorno sobre el Capital Invertido o ROIC por Return on Invested Capital, es un
indice desarrollado por la firma Stern &Stewart, que permite relacionar lo que la
empresa entrega contablemente a acreedores y accionistas neto de impuesto, frente
a la inversion que hizo posible tal resultado. (Lira: 2013). En otras palabras, mide
cuénto de rentabilidad han obtenido los inversionistas por la inversion realizada en

la empresa. Expresado como férmula, seria asi:

NOPAT

ROIC = 5uSIVO LP  PATRIMONIO
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1.30. TASA DE CRECIMIENTO:

La tasa de crecimiento de la empresa se calcula considerando al ROE y al ratio de

Payout, de la siguiente forma:

g = ROE * (1 — Payout)

Sin embargo, dicho célculo puede generar distorsion, por lo que es necesario incluir

el siguiente célculo:

g = ROIC * (1 — Payout)

Finalmente, la tasa de crecimiento utilizada es un promedio entre ambas tasas (las

que consideran al ROE y al ROIC).
1.31. ANTECEDENTES INVESTIGATIVOS

1.31.1. REPORTE FINANCIERO CENTRUM BUNKEROAD

LATINOAMERICA (PERU) CERRO VERDE.

El Reporte financiero CENTRUM Bunkeroad Latinoamérica (Per0) realiza una
valuacion de las acciones de Cerro Verde haciendo uso del método de flujos de caja
descontados a partir del calculo del flujo de caja libre de la empresa. Dicha
valuacion se realiza a mediados del afio 2013. Los supuestos utilizados para dicha

valuacion son los siguientes:

- Se proyectan flujos por 10 afios (2013 — 2022) y una perpetuidad.
- Se cree que el precio del Cobre empezara a mostrar una recuperacion a partir del

afo 2013.
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- Considera una estructura de costos constante (Costo de ventas), lo que se ha
considerado también para el presente trabajo de investigacion.

- Elresultado de dicha investigacion es un valor de la accion ($33.05) por encima del
precio del mercado en ese entonces ($22).

1.31.2. DEBILIDADES Y LIMITACIONES DE DICHO ESTUDIO:

- El precio del Cobre estimado dista mucho del precio real, que empez6 a mostrar
una recuperacion a partir del presente afio (2017), lo que puede tratarse de una
accion sobrevalorada en 50% o un mercado completamente ineficiente.

- No se especifican los factores que determinan el precio del cobre.

- No se muestra detalladamente la metodologia para la proyeccion de las ventas de la
Empresa y los precios del cobre.

- Elresultado de dicha investigacion otorga como valor de la accion $33.05, que dista

en gran medida del precio de mercado de la accion ($22).
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CAPITULO II: ANALISIS FUNDAMENTAL Y TECNICO

2. ANALISIS FUNDAMENTAL:

El analisis fundamental es una metodologia de andlisis bursatil, pretende determinar
el auténtico valor del titulo o accion, llamado valor fundamental.

El andlisis fundamental es el estudio de la situacion interna de una empresa y del
entorno macroeconoémico que afecta a ésta. Asi el problema principal es la tarea de
estimar cudl deberia ser el valor intrinseco del titulo o accion, y en consecuencia lo
que el mercado “deberia” hacer. Otro problema mayor es predecir cuando se van a
producir los movimientos predichos. En general, el analisis se aplica a inversiones

a largo plazo, esperando que el mercado refleje el valor esperado.

S.F. Enciclopedia Financiera: Analisis fundamental. Fecha de consulta
01/10/2017 Obtenido de:

http://www.enciclopediafinanciera.com/analisisfundamental.htm

2.1. HERRAMIENTAS DEL ANALISIS FUNDAMENTAL:

Las herramientas de analisis mas habituales son:

e Los estados financieros periddicos.

o Analisis de Ratios Financieros

e Técnicas de valuacion de activos 0 empresas.
e Previsiones econdmicas: analisis del entorno.
e Informacion econémica en general.

o Cualquier tipo de informacion adicional que afecte al valor de un titulo.
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El proposito del analisis fundamental consiste en el monitoreo y estudio constante
de diferentes indicadores econdémicos y de produccién que pueden incidir en las

cotizaciones de un instrumento financiero concreto.

S.F. Graficos de Cotizaciones, analisis técnico y fundamental. Fecha de consulta
09/10/2017 Obtenido de:

https://www.metatrader5.com/es/terminal/help/fundamental

2.2. LOS ESTADOS FINANCIEROS PERIODICOS:

La informacion de los estados financieros (Estado de situacion financiera, el Estado
de Ganancias y Pérdidas y el Flujo de Efectivo) es necesaria para el célculo de

razones que puedan utilizarse en la estimacion del valor de la accion de Cerro Verde.

2.3.ANALISIS DE RATIOS FINANCIEROS

A su vez, estas razones son:

~

- Costo de ventas / Ventas del altimo ano (2016)
Ambos datos son extraidos del Estado de ganancias y pérdidas del altimo afio
(2016).

- Gastos de Ventas y distribucion / Ventas del ultimo afio (2016)
Ambos datos son extraidos del Estado de ganancias y pérdidas del altimo afio
(2016).

- CAPEX / Ventas del altimo afio (2016)
El dato de CAPEX es extraido del flujo de efectivo del dltimo afio (2016), las

ventas son extraidas del Estado de Ganancias y Pérdidas del ultimo afio (2016).
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Depreciacion 'y amortizacion / CAPEX del dltimo afio (2016)

El dato de CAPEX es extraido del flujo de efectivo del dltimo afio (2016), la

depreciacion y amortizacion son extraidas del Estado de Ganancias y Pérdidas del

ualtimo afio (2016).

- Rotacion de cuentas por cobrar: Ventas / Cuentas por cobrar
Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance
General del Gltimo afio, respectivamente.

- Rotacion  de  existencias: Costo de  Ventas /  Existencias
Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance
General del Gltimo afio, respectivamente.

- Rotacién de cuentas por pagar: Costo de ventas / Cuentas por pagar

Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance

General del Gltimo afio, respectivamente.

- ROE ( Return on equity) : Utilidad neta del ejercicio / Patrimonio
Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance
General del Gltimo afio, respectivamente.
2.4. METODO DE VALORACION DE ACTIVOS:
El método utilizado para la valoracion es el flujo de caja descontado.
2.5.  PREVISIONES ECONOMICAS: ANALISIS DEL ENTORNO:
Para finalizar la estimacion del valor de las acciones, es necesario determinar
cudles son las variables del entorno que tendran mayor impacto en el precio del
cobre, y por ende en el valor de dicha accién. A su vez, las variables a considerar

son:

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




-v#¥% . UNIVERSIDAD

\

REPOSITORIO DE - s~ CATOLICA

TESIS UCSM > DE SANTA MARIA

2.5.1. PMI CHINA

Purchasing Managers' Index, acrénimo El indice PMI (en espafiol: indice de
gestores de compras manufacturero) es un indice compuesto disefiado para
proveer un panorama general de la actividad en el sector manufacturero y actla

como un indicador principal de toda la economia.

Su mayor peculiaridad radica en la metodologia, ya que no se trata de una encuesta
de opinion ni de expectativas, sino que versa sobre datos reales pero sin llegar a
preguntar por cifras concretas. La importancia del PMI radica en que es un
inmejorable indicador de la situacion y direccion de una economia, y por ser el
primero que se publica cada mes en contraste con los indices oficiales publicados
por los organismos gubernamentales. Son un ejemplo de este indice el ISM

norteamericano, el IFO aleman, el Tankan japonés, o el PMI Espafiol.

El indice PMI se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se
remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de
empresas de los sectores manufacturero y servicios. Las preguntas que se les
formulan estan relacionadas con variables tales como produccion, nuevos pedidos,
precios y ocupacion y deben ser respondidas con mayor, menor o igual. Por
ejemplo «;La produccién de su empresa es mayor, menor o igual que el mes
anterior?». El indice PMI es un indice compuesto que se calcula a partir de cinco
indices ajustados estacionalmente (agosto y Navidad) segun la siguiente

ponderacion:

1. Nuevos pedidos (30%)

2. Produccion (25%)
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3. Ocupacion (20%)
4. Término de entrega de proveedores (15%)

5. Stock de compras (10%)

Si el indice PMI resultante esté& por encima de 50, indica una expansion; por debajo

de 50, contraccion y si es inferior a 42, anticipa una recesion de la economia

nacional.

S.F.  China Manufacturing Purchasing Managers Index (PMI) Fecha de

consulta 07/09/2017 Obtenido de: https://www.investing.com/economic-

calendar/chinese-manufacturing-pmi-594
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Figura N°1: PMI China 2013 - 2016

Fuente: Pagina web de Investing. Elaboracién: Propia

2.5.2. INDICE DOLAR

Es un indice compuesto por una media ponderada del valor del dolar
estadounidense en relacion a otras divisas importantes, por tanto, podemos decir

que el US Dollar Index (USDX) es un indicador del valor del dolar

estadounidense. (Oscar Merino: 2015)
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Es una media geométrica ponderada del valor del délar en comparacion con:
Euro (EUR) en 57.6%

Yen japonés (JPY) en 13.6%

Libra esterlina (GBP) en 11.9%

Dolar canadiense (CAD) en 9.1%

Corona sueca (SEK) en 4.2%

Franco suizo (CHF) en 3.6%
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Figura N°2: Dollar Index 2013 — 2016.
Fuente: Pagina Web de Investing. Elaboracion propia

2.5.3. INVENTARIOS DEL COBRE EN COMEX:

Los inventarios del cobre en COMEX son las existencias de cobre que mantiene

el COMEX o Commodity Exchange, la principal bolsa de comercio de futuros y

metales tales como oro, plata, cobre y aluminio del mundo.

S.F. ¢{Qué es el COMEX? Fecha de consulta: 10 de noviembre del 2012).

Obtenido de: https://www.oroyfinanzas.com/2012/11/que-es-el-comex/
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Figura N°3: Inventarios del cobre en COMEX 2013 — 2016.

Fuente: Pagina Web de Cochilco. Elaboracion propia.

2.6. ANALISIS TECNICO:

El analisis técnico es el estudio de los movimientos del mercado,
principalmente mediante el uso de gréficos, con el prop6sito de pronosticar las

futuras tendencias de los precios.

A su vez, el enfoque técnico se basa en tres premisas:

- Los movimientos del mercado lo descuentan todo: EI técnico considera que
cualquier cosa que pueda afectar al precio se refleja realmente en el precio de ese
mercado. Se concluye entonces que todo lo que hace falta es un estudio del
movimiento de los precios. Lo que el analista quiere decir es que los movimientos
de los precios deberian reflejar los cambios de la oferta y la demanda. Los graficos
no hacen que los precios suban o bajen, sino reflejan la psicologia alcista o bajista
del mercado

(John Murphy: 1999).
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- Los precios se mueven por tendencias: El concepto de tendencia es absolutamente
esencial para el enfoque técnico. Se puede denominar a una tendencia estadistica
como la medicion obtenida, a través de célculos, de la frecuencia del
comportamiento de una variable y consecuentemente de la probabilidad de que
dicha variable presente cierta conducta.

El Gnico propdsito de la representacion gréafica de los movimientos de precios de
un mercado es identificar tendencias que estan en las primeras etapas de su
desarrollo, con el fin de que las transacciones vayan en la misma direccion de
dichas tendencias. De hecho, la mayoria de las técnicas usadas en este enfoque son,
por naturaleza, para seguir tendencias, lo que significa que su intencion es observar
e identificar las tendencias existentes (John Murphy: 1999). La totalidad del
enfoque de seguimiento de una tendencia se basa en seguirla hasta que muestre

sefales de volver atras.

La historia se repite: Una gran parte del estudio del analisis técnico y de los
movimientos del mercado tiene que ver con el estudio de la psicologia humana. Se
asume que los patrones graficos que han funcionado bien y han sido identificados
en el pasado seguiran funcionando bien en el futuro. Estan basados en el estudio
de la psicologia humana, que tiene tendencia a no cambiar (John Murphy: 1999).
Para la realizacion del analisis técnico, es necesario hacer uso de la metodologia
propuesta por John Murphy, la cual esta compuesta por:

2.6.1. TENDENCIA:

La tendencia es simplemente la direccidon del mercado, en qué direccién se esta
moviendo, sin embargo, los mercados no suelen moverse en linea recta en ninguna
direccion. Los movimientos del mercado se caracterizan por una serie de zigzags,

que recuerdan una serie de olas sucesivas con picos y valles bastante obvios. Es la
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direccion de esos picos y valles la que constituye la tendencia del mercado (John
Murphy: 1999).

2.6.2. LINEAS DE TENDENCIA:

Son lineas trazadas desde los puntos méaximos (en una tendencia bajista) o minimos
(en una tendencia alcista) de los movimientos en el precio de un activo. Segun Dow
Jones cada tendencia contiene tres partes que corresponden a distintos periodos de
tiempo: Primaria, secundaria y menor.

La tendencia primaria puede tener un periodo de duracién de un afio 0 més. La
tendencia secundaria representa correcciones en la tendencia primaria y suele durar
de tres semanas a tres meses. Estas correcciones intermedias generalmente
retroceden entre un tercio y dos tercios del movimiento anterior de la tendencia y
con mayor frecuencia alrededor de la mitad, o el 50 por ciento, del movimiento
previo

(John Murphy: 1999)

La tendencia menor suele durar menos de tres semanas. Esta tendencia de menor
duracidn suele representar las fluctuaciones de la tendencia intermedia.

Suele decirse que una tendencia esta en vigor hasta que da sefiales de retroceso.
Una linea de tendencia es importante por el tiempo que se ha mantenido intacta y
por el numero de veces que se ha puesto a prueba (John Murphy: 1999).

2.6.3. LINEA DE CANAL:

La linea de canal es otra util variacion de las técnicas de las lineas de tendencia. A
veces los precios se mueven entre dos lineas paralelas, la linea de tendencia basica
y la linea de canal. La ruptura de la linea de tendencia mas importante indica un
importante cambio en la tendencia, pero la ruptura de un canal ascendente tiene

exactamente el significado opuesto e indica una aceleracién de la tendencia actual.
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Finalmente, la imposibilidad de que los picos de una tendencia alcancen la linea de
canal puede ser sefial de que dicha tendencia se estd debilitando (John Murphy:
1999).
2.6.4.LINEA DE VELOCIDAD:
Miden el ritmo de ascenso o descenso de una tendencia- o en otras palabras su
velocidad. (Murphy: 1999).
2.6.5.APOYO:
El apoyo es un nivel o &rea del grafico por debajo del mercado donde el interés por
comprar es lo suficientemente fuerte como la presion por vender. (Murphy: 1999)
2.6.6. RESISTENCIA:
Es lo contrario a apoyo Yy representa un nivel o area de precios por encima del
mercado donde la presion por vender vence a la presién por comprar y un avance
del precio vuelve hacia atras (Murphy: 1999)
2.6.7.VOLUMEN:
El volumen es un importante factor de informacion que debe incluirse en el grafico
de barras. Representa la suma total de operaciones de un mercado en un determinado
dia, o el nimero de acciones comunes que cambian de mano en mano en un dia
concreto en el mercado de valores. Para Murphy (1999), el volumen es un factor
secundario pero importante para confirmar las sefiales de cotizacién. Dicho
sencillamente, el volumen deberia expandirse o incrementarse en la direccion de la
tendencia principal. En la actualidad el volumen esta representado por una barra que,
si es verde indica un aumento Y si es rojo indica un descenso.
2.6.8.RETROCESOS PORCENTUALES:
Ademas del movimiento en la direccion de la tendencia principal, los precios de un

activo generalmente suelen tener cierto retroceso hasta retomar el movimiento en
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dicha tendencia. Segun Fibonacci dichos retrocesos pueden caer dentro de ciertos
parametros porcentuales pronosticables. La aplicacion méas conocida del fendmeno
es el retroceso del 50 por ciento, que se considera un porcentaje aceptable en el nivel
de retroceso de un precio, ademas se pueden considerar como maximos y minimos
los retrocesos de 1/3 y 2/3 de la tendencia del precio (Murphy: 1999)

2.6.9. GRAFICOS DE VELAS:

Los graficos de velas son la version japonesa de los gréaficos de barras. Registran los
mismos cuatro precios que las barras tradicionales, es decir, la apertura, el cierre, el
maximo y el minimo, pero la presentacion visual difiere bastante. En el grafico de
velas una delgada linea llamada sombra muestra el alcance que ha tenido un precio
en el dia, desde el méximo hasta el minimo. Una parte mas ancha de la barra (Ilamada
cuerpo) mide la distancia entre el precio de apertura y el de cierre.

Si el cuerpo es verde, quiere decir que el precio de cierre es méas alto que el de
apertura, y si es rojo quiere decir que el precio de cierre es menor que el de apertura.
(Murphy: 1999).

2.6.10. MODELOS DE CONTINUIDAD

2.6.10.1.BANDERAS:

La bandera parece un paralelogramo o rectangulo marcado por dos lineas de
tendencia paralelas que tienden a inclinarse en contra de la tendencia que prevalece.
(Murphy: 1999).

2.6.10.2.BANDERIN:

Tridngulo cuyo periodo de formacion es menor a un mes. Un banderin se identifica
por dos lineas de tendencia convergentes y es horizontal. Se parece mucho a un

pequefio triangulo simétrico.
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Uno de los requisitos para la formacion de una bandera o banderin es que vengan
precedidos de un movimiento brusco casi en linea recta. Otro requisito importante
es que el volumen disminuya durante la formacion de los patrones (Murphy: 1999).

2.6.10.3.FORMACION EN CUNA:

La formacidn en cufia se parece al triangulo simétrico tanto por su forma como por
el tiempo que demora para formarse. Como el triangulo simétrico, se identifica por
dos lineas de tendencia convergentes que se unen en un vértice. En cuanto al tiempo,
la cufia dura habitualmente mas de un mes pero no mas de tres meses, lo que la

coloca en una categoria intermedia.

Lo que distingue a la cufia es su notoria inclinacion, que puede ser hacia arriba o
hacia abajo. Como norma, al igual que el patrdn tipo bandera, la cufia se inclina en
la direccion contraria a la tendencia prevaleciente. Por lo tanto, una cufia

descendente se considera alcista y una cufia ascendente es bajista.

Aunque la cufia aparezca en medio o al final de un movimiento de mercado, el
analista deberia guiarse siempre por la maxima general de que una cufia descendente

es alcista y una ascendente es bajista. (Murphy: 1999)

2.6.10.4.FORMACION RECTANGULAR:

Es facil de descubrir en un grafico de precios. Representa una pausa en la tendencia
durante la que los precios se mueven lateralmente entre dos lineas horizontales
paralelas.

En términos de duracion, un rectangulo se ubica entre uno y tres meses, al igual que

los tridngulos y las cufias. El patron de volumen difiere de otros patrones de
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continuidad en el sentido de que las amplias fluctuaciones del precio previenen el

habitual descenso de actividad que se da en otros patrones similares (Murphy: 1999).

2.6.11. MODELOS DE CAMBIO:

Como su nombre indica, los modelos de cambio indican un cambio en el sentido de
la tendencia. EI volumen juega un importante papel de confirmacién en todos estos
modelos de precios. En momentos de duda, el estudio del patron de volumen que
acompanfa la informacion sobre precios puede ser el patrén que decida si se puede

confiar o no en el modelo (Murphy: 1999).

2.6.11.1. ASPECTOS COMUNES A TODOS LOS MODELOS DE CAMBIO:

- Un requisito previo para todo modelo de cambio es la existencia de una tendencia
anterior.

- La primera sefial de un cambio inminente en la direccion de la tendencia es la ruptura
de una importante linea de tendencia.

- Cuanto maés grande sea el patron, mayor serad el movimiento subsiguiente.

- Los patrones superiores generalmente tienen una duracion mas corta y son mas
volatiles que los inferiores.

- Los inferiores generalmente tienen bandas de precio méas pequefias y lleva mas
tiempo confeccionarlos.

- El volumen, en general, es mas importante del lado ascendente.

2.6.11.2. PATRON DE CABEZA'Y HOMBROS:

Es uno de los modelos de cambio mas importantes. Representa una pausa en la

tendencia actual seguida de un aumento de volumen en los puntos de correccion de
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la tendencia. El volumen es un importante criterio de confirmacion de éste patron

(Murphy: 1999).

2.6.11.2.1. CARACTERISTICAS PRINCIPALES:

Una tendencia al alza previa.

Un hombro izquierdo con volumen mayor seguido de una bajada correctiva.

Una subida hasta huevos maximos pero con volumen mas ligero.

Una caida que desciende por debajo del pico anterior y se acerca al minimo anterior
de reaccion.

Una tercera subida con volumen marcadamente escaso que no puede alcanzar la

parte alta de la cabeza.

Un cierre por debajo de la base del cuello.

Un movimiento de retorno a la base del cuello seguido por nuevos minimos.

(Murphy: 1999)

2.6.12. PATRONES SUPERIORES E INFERIORES TRIPLES:

Es un patrén infrecuente, que se considera una variacion del patron de cabeza y
hombros, y la diferencia principal entre éstos radica en que, en el patrén superior e
inferior triple, los tres picos (anteriormente dos cabezas y un hombro) se encuentran
aproximadamente a la misma altura. Ambos patrones indican practicamente lo
mismo.

En este patrén, el volumen tiende a declinar en cada pico de la parte superior y a
incrementarse en el punto de ruptura (la altura de los valles de los tres picos). Para
completar el patrdn, es necesario un creciente volumen al alza (Murphy: 1999).
2.6.13. PATRON SUPERIOR DOBLE:

Este patrén es mas frecuente que el anterior y muestra dos picos a la misma altura.

El patrén se completa cuando el valle del medio se rompe en una base de cierre. El

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPOSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM Ny DE SANTA MARIA

volumen tiende a disminuir en los picos y a incrementarse en la ruptura de los valles.
(Murphy: 1999).

2.6.14. MEDIA MOVIL:

Es el promedio de un cierto bloque de informacion. Por ejemplo, si se busca una
media de los precios al cierre de 10 dias, se suman los precios de los Gltimos 10 dias
y se divide el total entre 10. La expresion “moévil” se usa, pues solo se usan los
precios de los ultimos 10 dias para hacer el cdlculo. (Murphy: 1999).

2.6.15. SOBRES:

Los sobres porcentuales pueden ayudar a estimar cuando un mercado se ha
sobreextendido en alguna direccién. En otras palabras, los sobres nos dicen cuando
los precios se han alejado demasiado de su linea de media movil. Para lograrlo, los
sobres se colocan en porcentajes fijos por encima y por debajo de la media. (Murphy:
1999).

2.6.16. BANDAS DE BOLLINGER:

Se colocan dos bandas de fluctuacion alrededor de una media movil, de forma
parecida a la técnica de los sobres, excepto que las bandas de Bollinger se colocan
dos desviaciones tipicas por encima y por debajo de la media movil, que
generalmente es de 20 dias. La desviacion tipica es un concepto estadistico que
describe cémo se dispersan los precios alrededor de un valor promedio. El uso de
dos desviaciones tipicas asegura que el 95 por ciento de la informacion de los precios
caera dentro de las dos bandas de fluctuacion (Murphy: 1999).

2.6.17. MACD:

El indicador técnico "Convergencia/Divergencia de Medias Moviles" (Moving
Average Convergence/Divergence, MACD) es un indicador dindmico que sigue la

tendencia. Muestra la correlacion de dos medias moviles del precio.
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El indicador técnico MACD se construye como la diferencia de dos medias
moviles exponenciales (EMA) con periodos de 12 y 26 dias. Para definir con
precision los momentos oportunos de compra y venta, en el gréfico del MACD se

dibuja una media mévil de 9 periodos, conocida como "linea de sefial".

El Moving Average Convergence/Divergence es muy util también como un
indicador de sobrecompra/sobreventa. Cuando la media movil corta sube
sustancialmente por encima de la media movil larga (es decir, el MACD va
creciendo), eso significa que el precio del instrumento en cuestion seguramente

esta cotizado por encima de su valor real, y pronto volvera a un nivel mas real.

Guia de ayuda de Meta Trader (2 de Octubre del 2017) MACD. Obtenido de:

https://www.metatrader5.com/es/terminal/help/indicators/oscillators/macd

2.6.18. INDICE DE FUERZA RELATIVA O RSI (RELATIVE STRENGHT

INDEX):

El indice de fuerza relativa es un indicador que sirve para identificar condiciones
de sobrecompra o sobreventa en el mercado. Tiene una escala de 0 a 100 y tiene

dos niveles importantes:
- Nivel de 30, indica que el precio esta sobrevendido.
- Nivel de 70, indica que el precio esta sobrecomprado.

Normalmente el indicador acompafia al precio. Si el precio sube, el indicador
sube, si el precio baja, el indicador baja. La teoria del RSI indica que si el RSI
cruza por encima de 30, indica sobreventa, que es una sefial de compra. Por otro
lado, si el RSI cruza por debajo de 70, indica sobrecompra, que es una sefial de

venta.
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Ruiz, D. Uso del andlisis técnico: Divergencias. Gestion Obtenido de
http://blogs.gestion.pe/analizandotusinversiones/2013/01/uso-del-analisis
tecnico-diver.html

2.6.19. DIVERGENCIAS:

La divergencia mide la accion del precio de un activo financiero en relacion con un
indicador. Las divergencias son indicadores adelantados de la accion del precio.
Normalmente se explica de la siguiente manera: El precio hace una cosa pero el

indicador hace otra.

Ruiz, D. Uso del analisis técnico: Divergencias. Gestion Obtenido de:
http://blogs.gestion.pe/analizandotusinversiones/2013/01/uso-del-analisis-

tecnico-diver.html

2.6.20. ESTOCASTICO:

Es un indicador de divergencia, que se basa en la idea de que a medida que los
precios se incrementan, los precios de cierre tienden a acercarse mas al extremo
superior de la banda de precios, y a medida que disminuyen tienden a acercarse
al extremo inferior de la banda de precios. Las dos lineas que conforman este
indicador utilizan una frecuencia de 14 periodos, y consideran niveles de 20 y 80
como niveles de sobreventa y sobrecompra, respectivamente. Es importante hacer

uso de este indicador acompariado de la lectura del MACD vy sobre todo del RSI.

(Murphy: 1999).

2.7. VALUE AT RISK O VALOR EN RIESGO (VAR):

El VAR tiene como propdsito principal cuantificar el riesgo de mercado y asi

permitir a las empresas tomar las decisiones oportunas y necesarias en caso de
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pérdidas. EI VAR es entonces la pérdida maxima esperada en un horizonte de

tiempo (Arenas: 2016).

2.8. ANTECEDENTES INVESTIGATIVOS:

2.8.1. TRABAJO DE INVESTIGACION: “PLANTEAMIENTO DE UN
MODELO DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LOS FACTORES
ECONOMICOS Y FINANCIEROS QUE INFLUYEN EN EL VALOR DE
LAS ACCIONES CASO MINSUR PROYECCION 2016 — 2021.”:

El estudio realiza el calculo del valor fundamental de la accion de la sociedad

minera Minsur S.A.

2.8.1.1. DEBILIDADES DEL ESTUDIO:

El estudio contiene un horizonte temporal bastante amplio, que considera valores

sesgados de las variables explicativas de sus minerales, como por ejemplo el

Desempleo de Estados Unidos, que ha variado varios puntos porcentuales desde el

2014 hasta la actualidad.

Ademas, considera al volumen de ventas y al precio de cobre iguales en los

préximos afios, hecho poco real.

Ponce Huanqui, A. (2016) Planteamiento de un modelo de anélisis de sensibilidad

de los factores econémicos y financieros que influyen en el valor de las acciones

Caso Minsur proyeccion 2016 — 2021. Obtenido de: la Biblioteca de la Universidad

Catolica de Santa Maria

2.8.2. TRABAJO DE INVESTIGACION “PROGRAMA DE

ESPECIALIZACION Y CERTIFICACION: ANALISTA DE
INVERSIONES BVL”.

Permite extraer la metodologia utilizada para el calculo del valor fundamental de

la accion de cualquier empresa en el mercado peruano, a partir de analisis
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fundamental y horizontal de los estados financieros y el célculo del costo de

oportunidad para el accionista, mediante el CAPM, vy para actualizar los flujos

generados por la empresa, a partir del Flujo de Caja Libre y mediante el WACC

(Costo promedio ponderado de capital).

Arenas, E. (2015) Programa de especializacion y certificacion: Analista de

inversiones BVL”. Obtenido de: la Biblioteca de la Bolsa de Valores de Lima

2.8.3. TRABAJO DE INVESTIGACION DE: “EL CAPM Y SU
APLICACION EN MERCADOS EMERGENTES, SUS VARIANTES Y
MODELOS ALTERNATIVOS”

Plantea y expone métodos y formas de hallar el costo de oportunidad de los

accionistas en los mercados emergentes como el Perd, incorporando variables

como el Riesgo Pais al clasico modelo del CAPM. Este método es usado en el

presente estudio.

Obtenido de: https://es.scribd.com/document/272224832/EI-CAPM-y-

suaplicacion-en-mercado-emergentes

S.F. EI CAPM y su Aplicacion en Mercados Emergentes, Sus Variantes y Modelos

Alternativos”. Fecha  de consulta:  20/03/2017  Obtenido  de:

https://es.scribd.com/document/272224832/EI-CAPM-y-suaplicacion-en-

mercado-emergentes.
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CAPITULO IIl: COMPROBACION DE LA HIPOTESIS Y

PRESENTACION DE RESULTADOS

3. HIPOTESIS

Dado que se desconoce el valor de las acciones de la sociedad minera Cerro Verde

S.A.A. es probable que el anlisis técnico y fundamental de las mismas nos otorgue

el valor fundamental de las acciones de la Sociedad minera Cerro Verde S.A.A. en

el periodo 2017 - 2021

3.1. FUENTES DE INFORMACION

3.1.1. FUENTES SECUNDARIAS:

Se extraera informacion de las siguientes fuentes de informacion secundaria:

©)

©)

Estados financieros auditados Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
Péagina web de Yahoo Finance

Pagina web de Datos Macro

Pagina web de Investing

Pagina web de Damodaran

Pagina web de Cochilco

3.2. TECNICA

La técnica a usarse es la experimentacion. Para la recoleccion de datos y tratamiento

de la informacion:

e PMI China, Index Dollar

Se extraera informacién de:

- Investing

- Yahoo Finanzas
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- Datos Macro
e Precios de los minerales
Se extraera informacion de:
- Investing
- La pagina web de Cochilco

e |nventarios de cobre en COMEX

Se extraera informacién de:

- La péagina web de Cochilco
o Betas del sector, rendimiento del mercado EEUU vy el rendimiento promedio del
bono de 10 afios de EE.UU.
Se sacard la informacion de:
- La pagina de Yahoo Finanzas
e Riesgo pais
Se extraera informacion de:
- Estadisticas del BCRP
e Toneladas Producidas y Volumen de ventas
Se extraera informacion de:
- Andlisis discusion de gerencia trimestral Cerro Verde
- Estados financieros
- SMV (Superintendencia del Mercado de Valores)
e Inversiones Capex
Se extraera la informacion de:

- Memoria anual 2016 Cerro Verde S.A.A.
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e Precios historicos de las acciones de Cerro Verde
Se extraera informacion de:
- Pégina Web de Investing
e Estados financieros de Cerro Verde
Se extraera informacion de:
- Memoria anual 2016 Cerro Verde S.A.A.
3.3.METODOS UTILIZADOS:
Para la estimacion del valor de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde
S.A.A. se hara uso de los analisis técnico y fundamental, asi como de la técnica
del Valor en Riesgo o Value at Risk (VAR) para estimar la probabilidad de
ganancia y pérdida por la compra de las acciones de la Sociedad Minera Cerro
Verde S.A.A.
3.3.1. ANALISIS FUNDAMENTAL:
3.3.1.1. ANALISIS DE RATIOS FINANCIEROS:
- Costo de ventas / Ventas del ultimo afio (2016)
Ambos datos son extraidos del Estado de ganancias y pérdidas del ultimo afio
(2016).

- Gastos de Ventas y distribucién / Ventas del Gltimo afio (2016)

Ambos datos son extraidos del Estado de ganancias y pérdidas del ultimo afio

(2016).

- CAPEX / Ventas del altimo afio (2016)

El dato de CAPEX es extraido del flujo de efectivo del ultimo afio (2016), las

ventas son extraidas del Estado de Ganancias y Pérdidas del ultimo afio (2016).
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- Depreciacion y amortizacion / CAPEX del ultimo afio (2016)

El dato de CAPEX es extraido del flujo de efectivo del ultimo afio (2016), la
depreciacion y amortizacion son extraidas del Estado de Ganancias y Pérdidas

del daltimo afio (2016).

- Rotacion de cuentas por cobrar: Ventas / Cuentas por cobrar

Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance

General del Gltimo afio, respectivamente.

- Rotacién de existencias: Costo de Ventas / Existencias

Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance

General del Gltimo afio, respectivamente.

- Rotacion de cuentas por pagar: Costo de ventas / Cuentas por pagar

Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance

General del Gltimo afo, respectivamente.

A su vez, el Capital de Trabajo o NOF (Necesidades operativas de fondos) es

calculado de la forma:

NOF = CUENTAS POR COBRAR + ROTACION DE INVENTARIOS —

CUENTAS POR PAGAR
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3.3.1.2. PREVISIONES ECONOMICAS: ANALISIS DEL ENTORNO.
3.3.1.2.1. DETERMINACION DEL PRECIO DEL COBRE:

Es necesario analizar las principales variables del entorno que influyen en el
precio del cobre, principal producto comercializado por la Sociedad Minera
Cerro Verde S.A.A.

Para determinar qué factores inciden directamente en el precio del cobre, se hizo
un analisis de regresion, siendo los factores mas importantes el Index Dollar,
PMI de China y el inventario de cobre en COMEX, considerando los datos

mensuales de setiembre del 2013 a diciembre del 2016 (40 datos).
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Tabla N° 1:
Variables macroeconémicas

VARIABLES MACROECONOMICAS

PERIODO | MES |CHINA PMI|DOLAR INDEX|COMEX EE.UU. | PRECIO DEL COBRE
1 Set-13 51.1 80.32 28,213 3.32
2 Oct-13 51.4 80.26 23,902 3.30
3 Nov-13 50.8 80.66 17,305 3.23
4 Dic-13 50.5 80.19 14,955 3.44
5 Ene-14 49.5 81.4 17,195 3.22
6 Feb-14 48.5 79.72 12,328 3.24
7 Mar-14 48 80.25 18,114 3.05
8 Abr-14 48.1 79.53 16,594 3.03
9 May-14 49.7 80.4 14,841 3.14
10 Jun-14 50.7 79.81 17,829 3.19
11 Jul-14 51.7 81.52 21,693 3.22
12 Ago-14 50.2 82.78 25,387 3.14
13 Set-14 50.2 86.05 30,991 3.01
14 Oct-14 50.4 87.02 27,927 3.06
15 Nov-14 50 88.41 25,525 2.86
16 Dic-14 49.6 90.65 24,150 2.84
17 Ene-15 49.7 95 19,353 2.53
18 Feb-15 50.7 95.32 16,197 2.72
19 Mar-15 49.6 98.66 24,371 2.75

20 Abr-15 48.9 94.71 21,477 2.89
21 May-15 49.2 96.99 20,428 2.76
22 Jun-15 49.4 95.66 27,324 2.62
23 Jul-15 47.8 97.44 33,823 2.37
24 Ago-15 47.1 95.85 33,439 2.34
25 Set-15 47.2 96.48 36,426 2.35
26 Oct-15 48.3 97.02 48,636 2.31
27 Nov-15 48.6 100.21 65,997 2.05
28 Dic-15 48.2 98.75 63,279 2.13
29 Ene-16 48.4 99.65 59,525 2.06
30 Feb-16 48 98.22 61,237 2.13
31 Mar-16 49.7 94.58 65309 2.18
32 Abr-16 49.4 93.05 59416 2.28
33 May-16 49.2 95.88 55378 2.10
34 Jun-16 48.6 96.2 56649 2.20
35 Jul-16 50.6 95.49 59344 2.20
36 Ago-16 50 96.01 61037 2.16
37 Set-16 50.1 95.39 64025 2.14
38 Oct-16 51.2 98.42 65282 2.15
39 Nov-16 50.9 101.54 70619 2.47
40 Dic-16 51.9 102.29 80112 2.56
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Tabla N° 2
Resultados de la regresion lineal

RESULTADOS DE LA REGRESION LINEAL

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0.950560519
Coeficiente de determinacién R"2 0.903565301
R"2 ajustado 0.895529076
Error tipico 0.145157852
Observaciones 40

Segun el andlisis de regresion el precio del Cobre tiene una relacién de 95% con:
El PMI de China, el Dollar Index y los Inventarios de Cobre en Comex.
Asimismo, depende en un 90% de dichas variables, y el 10% de su precio esta
determinado por otras variables que no intervienen en el modelo.

La ecuacion de regresion es la siguiente:

PRECIO DEL COBRE = 0.3859 + 0.101 PMI CHINA - 0.0253 DOLLAR INDEX —

0.000011 INVENTARIOS COMEX

Tabla N° 3
Ecuacion de regresién

ECUACION DE REGRESION

Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcion 0.385923835 1.186278587 0.325323107
PMI China 0.101014756 0.02019418 5.002171758
Dollar Index -0.025334096 0.004632083 -5.469266123
Inventarios COMEX -0.000011067 1.70136E-06 -6.504782117

Asimismo, las variables son significativas para el modelo, ya que el T de

Student calculado es mayor al T de tablas:
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TablaN° 4

Significancia de las variables

SIGNIFICANCIA DE LAS VARIABLES

VARIABLE T de tablas | T calculado
PMI CHINA 2.0281 5.002171758
DOLAR INDEX 2.0281 -5.46926612
INVENTARIOS
2.0281 -6.50478212
COMEX

&

3.3.2. ANALISIS DE SIMULACION DE MONTECARLO:

El andlisis de Simulacién de Montecarlo se utiliza para hacer una estimacion del

valor que pueden tomar las variables que determinan el precio del cobre en el

periodo 2017 — 2021. (Segun nuestro analisis de regresion, dichas variables

significativas son el PMI de China, el Dollar Index y los inventarios de Cobre en

COMEX). Los pasos para la simulacion de Montecarlo utilizados son los

siguientes:

1) Definir primero qué tipo de distribucion corresponde a cada variable.

2) Determinar un numero de simulaciones (100000 en este caso).

3) Simular el valor de dicha variable de acuerdo al tipo de distribucién que

tiene.
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3.3.2.2.1. PROYECCION DEL PMI DE CHINA 2017 — 2021:

Tabla N° 5
Proyeccion del PMI de China

PROYECCION DE PMI DE CHINA
2017 50.26245974
2018 51.50250143
2019 49.41271532
2020 48.98138173
2021 50.78342063

3.3.2.2.2. PROYECCION DEL DOLLAR INDEX 2017 - 2021:

TablaN° 6
Proyeccion del Dollar Index

PROYECCION DE DOLLAR INDEX
2017 96.02780436
2018 98.35655082
2019 95.08837467
2020 100.70802265
2021 97.30684502

3.3.2.2.3. PROYECCION DE LOS INVENTARIOS DE COBRE EN

COMEX 2017 - 2021:
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Tabla N° 7
Proyeccion de los Inventarios de cobre en COMEX

PROYECCION DE INVENTARIOS DE COBRE EN COMEX
2017 61864.00000000
2018 51365.00000000
2019 61538.00000000
2020 58354.00000000
2021 76075.00000000

3.3.2.3. PROYECCION DE LA PRODUCCION DE COBRE:

Para estimar la produccion de cobre en el periodo 2017 - 2021 se hizo uso de
la Simulacion de Montecarlo, tomando como base la produccién obtenida por
la nueva planta de Cerro Verde en el afio 2016, puesto que se encuentra

funcionando a su capacidad maxima desde el primer trimestre de dicho afio.

Tabla N° 8
Proyeccidn de la produccion anual de cobre

PROYECCION DE LA PRODUCCION ANUAL DE COBRE
(EXPRESADO EN MILLONES DE LIBRAS DE COBRE)

PERIODO PRODUCCION ANUAL DE COBRE
2017 1053954.821
2018 1094262.498
2019 1103780.196
2020 1023896.578
2021 1209052.339

3.3.2.4. PROYECCION DEL PRECIO DEL COBRE

El precio por libra del cobre estimado para el periodo 2017 — 2021 se presenta

en la siguiente tabla:
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Tabla N° 9
Proyeccion del precio de cobre

PROYECCION DEL PRECIO DEL COBRE POR LIBRA

PRECIO DEL COBRE POR LIBRA
2017 2.42911866
2018 2.56098573
2019 2.54583303
2020 2.48688784
2021 2.12089723

3.3.2.5. PROYECCION DE VENTAS

La estimacion de ventas en miles de dolares se realizé considerando el precio
del cobre estimado y la cantidad de libras producidas, obteniendo como

resultado para el periodo 2017 — 2021.

Tabla N° 10

Proyeccidn de las ventas

PROYECCION DE LAS VENTAS (EXPRESADO EN MILES DE DOLARES)

CONCEPTO 2017 2018 2019 2020 2021
VENTAS 2560181.321 2802390.644 2810040.081 2546315.946 2564275.752

3.3.2.6.COSTO DE VENTAS: A partir de la razon:

Costo de ventas

Ventas

Tabla N° 11

Razon Costo de ventas/ Ventas
CUENTA 2016
Ingresos de
Actividades 2,384,154
Ordinarias

Costo de Ventas -1,553,040
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3.3.2.7.RAZON COSTO DE VENTAS / VENTAS

Dicha razon es del 65%, la misma que se utiliza para realizar la proyeccion del

Costo de Ventas para los proximos 5 afos.

Tabla N° 12
Proyeccion del costo de ventas 2017- 2021

PROYECCION DEL COSTO DE VENTAS 2017 — 2021

2017 2018 2019 2020 2021
VENTAS 2560181.321 2802390.644 | 2810040.081 2546315.95 2564275.75
Costo de Ventas | -1667704.351 | -1825479.72 | -1830462.566 | -1658672.43 | -1670371.47

3.3.2.8. GASTOS DE VENTAS Y DISTRIBUCION / VENTAS ANO

(2016)

Gastos de venta y distribucion

Ventas

Tabla N° 13
Razdn Gastos de Ventas y Distribucion / Ventas

RAZON GASTOS DE VENTAS Y DISTRIBUCION /VENTAS

CUENTA 2016
Ingresos de Actividades Ordinarias 2,384,154
Gastos de Ventas y Distribucion -131,391

Dicha razén es del 5.5%, la misma que se utiliza para realizar la proyeccién de los

gastos de ventas y distribucién para los proximos 5 afios.

Tabla N° 14
Proyeccion de los Gastos de Ventas y Distribucion 2017- 2021

PROYECCION DE LOS GASTOS DE VENTAS Y DISTRIBUCION 2017 — 2021
CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021
Gastos de Ventas y Distribucion -141,092 | -154,440 | -154,862 | -140,328 | -141,318
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3.3.2.9. OTROS GASTOS:
La cuenta correspondiente a “Otros gastos” se mantiene igual durante los proximos 5

anos.

Tabla N° 15
Proyeccion de otros Gastos 2017- 2021

PROYECCION DE OTROS GASTOS 2017 - 2021

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021
Otros gastos -24107 -24107 -24107 -24107 -24107

3.3.2.10.CAPEX / VENTAS DEL ULTIMO ANO (2016)

CAPEX
Ventas
Tabla N° 16
Razon CAPEX / Ventas

RAZON CAPEX / VENTAS

CONCEPTO 2016
INGRESOS 2,384,154
CAPEX 421,610

Otorgando un ratio de 18%, que sera utilizado para calcular el CAPEX de los proximos
5 afos.

Tabla N° 17

Proyeccion de CAPEX 2017 — 2021

PROYECCION DE CAPEX 2017 — 2021

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021
CAPEX -452,738 -495,570 -496,923 -450,286 -453,462

3.3.2.11. DEPRECIACION Y AMORTIZACION/CAPEX DEL ULTIMO

ANO (2016)
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Depreciacion y amortizacion
CAPEX

Tabla N° 18
Razon CAPEX / Depreciacion y Amortizacion

RAZON CAPEX/ DEPRECIACION Y
AMORTIZACION

CONCEPTO 2016
CAPEX 421,610
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 472,997

Otorgando un ratio de 112.18%, que sera utilizado para calcular la Depreciacion y
amortizacion de los activos en los proximos 5 afos.

Tabla N° 19

Proyeccion de Depreciacion y Amortizacion 2017 — 2021

PROYECCION DE DEPRECIACION Y AMORTIZACION 2017 — 2021

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 507,919 | 555,972 | 557,489 | 505,169 | 508,732

3.3.2.12. ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR: VENTAS /

CUENTAS POR COBRAR (2016)

Ventas

Rotacion de Cuentas por Cobrar=
Cuentas porCobrar

Tabla N° 20
Razén Ventas / Cuentas por Cobrar comerciales

VENTAS/ CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES

CONCEPTO 2016

CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 1,162

INGRESO POR ACTIVIDADES

ORDINARIAS 2,384,154
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Tabla N° 21
Razon Costo de Ventas/Existencias

RAZON COSTO DE VENTAS / EXISTENCIAS

CONCEPTO 2016
EXISTENCIAS 425,566
COSTO DE VENTAS -1,553,040

Otorgando una razon de 2052, que es utilizada para el calculo las cuentas por cobrar y
posteriormente del capital de trabajo o NOF (Necesidades operativas de Fondos) para

los préximos 5 afios.

Tabla N° 22
Proyeccion de Cuentas por Cobrar Comerciales 2017 — 2021

PROYECCION DE CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 2017 — 2021

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021

CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 1,248 1,366 1,370 1,241 1,250

3.3.2.13. ROTACION DE EXISTENCIAS: COSTO DE VENTAS/

EXISTENCIAS

Costo de ventas

Rotacion de existencias = - ,
Existencias

Tabla N° 23
Proyeccion de Existencias

PROYECCION DE EXISTENCIAS 2017 — 2021

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021
EXISTENCIAS 456,986 500,220 501,586 454,512 457,717

Otorgando una razon de 3.64, que es utilizada para el calculo de las existencias y
posteriormente del capital de trabajo o NOF (Necesidades operativas de Fondos)

para los proximos 5 afios.
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3.3.2.14. ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR: COSTO DE

VENTAS / CUENTAS POR PAGAR

Costo de Ventas

Rotacién de Cuentas por pagar =
Cuentas por pagar

Tabla N° 24
Rotacion de Cuentas por pagar

ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR

CONCEPTO 2016
CUENTAS POR PAGAR 168,357
COSTO DE VENTAS -1,553,040

Otorgando un ratio de 9.22, que es utilizada para el céalculo de las cuentas por
pagar y posteriormente del capital de trabajo o NOF (Necesidades operativas de

Fondos) para los proximos 5 afios.

Tabla N° 25
Proyeccion de Cuentas por pagar 2017 - 2021

PROYECCION DE CUENTAS POR PAGAR 2017 — 2021

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021
CUENTAS POR PAGAR 180,787 197,891 198,431 179,808 181,076

3.3.215. CAPITAL DE TRABAJO O NOF (NECESIDADES

OPERATIVAS DE FONDOS)

Es calculado de la forma:

NOF = CUENTAS POR COBRAR + ROTACION DE INVENTARIOS —

CUENTAS POR PAGAR
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Otorgando como capital de trabajo o NOF:

Tabla N° 26

Calculo de las NOF

CALCULO DE LAS NOF

CUENTAS 2017 2018 2019 2020 2021

CUENTAS POR COBRAR 1,248 1,366 1,370 1,241 1,250
ROTACION DE INVENTARIOS 456,986 | 500,220 | 501,586 | 454,512 | 457,717
CUENTAS POR PAGAR 180,787 | 197,891 | 198,431 | 179,808 | 181,076
NOF 277,447 | 303,695 | 304,524 | 275,945 | 277,891

3.3.2.16. TECNICAS DE VALUACION DE ACTIVOS O EMPRESAS
FLUJO DE EFECTIVO LIBRE DE LA FIRMA O FREE CASH FLOW

(FCF POR SUS SIGLAS EN INGLES):

Considera las siguientes variables:

3.3.2.17. CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO:

BETA APALANCADO: Se halla de la forma:

(1 — i) Deuda

BCapim] = + Empresa no apalancada

Capital

Donde:
D: La Deuda que mantiene la Empresa con terceros sobre el total de recursos

con gue cuenta la empresa (Deuda con Terceros + Capital de la Empresa)

E: Se refiere a la capitalizacion bursétil de la Empresa (NUmero de acciones en
circulacion por el precio de mercado de la accién) a finales del afio 2016 sobre

el total de recursos con que cuenta la empresa (Deuda + Capital de la empresa).
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Beta de la empresa sin apalancar: Se refiere al Beta de la Industria al que
pertenece la empresa. Los datos son extraidos de la pagina de Damodaran y

pertenecen a las industrias estadounidenses.

Tc: Tasa de impuesto a la renta en Peru (29.5%)

Otorgando como resultado:

Tabla N° 27
Calculo del Beta Apalancado

CALCULO DEL BETA APALANCADO

CONCEPTO 2016
DEUDA 23%
CAPITAL 7%
IMPUESTO 29.5%

B SIN APALANCAR 0.86
B apalancado 1.04

3.3.2.18.COSTO DE OPORTUNIDAD DE LOS ACCIONISTAS:

Se halla de la forma:

Ke= Rf + 3 (Rm- Rf) +Rp

Donde:

Ke: Costo de oportunidad de los accionistas
Rf: Tasa libre de riesgo medido como el rendimiento promedio del bono
estadounidense a 10 afios

Rm: Rentabilidad del mercado medido como el rendimiento promedio de S&P 500
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R: Beta de Damodaran apalancada con la estructura de capital de la industria

«: Desviacion estandar de la Bolsa de VValores de Lima entre la desviacion estandar
del bono global estadounidense

Rp: Riesgo pais

Obteniendo como resultados:

Tabla N° 28
Célculo del Ke

CALCULO DEL Ke

CONCEPTO 2016
RF 5.18%
B 1.04
RM 11.42%
Rp 1.75%
A 1.26
Ke 13.88%

3.3.2.19.TASA DE DESCUENTO O WACC (COSTO DE OPORTUNIDAD DE

CAPITAL):

E D
WACC = D—-I-E (re) + D—-l-E(rd)(l = t)

Rd: El porcentaje de Deuda sobre el total de recursos con que cuenta la
empresa (Deuda + Capital de la Empresa).

Re: El porcentaje de Capital sobre el total de recursos con que cuenta la
empresa (Deuda + Capital de la Empresa).

D= Deuda de la empresa

E = Capital de la empresa

t = Tasa de impuesto a la Renta

Obteniendo como tasa de descuento para actualizar los flujos de caja libres:
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Tabla N° 29
Calculo del WACC

CALCULO DEL WACC

CONCEPTO 2016
D 23%
E 7%
Re o Ke 13.88%
T 29.5%
RdsinT 5.50%
RdconT 3.88%
WACC 11.58%

3.3.2.20.TASA DE CRECIMIENTO:

Para el calculo de la tasa de crecimiento, se considera primero:

g = ROE * (1 — Payout)

Luego:

g = ROIC * (1 — Payout)

Tabla N° 30
Primera tasa de crecimiento
PRIMERA TASA DE CRECIMIENTO

g 7.04%

Tabla N° 31
Segunda tasa de crecimiento

SEGUNDA TASA DE CRECIMIENTO

G 6.49%

Finalmente se obtiene un promedio de ambas, que otorga como resultado:
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Tabla N° 32
Tasa de crecimiento final

TASA DE CRECIMIENTO FINAL

G

6.77%

3.3.2.21.PERPETUIDAD:

Finalmente, para la valorizacién de la empresa, se necesita estimar una

perpetuidad, que responde a la formula:

Flujo perpetuo =

Flujo de caja Libre del afion * (1 + g)

WACC — g

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




CAPITULO VI: PRESENTACION DE RESULTADOS

4.1. FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA EMPRESA:

Tabla N° 33
Flujo de caja libre de la empresa

FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA EMPRESA

CONCEPTO 2017 2018 2019 2020 2021 PERPETUIDAD
VENTAS 2,560,181.32 2,802,390.64 2,810,040.08 2,546,315.95 2,564,275.75
Costo de Ventas -1,667,704.35| -1,825,479.72 -1,830,462.57 | -1,658,672.43 | -1,670,371.47
Margen Bruto 892,476.97 976,910.93 979,577.52 887,643.51 893,904.29
Gastos de Ventas y Distribucion -141,092 -154,440 -154,862 -140,328 -141,318
Gastos de Administracion
Otros gastos -24,107 -24,107 -24,107 -24,107 -24,107
EBIT 727,278.08 798,363.86 800,608.88 723,208.75 728,479.75
Impuesto a la Renta -214,547 -235,517 -236,180 -213,347 -214,902
NOPAT 512,731.05 562,846.52 564,429.26 509,862.17 513,578.23
(+) Depreciacion y Amortizacion 507,919 555,972 557,489 505,169 508,732
(-) CAPEX e Intangibles -452,738 -495,570 -496,923 -450,286 -453,462
(-) A Capital de Trabajo -19,076 -26,248 -829 28,580 -1,946
FCFF 548,836 597,000 624,167 593,324 566,901 12,573,010




4.2.VAN DE LA EMPRESA

Tabla N° 34
VAN de la empresa

VAN DE LA EMPRESA

CONCEPTO 1 2 3 4 5 -
FCL 491,877 479,514 449,306 382,778 327.775 6,515,112
DESCONTADOS : : : ! ! L
WACC 11.58% 11.58% 11.58% 11.58% 11.58% 11.58%
VAN 8,646,362

58
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4.3.VALOR FUNDAMENTAL DE LAS ACCIONES

Tabla N° 35
Valor fundamental de las acciones

VALOR FUNDAMENTAL DE LAS ACCIONES

VALOR DE LA EMPRESA 8 646.362
DEUDA 1,995,843
EFECTIVO 29,951
CAPITALIZACION
BURSATIL 6,680,470
NUMERO DE ACCIONES 350,056
VALOR FUNDAMENTAL 19.08

VALOR DE ACCION = VALOR EMPRESARIAL — DEUDA + EFECTIVO

NUMERO DE ACCIONES

VALOR DE ACCION = 8, 646,362 - 1, 995,843 + 29,951

350,056
VALOR DE ACCION = $ 19.08

El valor fundamental de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. obtenido
al inicio del afio 2017 es de $ 19.08, el cual coincide con el precio de mercado de la accion

al 02 de Enero del mismo afo.
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Datos histéricos CVE ¢lw]c|in |S=HE

Plazo:

| (] | Descargar datos | | 2001202016 - 160012017 ‘ s |
Fecha Ultimo Apertura Maximao Minimo Val. % Var.
18.01.2017 20,550 20,550 20,300 20,550 2 69K -0,72%
17.04.2017 20,700 21,000 21,000 20,700 1, 76K -1,43%
13.01.2017 21,000 21,000 21,000 20,800 771K -0,47%
12.01.2017 21,100 20,700 21,100 20,700 5,64k 1,93%
11.01.2017 20,700 20,700 21,100 20,700 17 78K 0,00%
10.01.2017 20,700 20,700 20,300 20,700 4 8TK 1,47%
09.01.2017 20,400 20,400 20,400 20,400 031K 2,00%
06.01.2017 20,000 20,200 20,250 20,000 6,58K -0,99%
05.01.2017 20,200 20,000 20,200 19,900 49K 1,51%
04.01.2017 18,5900 20,000 20,200 19,900 G54k -0,50%
03.01.2017 20,000 19,230 20,200 19,230 347K 4 82%
19,080 19,080 19,080 0,05K -0,16%
75.12.2016 18,110 18,110 18110 19,100 1,25K -0,21%
Maximo: ZT,100 Minimo: 19,080 Diferencia: 2,020 Fromedio: 20,265 % var: 7,311

Figura N°4: Precio de mercado de las acciones de Cerro Verde

Fuente: Investing. Elaboracion propia.

4.4 VALOR FUNDAMENTAL PERIODO 2018 - 2021:
El valor fundamental de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
se obtiene haciendo uso del Costo promedio ponderado de Capital (WACC),

siendo su valor para los afios en mencion:

Tabla N° 36
Valor fundamental Periodo 2018 - 2021

2018 2019 2020 2021
21.3 23.76 26.51 29.58
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4.5. DECISION DE COMPRAR/VENDER O MANTENER ACCIONES:

Para la decision de comprar, vender o mantener, se toma como referencia la tabla de

Kallpa SAB.

Tabla N°37
Decision de Compra/Venta o mantener acciones

DECISION DE COMPRA/VENTA O MANTENER ACCIONES

RECOMENDACION POTENCIAL DE APRECIACION
Comprar +15% - + 30%

Mantener -15% - + 15%

Vender <-15%

NOTA: Los datos fueron extraidos de la pagina web de Kallpa SAB. La elaboracion

es propia.

Las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. tienen un potencial de

apreciacion de 11.58%, por lo que se recomienda mantener las acciones.

4.6. ANALISIS TECNICO:
Para la prediccién del precio que tomaran las acciones de Cerro Verde hacia finales del
afio 2017 y la posterior toma de una decision de compra/ venta o mantener las acciones
se realiza el analisis técnico con el propdsito de identificar:

e Los niveles historicos de apoyo de las acciones, para lo cual se hara uso de las lineas
de tendencia y el volumen.

e Los niveles histdricos de resistencia de las acciones, para lo cual se hara uso de las

lineas de tendencia y el volumen.
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e EIl tiempo de duracion de las tendencias, para lo cual se hara uso de las lineas de
tendencia y el volumen.

e La presencia de tendencias laterales, para lo cual se hace uso de lineas de tendencia,
banderines, cufias, volumen y MACD.

e Laaceleracion de las lineas de tendencia antes de un cambio de direccion, para lo cual
se hace uso de las lineas de tendencia, los angulos de inclinacién y las bandas de
Bollinger.

e La volatilidad de los precios antes del cambio de direccion en la linea de tendencia,
para lo cual se hace uso de las lineas de tendencia, los angulos de inclinacion y las
bandas de Bollinger.

e La identificacion de divergencias, para lo cual se hace uso de las lineas de tendencia,
los osciladores MACD, RSI'y Estocastico.

e Los cambios de direccion en la linea de tendencia, para lo cual se hace uso de las lineas
de tendencia, el volumen, las bandas de Bollinger, el MACD, RSI y Estocastico.

e Los niveles de volumen presentados ante los cambios de direccion en la tendencia.

e La actual tendencia en la que se encuentran las acciones y si existen sefiales de que la
tendencia esté cambiando o se mantenga en la direccion actual.

e Finalmente se traza un objetivo de precios para la toma de una decision de compra,
venta 0 mantener las acciones.

4.7. NIVELES HISTORICOS DE APOYO Y RESISTENCIA:

El maximo precio que han tocado las acciones de Cerro Verde ha sido de $42.936 en el
mes de Octubre del 2012. Esta zona se considera una zona de resistencia, y no existen
fundamentos técnicos que evidencien que, en el corto plazo, las acciones de Cerro

Verde vayan a tocar o pasar ese nivel de precios.
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Figura N°5: Nivel de resistencia historico de las acciones de Cerro Verde

Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

A medida que se presentan correcciones en la tendencia principal, la inclinacién de la
tendencia descendente se hace cada vez mayor, sobrepasando el angulo de inclinacién
de 45° que, segun John Murphy, es el requerido para determinar que una tendencia es
fuerte. Las lineas de velocidad no son tocadas, no se presentan correcciones alcistas,
hecho que confirma la fuerza de la tendencia bajista.

5 -22°
N
S~

- Lineas de velocidad

Figura N°6: Lineas de tendencia Enero — Agosto 2013

Fuente: Investing. Elaboracion: Propia.
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Se presentan elevados niveles de volumen a medida que empieza a manifestarse la
tendencia descendente. Asimismo, luego de tocar el nivel histérico de resistencia de
$42, la tendencia principal descendente tiene una duracion de aproximadamente 8
meses, es la Unica vez en este periodo que una tendencia manifiesta una duracién tan

prolongada.

22000

AGOSTO 2013

Figura N°7: Duracién de la tendencia descendente Enero — Agosto 2013

Fuente: Investing. Elaboracion: Propia.

Finalmente, en este periodo pueden verse sefiales que incitan a la confusion sobre la
continuidad de la tendencia bajista, como tridngulos ascendentes, por lo que se recurre

al volumen como patrén de confirmacion o descarte de las sospechas.
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Figura N°8: Patrones de continuidad Enero 2013 — Marzo 2014

Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

Para el siguiente periodo comprendido entre los meses de Abril del 2014 y Mayo del
2015 las tendencias presentan un tiempo menor al visto en el anterior periodo (que se
repetira a lo largo del analisis de aqui en adelante). La tendencia mas larga presenta un

periodo de 5 meses aproximadamente (Abril 2014 — Agosto 2014).
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Figura N°9: Duracién de las tendencias Abril 2014 — Mayo 2015

Fuente: Investing. Elaboracidon: Propia.

A medida que la tendencia se acelera, se hace uso de las medias méviles de 5, 10 y 20

dias, para determinar el momento en el que la media moévil de menor tiempo (5 dias)
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cruza por encima a las demés (10 y 20 dias). En ese momento se puede tomar una
decision de compra. Asimismo, bajo el mismo criterio, se puede encontrar una
oportunidad de venta en mayo del mismo afio, después de haberse mostrado el cruce de
la media moévil de 5 dias por debajo de las medias de 10 y 20 dias. Se recurre
posteriormente a los osciladores RSI y Estocastico para la confirmacion de la sefial de

venta.

Figura N°10: Medias moviles Abril 2014 — Mayo 2015

Fuente: Investing. Elaboracion: Propia.

Asimismo, se hace uso de la media movil de 10 dias cuando el volumen alcanza un
considerable aumento, para ver el momento en el que el precio cruza por encima a la

media mévil de 10 dias.
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Figura N°11: Media movil de 10 dias Abril 2014 — Mayo 2015

Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

Finalmente se hace uso del MACD, RSI y Estocastico para encontrar el cambio de
tendencia. En el punto de $19.159 se encuentra un fracaso alcista (imposibilidad de que
las lineas de la previa tendencia bajista del Estocastico sigan por debajo del nivel de 20,
y de 30 en el RSI), por ende se encuentra una oportunidad de compra. Ademas se

encuentra un soporte nuevo en el precio de $19.159, antes de que se rompa.
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Figura N°12: Uso de osciladores Abril 2014 — Mayo 2015
Fuente: Investing. Elaboracion: Propia

4.8. PERIODO MAYO - DICIEMBRE 2015
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Para el periodo de Mayo a Septiembre del afio 2015, se presenta una tendencia bajista
de aproximadamente cinco meses (Se mantiene en el tiempo promedio desde abril del
2014), sequida por una tendencia lateral también de aproximadamente cinco meses,

que concluye en febrero del 2016, antes de iniciarse una nueva tendencia ascendente.

Cabe resaltar que se encuentra un nuevo nivel de soporte historico, rompiéndose el

anterior de $19.159, para llegar el precio a su punto mas bajo en afios ($13.989).

Para analizar este periodo se hace uso de las bandas de Bollinger, que miden la
volatilidad con que actuan los precios, previa al cambio de tendencia. Cabe resaltar que
dicha volatilidad es baja en los periodos de tendencia lateral, como el presentado de

setiembre del 2015 a febrero del 2016.

El Oscilador de medias moéviles MACD se incluye en el analisis de este periodo para

determinar el momento en el que empieza la tendencia bajista (Mayo 2015).

Cambio de tendencia: Previo
ensanchamiento de la banda

0

6, close, 9) 0.1872 0.163540.0237 -
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T 3 1 9 Despegue de la media mévil de 12 dias

Figura N°13: MACD Y Bandas de Bollinger Mayo 2015 - Febrero 2016
Fuente: Investing. Elaboracion: Propia.

Asimismo, se percibe la presencia de un banderin alcista en la tendencia lateral, que

corresponde a una pequefia tendencia menor de aproximadamente un mes, que se
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presenta dentro de la tendencia intermedia lateral. Esta oportunidad puede ser
aprovechada por inversionistas de corto plazo para obtener un pequefio margen de

ganancia.

Los osciladores RSI y Estocastico nos dan muestra del momento en el que un
inversionista de corto plazo también puede operar comprando o vendiendo, en este caso

dentro de la tendencia menor.

USO DE OSCILADORES MAYO 2015 - FEBRERO 2016
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Figura N°14: Uso de osciladores Mayo 2015 - Febrero 2016

Fuente: Investing. Elaboracion: Propia.
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4.9. PERIODO ENERO - NOVIEMBRE 2017

I Cerro Verde, Pert, D, Lima  LINEAS DE TENDENCIA NOVIEMBRE 2016 - MARZO 2017 26000
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Figura N°15: Lineas de tendencia Noviembre 2016 — Marzo 2017

17.000

Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

Entre Noviembre del 2016 y Marzo del 2017 se percibe la existencia de una tendencia
ascendente, que presenta aproximadamente cinco meses de duracion (Tiempo promedio

estimado de duracion de la tendencia intermedia en el analisis realizado).

A medida que la tendencia se acelera (los angulos de inclinacién se hacen mas altos),
se presencia un elevado nivel de volumen, el cual es un signo de fortalecimiento o
cambio de la tendencia. A su vez, se presenta una divergencia entre la direccion de los
cambios en el nivel de volumen (ascendente) y la direccién de la tendencia
(descendente), lo que plantea la interrogante del cambio de tendencia. Para esto, se hace

uso del RSI y el Estocastico para confirmar dicho cambio.
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Figura N°16: Uso de osciladores Noviembre 2016 — Mayo 2017
Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

Se observa una correccién o cambio de tendencia, que presenta un angulo pronunciado

(42°), lo cual indica una oportunidad de venta en $25.3 délares.

A su vez, se presentan posteriores correcciones alcistas y bajistas, con periodos de
duracién de aproximadamente entre dos y tres semanas cada una. Para confirmar si las
acciones se encuentran sobrecompradas o sobrevendidas se hace uso del RSI y el
Estocéstico, los cuales indican que aun se encuentran fluctuando entre altos y bajos

niveles de precios y que aun no chocan los limites superiores e inferiores.

El ancho de las bandas de Bollinger va disminuyendo y puede percibirse la existencia
de una tendencia lateral que va llegando a su fin a mediados de julio del 2017. La

existencia de banderines también evidencia la tendencia lateral.

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




REPOSITORIO DE f@ﬁz&% gzl{_\gi?g:\DAD

At .

TESIS UCSM =< DE SANTA MARIA
= Cerro Verde, Peru, D, Lima 0 28.000 H 28.010 L 27.950 C 28.000 ok 26.000
e (20,2) 25245 BT /fmhilm BOLLINGER MAYO 2015 - FEBRERO 2016 o
V ,,- g .2 Banderin___ T ? '-‘*’\
/ A N N b —l \VA\\___ = 00
. ) = = = "'»—-7»,_\ 21.000
}_V = 20,000
- 19.000
" Investing com 18000

Volumen (true, 20) no disponibl@120.478K

40K

At .
indice de fuerza refatiya (RSl por sus siglas en inglés) (14) 60.2452 0.0000
[ sy s v Vol ”\;;C‘””””””””””"N/’ 777777777777777777 ”G 77777 ‘@@;ﬁ”””?\
VA \ \ (G
% -t ( A / \/ [ '+ 60.0000
\ i | NN /“\ | \/ / W
1= \ . ~ \ ~ a5 A~ & \_\/,_/\
\ /\H / Y v Vo \__/ N » | 40.0000
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, \T\/—‘,‘,Jl,“—a{_/,,,,,,i'/,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,.,_,.,,,,,,,,,,,,,,,,,
2017 Feb Mar \br May Jun Jul Ago Sep

Figura N°17: Bandas de Bollinger Mayo 2015 - Febrero 2016
Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

Las elipses muestran los fracasos alcistas y bajistas que presenta la tendencia
ascendente que empieza a mediados de julio. El ancho de las bandas muestra la
volatilidad que se da en la nueva correccién alcista. Hacia inicios de septiembre se

muestra un fracaso alcista, que puede ser utilizado como oportunidad de venta.
4.10. OPORTUNIDAD DE VENTA

Finalmente se muestra un ascendente ritmo de la tendencia alcista, cuyo altimo angulo
de elevacion es de 75°. El incremento del volumen en la correccion de la tendencia
ascendente al 25 de octubre del presente afio muestra la oportunidad de venta de
tenedores de la accion de Cerro Verde a un precio de $30.063, hecho confirmado por el

Estocéstico y el RSI.
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Figura N°18: Anélisis general periodo Marzo — Noviembre 2017
Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

4.11. TENDENCIA ACTUAL

Al 24 de octubre del 2017, las acciones de Cerro Verde han iniciado una tendencia
descendente, que se espera se trate de una tendencia secundaria, que segun lo expuesto
a lo largo del analisis, tenga una duracion aproximada de tres meses y continle hasta
inicios del afio 2018. Para tomar una decisién de compra de dicho activo, se espera que
caiga por debajo de $21.3, el precio estimado segun el analisis fundamental, a finales
del afio 2017. Asimismo, para tomar una decision de venta de la accion, se espera que
experimente un segundo “fracaso alcista”, tocando nuevamente las lineas de 70 en el

oscilador RSI'y 80 en el oscilador RSI.
5. VAR:
Para finalizar el analisis, se realizé el VAR, considerando los siguientes pasos:

Definicidn de la prevision u objetivo (Valor fundamental a 12 meses)
Definicion del tipo de distribucion
Numero de simulaciones a seguir (100000)

Obteniendo como resultados:
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VAR DE LAS ACCIONES DE CERRO VERDE
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Figura N°19: VAR de las acciones de Cerro Verde

Fuente: Investing. Elaboracion: Propia.

Segun el andlisis del VAR, existe una probabilidad de 60.4% de que el precio de la

accion se mantenga entre $19.08 y $21.3 ddlares entre Enero y Diciembre del 2017.

100.000 pruebas Vista de frecuencia

VAR DEL VALOR FUNDAMENTAL DE LAS ACCIONES DE CERRO VERDE A 12 MESES

99,698 mostrados

o
e

Probabilidad

—4 o

165 168 171 174 177 180 183 186 189 182 195 198 201 204 207 210 213 216 219 22 25 28 231 234 237 240

délares

P23 | Certeza: 21,649 | % 4 -

Figura N°20: VAR del valor fundamental de las acciones a 12 meses

Fuente: Investing. Elaboracién: Propia.

Asimismo, solo existe una probabilidad de 21.65% de que el precio de la accidn esté

por encima de $21.3.
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6. PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES:

En la actualidad, el precio de mercado de las acciones de Cerro Verde es de $28.051,
precio superior al valor obtenido segun el presente analisis. Dicho precio puede
explicarse por el alza del precio del cobre, que se encuentra en $3.13 por libra. Sin
embargo, el precio actual del cobre no se encuentra explicado por las variables
expuestas en el presente modelo de anélisis (PMI China, Index Dollar e Inventarios de
Cobre en COMEX), por lo que dicha alza puede tratarse de otros factores que no

intervienen en el modelo.
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CONCLUSIONES

1) Como se observa en la Tabla N° 35, el valor fundamental de las acciones de Cerro
Verde a inicios del afio 2017 es de $19.08, igual al precio de mercado de la accidn.

2) Segun lo observado en el calculo realizado en la pagina N° 60, el valor de las acciones
de Cerro Verde hacia inicios del afio 2018 es de $21.3, teniendo un potencial de
apreciacion de 11.58%

3) La Tabla N°2 nos muestra que los factores economicos mas importantes que influyen
en el valor de las acciones de Cerro Verde son el Dollar Index, PMI China y los
inventarios de Cobre en COMEX.

4) Segun lo expresado en los hechos historicos méas importantes de la Sociedad Minera
Cerro Verde S.A.A, en la P4g. N° 3, el factor financiero mas importante que influye en
el valor de las acciones de Cerro Verde es la expansion de la Unidad de Produccion de
Cerro Verde.

5) Segun el calculo expresado en la pagina N° 75, a finales de octubre del 2017, el valor
fundamental de las acciones de Cerro Verde se encuentra por debajo del precio de
mercado de las acciones, es decir esta sobrevaluado.

6) Segun el analisis técnico que se muestra en la figura N°18, el precio de las acciones de
Cerro Verde ha iniciado una tendencia descendente, por lo que se espera que se
aproxime a su valor fundamental de $21.3 hacia finales del 2017.

7) Existe una probabilidad de 60% de que el precio de las acciones de Cerro Verde se

mantenga entre los valores de $19.08 y $21.3. (Figura N°19).
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RECOMENDACIONES

1) Se recomienda mantener la propiedad de acciones de Cerro Verde, ya que tiene un
potencial de apreciacion de 11.58%

2) Puesto que, hacia finales de Octubre del 2017, el precio de mercado de las acciones
de Cerro Verde se encuentra por encima de su valor fundamental, es recomendable
realizar el analisis técnico para confirmar si el precio de mercado se aproximara al
valor fundamental de las acciones hacia finales del afio 2017.

3) Ya que el precio de las acciones de Cerro Verde ha iniciado una tendencia
descendente, se recomienda esperar a que el oscilador RSI descienda nuevamente
hasta pasar la linea superior de 80, para la toma de una decision oportuna de venta de
las acciones, y asi elevar el margen de ganancia.

4) Para futuras investigaciones se recomienda incluir en el modelo de regresion multiple
para la estimacion del precio del cobre a otras variables no consideradas en la presente
investigacion, tales como Futuros del Cobre y riesgo politico.

5) Se recomienda incluir las ventas de Molibdeno de la Sociedad Minera Cerro Verde,

para una futura valorizacién de sus acciones.
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DISTRIBUCION PMI CHINA

Suposiciones ajuste por lotes

Suposicion: Serie de datos PMI China

Beta distribucion con parametros: ST
Minimo 46.47 .
Méaximo 52.18 ﬂ
Alfa 2.438371658
Beta 2.043963578

Fin de suposiciones

Distribucién: 4768
Mejor ajuste: Beta
Anderson-Darling 0.1439

INFORME DE BONDAD

Distribucion A-D Valor P:  Parametros

Beta 0.1439 --- Minimo=46.475, Maximo=52.17817, Alfa=2.43837, Beta=2.0439¢
Weibull 0.1818 0.850 Ubicacion=45.01622, Escala=5.01936, Forma=4.18394
Triangular 0.2107 --- Minimo=46.44325, Mas probable=50.1, Maximo=52.40872
Normal 0.2438 0.752 Media=49.5775, Desv est=1.22861

Logaritmico normal 0.2439 0.687 Media=49.5775, Desv est=1.22862, Ubicacion=-6470.07998
Gamma 0.2744 0.606 Ubicacion=11.13271, Escala=0.03848, Forma=999

Logistica 0.3109 0.505 Media=49.59733, Escala=0.72133

Extremo minimo 0.3278 0.537 Mas probable=50.17504, Escala=1.10396

Beta PERT 0.4756 --- Minimo=46.475, Mas probable=49.70296, Maximo=52.17817
Extremo maximo 0.6626 0.083 Mas probable=48.96493, Escala=1.16871

Uniforme 0.9492 0.292 Minimo=46.98293, Maximo=52.01707

t de Student 1.2429 --- Punto medio=49.5775, Escala=0.52718, Grados de libertad=1
Pareto 4,5552 --- Ubicacién=47.03849, Forma=19.13119

Exponencial 17.4719 0.000 Tasa=0.02017
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DISTRIBUCION
DOLLAR
INDEX

Suposiciones ajuste por lotes

Suposicién: Serie de datos Dollar Index

Logistica distribucién con parametros:

Media
Escala

Fin de suposiciones

Distribucion:

Mejor ajuste: Logistica
Anderson-Darling  0.3306
Valor P: 0.451

INFORME DE BONDAD DOLLAR INDEX

Distribucion A-D Valor P:

Serie de datos 1

96.69
1.42

Probabilidad

Parametros

Logistica 0.3306 0.451
Gamma 0.3725 0.400
t de Student 0.3764 ---
Logaritmico normal 0.3777 0.269
Beta 0.3921 ---
Normal 0.3942 0.363
Weibull 0.4460 0.184
Extremo maximo 0.6648 0.080
Beta PERT 0.8094 ---
Triangular 0.8760 ---
Extremo minimo 0.8772 0.023
Uniforme 1.8489 0.058
Pareto 4.5036 ---
Exponencial 10.9096 0.000
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Media=96.69179, Escala=1.41836

Ubicacion=36.59644, Escala=0.10577, Forma=568.97273
Punto medio=96.7784, Escala=2.48815, Grados de libertad=30
Media=96.77994, Desv est=2.57518, Ubicacion=10.85612
Minimo=61.00235, Maximo=132.55445, Alfa=100, Beta=100
Media=96.7784, Desv est=2.57548

Ubicacion=89.14872, Escala=8.42886, Forma=3.22043

Mas probable=95.52559, Escala=2.54074

Minimo=88.727, Mas probable=96.48, Maximo=104.2097
Minimo=88.727, Mas probable=96.48, Maximo=104.2097
Mas probable=98.06041, Escala=2.55679
Minimo0=90.20231, Maximo=102.73769
Ubicacion=90.40453, Forma=14.75148

Tasa=0.01033
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DISTRIBUCION INVENTARIOS DE COBRE EN COMEX

Uniforme discreta distribucion con parametros
Minimo: 46669
Maximo: 82079

ont
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g ot
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Seriode datos 1

Distribucion:  [[I154404:]
Mejor ajuste: Uniforme discreta

Chi-cuadrado 1.2584
Valor P: -

AJUSTE DE BONDAD INVENTARIOS DE COBRE EN COMEX

Clasificado por: Chi-cuadrado

Serie de datos

Serie 1 Distribucion Chi-cuadrado Chi-cuadrado Valor P:
Uniforme discreta 1.2584 ---
Binomial 2.3631 ---
Poisson 2.6302 ---
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Minimo=46669, Maximo=82079
Pruebas=3896367, Probabilidad=0.01601
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1. PLAN DE TESIS

1.1. PROBLEMA

Anadlisis técnico y fundamental para estimar el valor de las acciones de la Sociedad

Minera Cerro Verde S.A. en el periodo 2017 - 2021

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
a) Sintomas:

e Los precios de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde han variado en
los ultimos afos.

S.A. (26 de Abril de 2017). BVL cierra al alza por acciones mineras y de
demanda interna. EI Comercio. Recuperado de http://www.elcomercio.pe/

e EI comportamiento de las variables macroeconémicas ha influido en la
variacion de precios de las acciones de las compafiias mineras.

S.A. (16 de Abril de 2016). BVL sube por acciones mineras ante repunte del
cobre. Gestion. Recuperado de http://www.gestion.pe/

e La variacion de precios de las acciones de comparfiias mineras generan
interrogantes acerca del verdadero valor que éstas poseen.

e Los factores internos como inversiones como expansiones de plantas y mayor
compra de maquinaria en las compafiias mineras han generado cambios en el
precio de sus acciones.

S.A. (23 de Mayo de 2016). Expansion de Cerro Verde afiadira $5400 millones

a la economia peruana. Gestion. Recuperado de http://www.gestion.pe/
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b) Pronostico: De no realizarse los analisis técnico y fundamental, no se podra
estimar el valor real de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde y no se

podra tomar una decision acertada de compra/venta.

c) Control de prondstico: Dada la situacion actual en la que las variables
macroecondmicas mas importantes para las sociedades mineras en el Pert como el
PMI chino, el indice ddlar y los inventarios COMEX de cobre presentan cambios,
ademas de los factores internos como las inversiones y expansiones que las
compaiiias mineras realizan, se requiere hacer uso del analisis fundamental, el cual
nos ayudara a determinar el valor fundamental de las acciones de Cerro Verde y
comprender cémo las variaciones de los factores econdmicos y financieros
impactan en dicho valor.

La valuacion nos dara el valor real de la accion para asi poder determinar la
sobrevaloracién o subvaluacion y poder tomar una decision de compra o venta.
(Gitman y Joehnk: 2009).

Para complementar el analisis fundamental, es conveniente realizar el analisis
técnico del precio de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A. para asi
predecir el posible movimiento del precio de las acciones durante el periodo 2017
—2021. Segun John J. Murphy, el analisis técnico es el estudio de los movimientos
del mercado, principalmente mediante el uso de graficos, con el propdsito de
pronosticar las futuras tendencias de los precios.

Finalmente, es necesario hacer uso del Valor en riesgo, técnica usada para
determinar la maxima pérdida en que se incurriria al adquirir el activo, en este caso

la accion, con un nivel de confianza conocido.
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1.2.1. Campo: Ciencias econdmicas
1.2.1.1.  Area: Finanzas

1.2.1.2. Linea: Mercado de Valores

1.2.2 Tipo de Problema

El problema es de tipo basico, pues intenta generar conocimiento con la estimacion
del valor de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A. a partir del uso
de los andlisis técnico y fundamental. EI problema también es de tipo correlacional,
pues intenta medir el grado de relacién que existe entre el valor de las acciones de
la Sociedad Minera Cerro Verde S.A. y los diferentes factores internos y externos
de la empresa, tales como las variables macroeconémicas como el PMI, el indice
dolar y los inventarios de cobre COMEX vy las expansiones de planta y otras
inversiones de largo plazo. A su vez, es experimental debido a que se realizan una
serie de simulaciones de los factores econémicos y financieros que influyen en el
valor de las acciones de Cerro Verde, basandonos en el método del flujo de caja
descontado, ademas se hace uso del VAR (Valor en riesgo) para determinar la
méaxima pérdida que se tendria con la compra de la accién de Cerro Verde con un
nivel de confianza determinado. Finalmente, el estudio es predictivo, puesto que a
partir del analisis técnico del movimiento histérico del precio de las acciones se

intenta predecir el probable movimiento de las acciones.

1.2.3. Variables
1.2.3.1. Analisis de variables
1.2.3.1.1. Variable Dependiente: Valor de la accion de la Sociedad

Minera Cerro Verde S.A 2017 — 2021
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1.2.3.1.2. Variable Independiente:  Analisis técnico vy
fundamental.

1.2.3.2. Operacionalizacion de variables

Variables independientes Precio del cobre

Anaélisis fundamental e PMI China

e indice Ddlar

e Inventarios de cobre en COMEX

Costo promedio ponderado de Capital ( Wacc)
CPPC = Ke X ——+ Kd(1—T) X —
DG ( ) D+C

e D :Deuda

e C: Aporte de los accionistas

e Ke : Costo de oportunidad de los accionistas

e Kd: Costo de la deuda financiera

e T :Impuestos

Ke (Costo de oportunidad de accionistas) para paises emergentes

e Ke=Rf+BxPM+Rp

e Rf = Rendimiento del bono del tesoro estadounidense a 10 afios

e PM = Prima por el riesgo de mercado, medido como la diferencia
entre el rendimiento del indice Standard & Poor’s 500 y el
rendimiento del bono del tesoro estadounidense a 10 afios

e Rp = Riesgo pais, medido como la diferencia del rendimiento del
bono soberano del pais y el rendimiento del bono del tesoro a diez

afios del gobierno estadounidense
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Fondo de Maniobra (NOF)

Cuentas por cobrar + Inventarios + Cuentas por pagar

dias por cuentas por cobrar
360

e Cuentas por cobrar = Ventas X

. Costo de ventas
e Inventarios =

Rotacion de existencias

dias por cuentas por pagar

e Cuentas por pagar = Costo de ventas X 20

Ventas
Ventas = Volumen de ventas x precio del mineral
Volumen de ventas = Produccién x Razén entre lo vendido y producido

e Razdn entre lo vendido y producido

Tonelada vendidas

Toneladas producidas
Tasa de Crecimiento (g)

g = ROE (1 - Payout)
Analisis técnico e ROE = Rentabilidad financiera

dividendos pagados
utilidad neta

e Payout =

CAPEX: Inversion en bienes de capital

Lineas de tendencia: Movimiento de la tendencia de los precios.

Velas japonesas: Técnica usada para determinar si el precio de la accion
continuard en la actual tendencia o cambiara de direccion.

Modelos de cambio: Modelos que expresan indicios de cambio en la actual

tendencia del precio de la accion
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Modelos de continuidad: Modelos que expresan indicios de que la actual
tendencia continue

Ondas de Elliot: Técnica usada para explicar el movimiento del precio de
las acciones a partir del movimiento de las ondas que se generan en la
tendencia.

Osciladores: Miden la fuerza con que actuan la oferta y demanda de un
activo.

Medias mdviles: Son promedios de los precios de un activo por un
determinado horizonte temporal.

VVolumen de negociacion: Se refiere a la cantidad de activos negociados en

dinero durante el dia.

Variable dependiente

Valor de la Accién

Valor de la accién

VALOR DE LA EMPRESA — DEUDA + EFECTIVO
NUMERO DE ACCIONES EN CIRCULACION

e Deuda = Deuda a Largo Plazo

e Efectivo = Dinero en caja y bancos

FCL FCL ULTIMO ANO (1+g)
Wacc WACC—-g

Valor de la empresa = ),

FCL = BAIT — T + Depreciacion — CAPEX - ANOF
e BAIT = Beneficio antes de intereses y después de impuestos
e T = Gasto impositivo calculado de la siguiente manera: T =t x BAIT
donde “t” es la tasa de impuestos corporativa
e CAPEX = Inversion en Activos fijos o gastos de Capital
e ANOF = Cambio en las necesidades operativas de fondos o fondos

de maniobra
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1.2.4 Interrogantes Bésicas

Interrogante General

¢ Cual es el valor fundamental de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.?
Interrogantes Especificas

a) ¢Cuéles son los factores econémicos mas importantes que influyen en el valor de las
acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.?

b) ¢Cudles son los factores financieros mas importantes que influyen en el valor de las
acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A?

c) ¢Qué relacion existe entre los factores econémicos que influyen en el valor de las
acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A?

d) ¢Qué relacion existe entre los factores financieros que influyen en el valor de las
acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A?

e) ¢Cual es la probabilidad de ganancia y pérdida por la compra de las acciones de la
Sociedad Minera Cerro Verde S.A.?

f) ¢Qué precio tendran en el futuro las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.?

1.3. Justificacion
Teodrica:

El presente trabajo pretende generar conocimiento a partir del andlisis del valor de
las acciones de Cerro Verde, considerando las variables econémicas y financieras
internas y externas a la empresa, y que influyen mas en el valor de dichas acciones,
haciendo uso del analisis fundamental y de los métodos de valoracion de empresas,

e incorporando dentro de si el uso de metodologia para mercados emergentes, asi
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como el pronostico del precio de dicha accién a partir del movimiento histérico en

el precio de sus acciones en afios anteriores (2012 -2016).
Justificacion préctica:

Profesional:

A su vez, se justifica ya que existe la necesidad de hacer uso de un método que
pueda otorgar el valor fundamental del precio de las acciones de la sociedad Minera
Cerro Verde S. A. , ademas permite a los accionistas conocer las variables
econdmicas Y financieras que impactan en dicho valor y la posible direccion que
tomara el precio de las acciones; para que puedan comparar el valor fundamental
obtenido mediante el analisis con el precio de la accion del mercado, fijado por
libre oferta y demanda; y asi puedan tomar la decisién de comprar o no, mantener
sus acciones 0 venderlas.

Personal:

El presente estudio me permite ampliar mis conocimientos en la Especialidad de
Finanzas, mediante el uso de técnicas de valoracion de empresas y de seguimiento
de los movimientos histéricos de los precios de activos financieros como las
acciones de Cerro Verde, metodologias y conceptos propios de las finanzas. A su
vez, me permite también explorar el uso de dichos métodos en los mercados
emergentes como el peruano y la posible decision de adquirir acciones de dicha

empresa.
Social:

La presente investigacion otorga a los estudiantes y profesionales en el campo de
las finanzas una herramienta para valorizar empresas en el sector minero, asimismo

permite a los ciudadanos evaluar la opcién de comprar acciones de la empresa
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Cerro Verde, y asi generar rentabilidad en el mercado de renta variable, como
alternativa frente a obtener una rentabilidad minima frente a los mercados de renta
fija.

Metodoldgica:

El presente trabajo se justifica ya que hace uso de la metodologia propuesta por
Eduardo Court Monteverde y puesta en practica por diversas instituciones e
inversionistas privados que operan en mercados emergentes, en los cuales se hacen
una serie de ajustes a la metodologia tradicional elaborada para los mercados
industrializados. Asimismo otorga a los inversionistas la alternativa de evaluar

empresas del sector minero con la metodologia planteada.

1.4. Objetivos
Objetivo general
o Estimar cual es el valor fundamental de las acciones de la Sociedad Minera

Cerro Verde
Obijetivos especificos

o Determinar los factores econémicos mas importantes que influyen en el valor
de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A

o Determinar los factores financieros mas importantes que influyen en el valor de
las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A

o Determinar la relacion existente entre los factores econdmicos y el valor de las
acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A

o Determinar la relacion existente entre los factores financieros y el valor de las

acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.
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o Hacer el célculo del VAR (Valor en riesgo) de la accion de Cerro Verde para
determinar la probabilidad de ganancia y pérdida si se compra esa accion.

o Pronosticar qué precio podria tener en el futuro la accion de Cerro Verde en
base al analisis del movimiento histdrico del precio de las acciones (2012-2016).

1.5. Marco tedrico:

1.5.1. ANALISIS FUNDAMENTAL:

El analisis fundamental es una metodologia de analisis bursatil, pretende
determinar el auténtico valor del titulo o accion, llamado valor fundamental.

El andlisis fundamental es el estudio de la situacién interna de una empresa y del
entorno macroeconomico que afecta a ésta. Asi el problema principal es la tarea de
estimar cuél deberia ser el valor intrinseco del titulo o accidn, y en consecuencia lo
que el mercado “deberia” hacer. Otro problema mayor es predecir cuando se van a
producir los movimientos predichos. En general, el analisis se aplica a inversiones

a largo plazo, esperando que el mercado refleje el valor esperado.

S.F. Enciclopedia Financiera: Analisis fundamental. Fecha de consulta
01/10/2017 Obtenido de:

http://www.enciclopediafinanciera.com/analisisfundamental.htm

1.5.1.1. HERRAMIENTAS DEL ANALISIS FUNDAMENTAL:

Las herramientas de analisis mas habituales son:

Los estados financieros periodicos.

Andlisis de Ratios Financieros

Técnicas de valuacion de activos o empresas.

Previsiones econdmicas: andlisis del entorno.
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« Informacion econdémica en general.

« Cualquier tipo de informacién adicional que afecte al valor de un titulo.

El proposito del andlisis fundamental consiste en el monitoreo y estudio
constante de diferentes indicadores econdmicos y de produccion que pueden

incidir en las cotizaciones de un instrumento financiero concreto.

S.F. Graficos de Cotizaciones, analisis técnico y fundamental. Fecha de consulta
09/10/2017 Obtenido de:

https://www.metatrader5.com/es/terminal/help/fundamental

1.5.1.2. LOS ESTADOS FINANCIEROS PERIODICOS:

La informacion de los estados financieros (Estado de situacion financiera, el
Estado de Ganancias y Pérdidas y el Flujo de Efectivo) es necesaria para el
calculo de razones que puedan utilizarse en la estimacion del valor de la accion de

Cerro Verde.

1.5.1.3. ANALISIS DE RATIOS FINANCIEROS

A su vez, estas razones son:

- Costo de ventas / Ventas del altimo afno (2016)
Ambos datos son extraidos del Estado de ganancias y pérdidas del ultimo afio
(2016).

- Gastos de Ventas y distribucion / Ventas del ultimo afio (2016)
Ambos datos son extraidos del Estado de ganancias y pérdidas del ultimo afio

(2016).
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- CAPEX / Ventas del ualtimo afio (2016)
El dato de CAPEX es extraido del flujo de efectivo del ultimo afio (2016), las
ventas son extraidas del Estado de Ganancias y Pérdidas del altimo afio (2016).

- Depreciacion 'y amortizacion / CAPEX del dltimo afio (2016)
El dato de CAPEX es extraido del flujo de efectivo del ultimo afio (2016), la
depreciacion y amortizacidn son extraidas del Estado de Ganancias y Pérdidas del
altimo afio (2016).

- Rotacion de cuentas por cobrar: Ventas / Cuentas por cobrar
Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance
General del Gltimo afo, respectivamente.

- Rotacion de existencias: Costo de  Ventas / Existencias
Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance
General del Gltimo afio, respectivamente.

- Rotacion de cuentas por pagar: Costo de ventas / Cuentas por pagar
Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Peérdidas y del Balance

General del Gltimo afio, respectivamente.

- ROE ( Return on equity) : Utilidad neta del ejercicio / Patrimonio
Ambos datos son extraidos del Estado de Ganancias y Pérdidas y del Balance General del

ultimo afio, respectivamente.

1.5.1.4. METODO DE VALORACION DE ACTIVOS:

1.5.1.4.1. FLUJO DE CAJA DESCONTADO (FCD)

Segin Eduardo Arenas (2016), el método de Flujo de Caja Descontado es
ampliamente utilizado para estimar el valor de una empresa. Es un método

dinamico que toma en consideracion el valor del dinero en el tiempo y que permite
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evaluar el efecto concreto de muchas variables en los rendimientos y
comportamientos futuros de una compafiia.

La formulacion simplificada de este método puede expresarse como la sumatoria
de los flujos de caja actualizados del periodo explicito proyectado mas el valor
residual también actualizado.

15.1.4.2. VALOR EMPRESARIAL

El valor empresarial depende de los flujos futuros que genere la empresa traidos a
valor presente, calculados mediante el flujo de caja libre descontado FCL y de la

perpetuidad, la cual depende de la tasa de crecimiento (Q).

VALOR EMPRESARIAL= S FCL  + FCLULTIMO ANO (1+g)
(1 +WAcCQ)" WACC-g
(1+ WACC)"

o FCL = Flujo de caja libre
o WACC = Costo promedio ponderado de capital

e = Tasade crecimiento

Segun la formula de valor empresarial:

VALOR EMPRESARIAL = DEUDA + CAPITALIZACION BURSATIL -
EFECTIVO

CAPITALIZACION BURSATIL = VALOR EMPRESARIAL — DEUDA +
EFECTIVO

CAPITALIZACION BURSATIL = NUMERO DE ACCIONES * PRECIO DE
ACCION

PRECIO DE ACCION = VALOR EMPRESARIAL — DEUDA + EFECTIVO
NUMERO DE ACCIONES
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Por lo tanto, el valor de una accion dependeré del valor de la empresa, su deuda

a largo plazo, el efectivo que mantenga y el nimero de acciones en circulacion.
(Court: 2010).

1.5.1.4.3. DEUDA

Es la deuda a largo plazo (cuya duracion es mayor a un afio). Este pasivo es el
que normalmente se obtiene para el financiamiento por la compra de maquinaria,
terrenos, edificios o cualquier otro activo fijo. (Court: 2010).

15.1.4.4. EFECTIVO

Es la primera cuenta del balance general (tiene un elevado grado de liquidez),
representa el efectivo y dinero que tiene la empresa ya sea en la caja chica, caja
general o en el banco. (Court: 2010).

1.5.1.4.5. FLUJO DE CAJA LIBRE

Flujo de caja libre (FCL) es el flujo generado por las operaciones de la empresa,
sin considerar la deuda financiera, y después de impuestos. Segtin Court (2010)
el Flujo de caja libre (FCL) viene a ser el efectivo disponible después de haber
destinado recursos para adquirir nuevo activo fijo y reponer el activo depreciado,
y haber cubierto las necesidades operativas de fondos (NOF).

Segun Berk y De Marzo (2008) el flujo de caja libre (FCL) es el que se dispone

para pagar a acreedores como accionistas.

FCL = UAII (1-t) + NOPAT + DEPRECIACION — CAA( - NOF

Debido a que se considera que no existe deuda, no hay carga financiera.
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Se deben considerar las inversiones que realiza la empresa, sean de corto
(Inversion en capital de trabajo o NOF) o de largo plazo (Inversion en activos
fijos 0 CAPEX).

En vista de que el financiamiento no es importante, el FCFF no incorpora los
beneficios de los impuestos debido a pagos de deuda (escudo tributario).

El efecto del apalancamiento financiero si esté incorporado en el costo promedio
ponderado de capital (CPPC o WACC por sus siglas en inglés), que sera la tasa a

la que se descontaran los flujos.

1.5.1.4.6. CARACTERISTICAS DEL FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA
FIRMA:
Segun Eduardo Arenas (2016) las caracteristicas del FCL son:
o Requiere un conocimiento profundo de los conceptos financieros y contables
o Se basa en la informacion pasada de la empresa y los pronésticos efectuados
(Flujos futuros).
o Concepto principalmente de largo plazo.
o Los flujos de caja relevantes consideran Unicamente los ingresos y egresos de
efectivo.
o Considera el valor del dinero en el tiempo y el riesgo asociado.
1.5.1.4.7. UTILIDAD ANTES DE INTERES E IMPUESTOS (EBIT)
Es el beneficio antes de intereses e impuestos.
1.5.1.4.8. TASA DE IMPUESTO (T)
Es la tasa de impuestos corporativa, en PerQ es el impuesto a la renta. EI impuesto

a la Renta a partir de inicios del presente afio (2017) es de 29.5%.
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1.5.1.4.9. CAPEX
Es la Inversion en Activos fijos o gastos de Capital, es decir de activos de largo

plazo. (Court: 2009).

1.5.1.4.10. DEPRECIACION

La Depreciacion es la expresion contable del proceso de obsolescencia,
particularmente, del deterioro, que experimentan algunos activos fijos. Se define
formalmente como el proceso de pérdida de valor contable que sufren los activos

fijos en el transcurso de su vida util.

2011 Depreciacion, Amortizacion y Depreciacion Acelerada. Fecha de consulta
01/10/2017 Obtenido de:
https://recuperaciondelcobre.wordpress.com/2011/01/07/capitulo-17-2-
depreciacion-amortizacion-y-depreciacion-acelerada/

Esta sirve como escudo fiscal, ya que ayuda a pagar menos impuesto a la renta.

Desde el punto de vista financiero no representa una salida de dinero de la empresa.

15.1.4.11. NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS (ANOF):

Segun Court (2010) son todas las inversiones necesarias para que se pueda
desarrollar las actividades y operaciones habituales de la empresa, necesarias para
evitar que la empresa paralice su actividad. Es el capital de trabajo de la empresa.

Su calculo se realiza de la siguiente manera:

NOF = CUENTAS POR COBRAR + ROTACION DE INVENTARIOS —

CUENTAS POR PAGAR
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1.5.1.4.12. WACC - COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

El costo promedio ponderado de capital, llamado también WACC es la tasa de
descuento se utiliza para descontar los flujos de fondos operativos para valuar una
empresa. Las corporaciones crean valor para los accionistas cuando obtienen una
rentabilidad por encima del costo promedio ponderado de ese capital. (Berk y
Demarzo: 2008). También el costo promedio ponderado de capital engloba en una
sola cifra expresada en términos porcentuales, el costo de las diferentes fuentes

de financiamiento que usara una empresa.

WACC=Kex E +Kdx(1-t)x_D

D+ C D+E

Donde:

D = Deuda

E = Aporte de los accionistas

Ke = costo de oportunidad delos accionistas
Kd = Costo de la deuda financiera

t = Tasa de impuestos corporativa

1.5.1.4.13 .COSTO DE OPORTUNIDAD DE LOS ACCIONISTAS (Ke)
Segun Eduardo Court (2010) el costo de oportunidad es la rentabilidad minima
exigida por los accionistas.

1.5.1.4.14. CAPM EN PAISES EMERGENTE

El CAPM sirve para estimar el costo de oportunidad que deben obtener los

accionistas de una empresa por colocar su dinero en una inversion. Es utilizada
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para determinar la rentabilidad de los proyectos desde el punto de vista financiero
y valorar empresas.
Para Sergio Bravo (2004), el CAPM es usualmente aplicado en los paises
desarrollados. La caracteristica principal de estos paises es que presentan
mercados de capitales eficientes y con considerables volimenes de negociacion
de activos.
Ke=Rf + 3 (Rm- Rf)
¢ (Rm- Rf): Prima de riesgo sobre la accion promedio.
e Rf: Tasa libre de riesgo medido como el rendimiento promedio del bono del
tesoro estadounidense de 10 afios
e Rm: Rentabilidad promedio del mercado
o 3: Beta, es un factor que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la accién
y la del marcado, indica cuanto rinde la accion o inversion por cada punto que
rinde el mercado.
Para Eduardo Court (2010) en los paises emergentes donde la tasa libre de riesgo
y prima por el riesgo pueden ser dificiles de determinar, se puede usar una
variante del modelo CAPM que consiste, en primer lugar, en obtener el costo de
oportunidad de los accionistas usando la tasa libre de riesgo y la prima por el
riesgo del mercado Estadounidense y sumando el riesgo pais de origen de la

empresa.

Ke = Rf + (Rm — Rf) 8 + A * Riesgo pais

Donde:

Ke: Costo de oportunidad de los accionistas
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Rf: Tasa libre de riesgo medido como el rendimiento promedio del bono
estadounidense a 10 afios

Rm: Rentabilidad del mercado medido como el rendimiento promedio de S& P
500

R: Beta de Damodaran apalancada con la estructura de capital de la industria

K: Desviacion estandar de la Bolsa de Valores de Lima entre la desviacion

estandar del bono global estadounidense.

(1 —t,)Deuda
Capital

BCapila] - l+

Empresa no apalancada

1.5.1.4.15. RIESGO PAIS:

Segun Jeff Madura (2009), el riesgo pais refleja el impacto negativo que tiene el
ambiente y entorno econdmico, politico y financiero de un pais en los flujos
futuros de una inversion. Con el andlisis del riesgo pais se puede monitorear a los
paises donde una CMN (Corporacion multinacional) tiene operaciones. Si
aumenta el riesgo pais, es posible que la CMN considere retirar la inversion de
sus subsidiarias ahi encontradas.

Es de vital importancia analizar el riesgo, sobre todo a las inversiones extranjeras,
ya que sus decisiones de financiacion e inversion dependeran en cierta parte del
riesgo pais, ya que absorbe todos los acontecimientos recientes (econémico,
politicos, financieros) en un pais.

Dentro los factores politicos que afectan al riesgo pais tenemos:

e Acciones del gobierno anfitrion

e Guerras

e Huelgas
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e Corrupcion
¢ No convertibilidad de las divisas
¢ Blogueo de fondos
e Actitud de los consumidores del pais anfitrion
Dentro de los factores econdmicos financieros estan:
e Indicadores de crecimiento econdmico (PBI, tasa de interés, inflacion, tipo de
cambio, etc.)
15.1.4.16. RATIO DE PAY-OUT:
Es el porcentaje que una empresa destina de los beneficios al reparto de
dividendos. Se trata de un indicador de la politica de autofinanciacién y de reparto
de dividendos que tiene la empresa. Lo ideal es que el accionista perciba un
importante  dividendo mientras la empresa siga autofinanciandose

convenientemente.

Ratio de Pay-out = Dividendos pagados
Utilidad neta

S.F. Enciclopedia Financiera: Pay-Out Ratio  Fecha de consulta
01/10/2017 Obtenido de: http://economipedia.com/definiciones/pay-out-

ratio.html

1.5.1.4.17. ROE (RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO):

Se refiere a la relacion entre la Utilidad neta y el patrimonio del ejercicio.

1.5.1.4.18. EBIT:

Se refiere a la utilidad operativa antes de habérsele aplicado los intereses e

impuestos.
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1.5.1.4.19. NOPAT O UAIDI:

Se refiere a la utilidad operativa antes de intereses y después de impuestos: Se

halla con la formula siguiente:

NOPAT = EBIT * (1 — )

1.5.1.4.20. ROIC:

El retorno sobre el Capital Invertido o ROIC por Return on Invested Capital, es
un indice desarrollado por la firma Stern &Stewart, que permite relacionar lo que
la empresa entrega contablemente a acreedores y accionistas neto de impuesto,
frente a la inversion que hizo posible tal resultado. (Lira: 2013). En otras palabras,
mide cuanto de rentabilidad han obtenido los inversionistas por la inversion

realizada en la empresa. Expresado como formula, seria asi:

NOPAT

RoIC = PASIVO LP + PATRIMONIO

1.5.1.4.21. TASA DE CRECIMIENTO:

La tasa de crecimiento de la empresa se calcula considerando al ROE vy al ratio

de Payout, de la siguiente forma:

g = ROE * (1 — Payout)

Sin embargo, dicho célculo puede generar distorsion, por lo que es necesario

incluir el siguiente célculo:

g = ROIC * (1 — Payout)
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Finalmente, la tasa de crecimiento utilizada es un promedio entre ambas tasas (las

que consideran al ROE y al ROIC).
1.5.1.5. ANALISIS MONTECARLO

La simulacion Monte Carlo permite ver todos los resultados posibles de las
decisiones que tomamos y evaluar el impacto del riesgo, lo cual nos permite tomar

mejores decisiones en condiciones de incertidumbre. (S.A. 2016)

La simulacién Monte Carlo es una técnica matematica computarizada que permite
tener en cuenta el riesgo en andlisis cuantitativos y tomas de decisiones. Esta
técnica es utilizada por profesionales de campos tan dispares como los de
finanzas, gestion de proyectos, energia, manufacturacion, ingenieria,
investigacién y desarrollo, seguros, petréleo y gas, transporte y medio ambiente.

(S.A. 2016)

La simulacion Monte Carlo ofrece a la persona responsable de tomar las
decisiones una serie de posibles resultados, asi como la probabilidad de que se
produzcan segun las medidas tomadas. Muestra las posibilidades extremas —los
resultados de tomar la medida mas arriesgada y la mas conservadora— asi como

todas las posibles consecuencias de las decisiones intermedias. (S.A. 2016)

. Es una extension del analisis de sensibilidad y escenarios

o Analisis de tipo Dinamico. Escenarios Aleatorios y Consistentes

Simultdneamente toma en cuenta las diferentes distribuciones de probabilidades

y los diferentes rangos de valores para las variables clave del proyecto.
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1.5.1.6. PREVISIONES ECONOMICAS: ANALISIS DEL ENTORNO:

Para finalizar la estimacion del valor de las acciones, es necesario determinar
cudles son las variables del entorno que tendran mayor impacto en el precio del
cobre, y por ende en el valor de dicha accion. A su vez, las variables a considerar

son:

1.5.1.6.1. PMI CHINA

Purchasing Managers' Index, acronimo El indice PMI (en espafiol: indice de
gestores de compras manufacturero) es un indice compuesto disefiado para
proveer un panorama general de la actividad en el sector manufacturero y actia

como un indicador principal de toda la economia.

Su mayor peculiaridad radica en la metodologia, ya que no se trata de una
encuesta de opinion ni de expectativas, sino que versa sobre datos reales pero sin
Ilegar a preguntar por cifras concretas. La importancia del PMI radica en que es
un inmejorable indicador de la situacion y direccidn de una economia, y por ser
el primero que se publica cada mes en contraste con los indices oficiales
publicados por los organismos gubernamentales. Son un ejemplo de este indice

el ISM norteamericano, el IFO alemén, el Tankan japonés, o el PMI Espafiol.

El indice PMI se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se
remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de
empresas de los sectores manufacturero y servicios. Las preguntas que se les
formulan estan relacionadas con variables tales como produccién, nuevos
pedidos, precios y ocupacion y deben ser respondidas con mayor, menor o igual.

Por ejemplo «;La produccion de su empresa es mayor, menor o igual que el mes
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anterior?». El indice PMI es un indice compuesto que se calcula a partir de cinco
indices ajustados estacionalmente (agosto y Navidad) segin la siguiente

ponderacion:

6. Nuevos pedidos (30%)

7. Produccién (25%)

8. Ocupacion (20%)

9. Término de entrega de proveedores (15%)

10.Stock de compras (10%)

Si el indice PMI resultante esta por encima de 50, indica una expansion; por
debajo de 50, contraccion y si es inferior a 42, anticipa una recesion de la

economia nacional.

S.F. China Manufacturing Purchasing Managers Index (PMI) Fecha  de
consulta 07/09/2017 Obtenido de: https://www.investing.com/economic-

calendar/chinese-manufacturing-pmi-594
1.5.1.6.2. INDICE DOLAR

El Dollar Index (Indice Dolar) es un indice compuesto por una media ponderada
del valor del dolar estadounidense en relacion a otras divisas importantes, por
tanto, podemos decir que el US Dollar Index (USDX) es un indicador del valor

del dolar estadounidense. (Oscar Merino: 2015)

Es una media geométrica ponderada del valor del délar en comparacion con:
Euro (EUR) en 57.6%

Yen japonés (JPY) en 13.6%

Libra esterlina (GBP) en 11.9%
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Dolar canadiense (CAD) en 9.1%

Corona sueca (SEK) en 4.2%

Franco suizo (CHF) en 3.6%

1.5.1.6.3. INVENTARIOS DEL COBRE EN COMEX:

Los inventarios del cobre en COMEX son las existencias de cobre que mantiene
el COMEX o Commodity Exchange, la principal bolsa de comercio de futuros y

metales tales como oro, plata, cobre y aluminio del mundo.

S.F. (Qué es el COMEX? Fecha de consulta: 10 de noviembre del 2012).

Obtenido de: https://www.oroyfinanzas.com/2012/11/que-es-el-comex/

1.5.2. ANALISIS TECNICO:

El analisis técnico es el estudio de los movimientos del mercado, principalmente
mediante el uso de graficos, con el proposito de pronosticar las futuras tendencias

de los precios.
A su vez, el enfoque técnico se basa en tres premisas:

- Los movimientos del mercado lo descuentan todo: El técnico considera que
cualquier cosa que pueda afectar al precio se refleja realmente en el precio de ese
mercado. Se concluye entonces que todo lo que hace falta es un estudio del
movimiento de los precios. Lo que el analista quiere decir es que los movimientos
de los precios deberian reflejar los cambios de la oferta y la demanda. Los
gréaficos no hacen que los precios suban o bajen, sino reflejan la psicologia alcista

0 bajista del mercado (John Murphy: 1999).
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- Los precios se mueven por tendencias: EIl concepto de tendencia es
absolutamente esencial para el enfoque técnico. Se puede denominar a una
tendencia estadistica como la medicion obtenida, a través de calculos, de la
frecuencia del comportamiento de una variable y consecuentemente de la

probabilidad de que dicha variable presente cierta conducta.

El Unico propésito de la representacion grafica de los movimientos de precios de
un mercado es identificar tendencias que estan en las primeras etapas de su
desarrollo, con el fin de que las transacciones vayan en la misma direccion de
dichas tendencias. De hecho, la mayoria de las técnicas usadas en este enfoque
son, por naturaleza, para seguir tendencias, lo que significa que su intencion es
observar e identificar las tendencias existentes (John Murphy: 1999). La totalidad
del enfoque de seguimiento de una tendencia se basa en seguirla hasta que

muestre sefiales de volver atras.

- La historia se repite: Una gran parte del estudio del analisis técnico y de los
movimientos del mercado tiene que ver con el estudio de la psicologia humana.
Se asume que los patrones graficos que han funcionado bien y han sido
identificados en el pasado seguiran funcionando bien en el futuro. Estan basados
en el estudio de la psicologia humana, que tiene tendencia a no cambiar (John
Murphy: 1999).
Para la realizacion del analisis técnico, es necesario hacer uso de la metodologia

propuesta por John Murphy, la cual esta compuesta por:

1.5.2.1. LINEAS DE TENDENCIA:
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En el anélisis técnico bursatil, la tendencia es la direccion o trayectoria en que
evolucionan las cotizaciones de los valores o mercados en el tiempo. Esta
direccion de los precios puede ser ascendente, descendente o plana, teniendo en
cuenta que, en la mayoria de los casos, se puede definir una tendencia alcista o

bajista y, en ocasiones, una tendencia lateral. (José Mateu: S.f.)

El analisis de las tendencias de los mercados financieros y de los valores es uno
de los conceptos mas relevantes y predictivos del analisis grafico o técnico. Todo
analista o inversor desea saber en qué tendencia se encuentra un valor o mercado,
por tanto, si logra determinarla, a través de este andlisis, podrd mejorar sus

decisiones de inversion en los mercados financieros. (José Mateu: S.f.)

1.5.2.2. MODELOS DE CAMBIO:

Los patrones de cambio anuncian que se esta dando un importante cambio en la

tendencia. (John Murphy: 1999)

1.5.2.3. MODELOS DE CONTINUIDAD:

Los modelos de continuidad sugieren que el mercado esta en pausa durante poco
tiempo, posiblemente para corregir una posicion sobrecomprada o sobrevendida
de corta duracion, y que después de la pausa retomara la tendencia actual. (John

Murphy: 1999)

1.5.2.4. ONDAS DE ELLIOT:

Técnica usada para explicar el movimiento del precio de las acciones a partir del

movimiento de las ondas que se generan en la tendencia. (John Murphy: 1999)

1.5.2.5. OSCILADORES:

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPOSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM <% DE SANTA MARIA

Miden la fuerza con que acttan la oferta y demanda de un activo. (John Murphy:

1999)

1.5.2.6. MEDIAS MOVILES:

Son promedios de los precios de un activo por un determinado horizonte

temporal. (John Murphy: 1999)

1.5.2.7. VOLUMEN DE NEGOCIACION:

Se refiere a la cantidad monetaria de valores negociados durante el dia. (John

Murphy: 1999)

1.5.2.8. VALOR EN RIESGO:

Es el método utilizado para determinar la maxima pérdida que puede
experimentar un activo o conjunto de activos financieros en un horizonte de

tiempo determinado. (John Murphy: 1999)
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e Cardenas Vega Tatiana

2013 Aplicacion del CAPM Parte 11-Modelo descuento Flujo de caja.
Blog de Economia y Finanzas. Obtenido de: http://www.is-

Im.com/tag/calculo-del-capex/

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




REPOSITORIO DE UNIVERSIDAB

CATOLICA
TESIS UCSM = DE SANTA MARIA

e Mateu Gordon José Luis

S.f. Tendencia Bursatil. Fecha de consulta: 22/03/2017. Obtenido de:
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e Arenas Eduardo
2008 Métodos de Valoracion de Empresas, IESE Business School. Fecha de
consulta: 15/09/2017. Obtenido de:_ http://www.iese.edu/research/pdfs/di-
0771.pdf

e S.F. Enciclopedia Financiera: Activo financiero Fecha de consulta
01/10/2017.  Obtenido  de:  http://economipedia.com/definiciones/activo-
financiero.html

e S.F. Gréficos de Cotizaciones, andlisis técnico y fundamental. Fecha de
consulta 09/10/2017. Obtenido de:
https://www.metatrader5.com/es/terminal/help/fundamental

e 2011 Depreciacion, Amortizacion y Depreciacion Acelerada. Fecha de
consulta 01/10/2017. Obtenido de:
https://recuperaciondelcobre.wordpress.com/2011/01/07/capitulo-17-2-
depreciacion-amortizacion-y-depreciacion-acelerada/

DOCUMENTOS EN LINEA

e Bravo Orellana Sergio

2004 El Costo De Oportunidad De Capital En Sectores Regulados Y
Mercados Emergentes: Metodologia y casos aplicativos. Fecha de consulta
10/09/2017. Obtenido de:

https://www.esan.edu.pe/publicaciones/2009/12/07/DocTrab13.pdf
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e Madura Jeff

2009 Administraciéon Financiera Internacional 9° Edicién. México. Editorial

Cengage Learning Editors.

e s.f.  Apuntes de ingenieria financiera: Value At Risk (VAR). Fecha de
consulta: 20/03/2017. Obtenido de:

https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/16066/16/Tema%209%20VAR.pdf

PERIODICOS EN LINEA

e Bricefo Lira

2011  Analisis de Sensibilidad. En Gestion. Fecha de consulta 12/06/2017

Obtenido de: http://blogs.gestion.pe/deregresoalobasico/2011/03/el-analisis-de-

sensibilidad-pa.html

1.5.4. ANTECEDENTES INVESTIGATIVOS

e Reporte financiero CENTRUM Bunkeroad Latinoamérica (Peru) Cerro Verde.

Propone la estructura del flujo de caja libre de la empresa, ademas de otorgar
informacion sobre la Sociedad Minera Cerro Verde S.A., la presente
investigacion en cambio da muestra del procedimiento realizado para obtener el
valor fundamental de las acciones de la compafiia, ademas de aprovechar la
informacion relevante del anterior estudio en mencion.
Obtenido de:
http://www.latinburkenroad.com/docs/BRLA%20Minera%20Cerro%20Verde
%20(201303%20Spanish).pdf

e Trabajo de investigacion de: “ElI CAPM y su Aplicacién en Mercados

Emergentes, Sus Variantes y Modelos Alternativos”. Plantea y expone métodos
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y formas de hallar el costo de oportunidad de los accionistas en los mercados
emergentes como el Per(, incorporando variables como el Riesgo Pais al clésico
modelo del CAPM. Este método es usado en el presente estudio. Obtenido de:
https://es.scribd.com/document/272224832/ElI-CAPM-y-suaplicacion-en-
mercado-emergentes

e Atrticulo en pégina web: “La tasa de descuento de un proyecto en la practica”,
muestra un ejemplo de como se calcula la tasa de descuento en la préactica.

e Trabajo de investigacion: “Valor fundamental del precio de Minsury su accion”
realiza el célculo del valor fundamental de la accion de la sociedad minera
Minsur S.A. El presente estudio realiza variaciones en el método del calculo del
valor fundamental de las acciones de Cerro Verde y agrega ademas el analisis
técnico.

Obtenido de: la Biblioteca de la Universidad Catdlica de Santa Maria.

e Trabajo de investigacion “Programa de especializacion y certificacion:
Analista de inversiones BVL”. Permite extraer la metodologia utilizada para el
calculo del valor fundamental de la accion de cualquier empresa en el mercado
peruano, a partir de analisis fundamental y horizontal de los estados financieros
y el célculo del costo de oportunidad para el accionista, mediante el CAPM, y
para actualizar los flujos generados por la empresa, a partir del Flujo de Caja
Libre y mediante el WACC (Costo promedio ponderado de capital).

Obtenido de: Bolsa de Valores de Lima

1.6 HIPOTESIS

Dado que se desconoce el valor de las acciones de la sociedad minera Cerro Verde S.A.

es probable que el analisis técnico y fundamental de las mismas durante el periodo
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2012- 2016 nos otorgue el valor fundamental de las acciones de la Sociedad minera

Cerro Verde S.A.
2. PLANTEAMIENTO OPERACIONAL

2.1 TIPO DE INVESTIGACION
La presente investigacion cientifica es de tipo basico, pues intenta generar
conocimiento con la estimacion del valor de las acciones de la Sociedad Minera
Cerro Verde S.A. a partir del uso de los anlisis técnico y fundamental. El problema
también es de tipo correlacional, pues intenta medir del grado de relacion que existe
entre el valor de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A. y las variables
macroecondmicas como el PMI, el indice dolar y los inventarios de cobre COMEX.

2.2. TIPO DE ESTUDIO

La presente investigacion cientifica basica alcanzard en primer lugar la fase
descriptiva del problema a estudiar. Luego alcanzara la fase exploratoria que le
permitira definir las relaciones de causalidad entre las variables, en este caso
permitira definir primero cuales son los factores econémicos y financieros que
determinan el precio del cobre, haciendo uso del Microsoft Excel para su aplicacion
a los precios del cobre, los inventarios de Cobre en Comex, el PMI de China y el
Dolar Index. Posteriormente alcanzard una fase correlacional que permitira
determinar el grado de fuerza de la relacion entre las variables mencionadas.
Finalmente permitira determinar el valor de las acciones de Cerro Verde S.A
mediante los andlisis, a partir de Microsoft Excel para el analisis de estados
financieros, la proyeccion de ventas de la Empresa para los posteriores afios y demas
calculos que son propios del analisis fundamental. Se usaran los instrumentos de la

pagina web de Investing para la aplicacion del analisis técnico.
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2.3. METODO DE INVESTIGACION
El método usado es el deductivo, que incluye una serie de procedimientos de
alcance general para ejecutar el analisis que permitird determinar el valor de las

acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.
2.4, FUENTES DE INFORMACION

Fuentes secundarias:
Se extraera informacidn de las siguientes fuentes de informacion secundaria:

o Estados financieros auditados de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.
o Pagina web de Yahoo Finance

o Pagina web de Datos Macro

o Pagina web de Investing

o Pagina web de Damodaran

Pagina web de Cochilco

O

2.5. TECNICA

La técnica a usarse es la observacion. Para la recoleccion de datos y tratamiento de
la informacion:

e PMI, indice Délar
Se extraera informacion de:

- Investing
- Yahoo Finanzas
- Datos Macro

e Precios de los minerales

Se extraera informacion de:
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- Investing

- La pagina web de Cochilco

¢ Inventarios de cobre en COMEX
Se extraera informacion de:
- Lapagina web de Cochilco
e Betas del sector, rendimiento del mercado EEUU vy el rendimiento promedio del

bono de 10 afios de EE.UU.

Se sacara la informacion de:

- Lapagina de Yahoo Finanzas
e Riesgo pais
Se extraera informacion de:

- Estadisticas del BCRP

e Toneladas Producidas y Volumen de ventas

Se extraera informacion de:

- Andlisis discusion de gerencia trimestral Cerro Verde
- Estados financieros
- SMV (Superintendencia del Mercado de Valores)

e Inversiones Capex

Se extraera la informacion de:

- Memoria anual 2016 Cerro Verde S.A.

e Precios historicos de las acciones de Cerro Verde
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Se extraera informacién de:

- Investing

2.6 INSTRUMENTOS

- Laptop

- Microsoft Excel

- Microsoft Word

- Paint

- Risk Simulator

- Simulador de Montecarlo

2.7. CAMPO DE VERIFICACION
2.7.1 Ambito: Finanzas Corporativas
2.7.2 Temporalidad: Enero 2017 - 2021

2.7.3 Unidad de estudio: Andlisis fundamental y analisis técnico del precio de las

acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A. durante el periodo 2017 — 2021
2.7.3.1. Universo: Informacion historica de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.

2.7.3.2. Muestra: Memorias anuales, Estados financieros y movimiento histérico del
precio de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A. en el periodo 2012 —

2016.

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




.. UNIVERSIDAD
i BCATOLICA
DE SANTA MARIA

fg

Ui
[ 5
g 4ll‘=:‘) -\+-
\ﬁ

i

S

REPOSITORIO DE

/,-
w G

TESIS UCSM

)
&

2.8. ESTRATEGIA DE RECOLECCION DE DATOS

- Se accedera a la informacion histérica de la sociedad minera Cerro Verde S.A. a partir
de las paginas web de la SMV (Superintendencia del Mercado de Valores) y de la BVL
(Bolsa de Valores de Lima) durante el periodo 2012-2016.
- También se accedera a la informacion histdrica de la Bolsa de Valores de Peru para
extraer los datos para el calculo de la Desviacion estandar de la BVL.
- Se accedera a la pagina web de Cochilco para la extraccion de los precios historicos
del cobre.
- Se accederd a la pagina web de Cochilco para la extraccion de los inventarios del cobre
en Comex.
- Se accederéa a la pagina web de Investing para la recoleccion de la data histérica de
los precios del PMI de China y del indice dolar.
- Se accedera a la pagina web de Damodaran para extraer las betas de los diferentes
sectores productivos de los E.E.U.U.
- Se accedera a la pagina web de Investing para la recoleccién de datos historicos del
precio de las acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.
Observacion documental: La observacion documental implica la recopilacion de
informacion relacionada a la empresa.
Revision bibliografica descriptiva: Se hara consulta a textos de finanzas Corporativas,
mercados financieros, revisién de informes de valuacion de empresas de entidades
importantes y trabajos similares que hayan sido realizados anteriormente.
2.9. Recursos necesarios
2.9.1. Humanos
Investigador: Doménico Barreda Merino

Horas: Tres horas diarias
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2.9.2. Materiales:
e Computadora personal
e Paginas Web
e Papel
e Energia eléctrica
e Libros
e |mpresora

Internet

2.9.3. Financieros:

Concepto Monto (S/.)
Computadora personal 200

Papel 100
Energia eléctrica 300
Tiempo: Tres horas diarias 1080
Impresora 20

Internet 300

Total 2000

Se contara con un presupuesto estimado de S/2000 con el que se procedera a

realizar la investigacion.
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2.10.  Cronograma

TIEMPO Julio 2017 Setiembre 2017 Octubre 2017 Noviembre 2017
ACTIVIDADES (por quincena) 15 | 30 |7| 15 | 22 | 31 |7| 15 | 22 | 31 |7| 15 | 22 | 30

Redaccion del Plan de Tesis

Presentacion del Plan de investigacion

Aceptacion e inscripcion del Plan de Investigacion

Determinacion de las variables mas importantes en el
precio de la accién de Cerro Verde S.A.

Célculo de las distintas variables a utilizar: Estructura
de Capital, ratios, proyeccion de variables

Andlisis fundamental

Andlisis técnico

Redaccion de conclusiones

Presentacién del borrador de tesis

Lectura y calificacion por asesores

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




MATRIZ DE CONSISTENCIA

Problema Objetivos Hipotesis Variables Indicadores Método
¢Cuél es el valor | Objetivo General: Dado que se | Variable independiente: Precio del Cobre | Universo
fundamental de la desconoce el Informacion histérica de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.

accion de la Sociedad
Minera Cerro Verde
en el periodo 2017 —
20217

- Determinar cual es el
valor de la accién de
Cerro Verde

Objetivo especificos:

- Determinar los
factores econdémicos
mas importantes que
influyen en el valor de
las acciones de la

Sociedad Minera
Cerro Verde S.A
- Determinar los

factores financieros
mas importantes que
influyen en el valor de
las acciones de la
Sociedad Minera
Cerro Verde S.A

- Determinar la
relacion existente
entre los factores
econdmicos y el valor
de las acciones de la
Sociedad Minera
Cerro Verde S.A

- Determinar la
relacion existente
entre los factores
financieros y el valor
de las acciones de la
Sociedad Minera
Cerro Verde S.A.

valor de las

Andlisis

acciones de la
sociedad
minera Cerro
Verde S.A. es
probable que
el andlisis
técnico y
fundamental
de las mismas
durante el
periodo 2012-
2016 nos
otorgue el
valor
fundamental
de las
acciones de la
Sociedad
minera Cerro
Verde S.A.

técnico y
fundamental

Variable dependiente:

. Valor de la
accion de la
Sociedad
Minera Cerro
Verde S.A.

WACC

Costo de
oportunidad de
accionistas para
paises

emergentes (Ke)

Fondos de
maniobra (NOF)
Ventas

Tasa de

crecimiento (g)

Inversion en
bienes de capital
(CAPEX)

Lineas de
tendencia

Velas japonesas

Modelos de
cambio

Modelos de
continuidad

Ondas de Elliot

Osciladores

Medias méviles

Muestra
Estados financieros y movimiento del precio de las acciones |
la Sociedad Minera Cerro Verde S.A. en el periodo 2012 — 201

Tipo de investigacién
e  Secundaria

Disefio de investigacion
e Investigacion experimental

Estrategia de recoleccion de datos
- Se accederd a la informacion histérica de la sociedi
minera Cerro Verde S.A. a partir de las paginas web {
la SMV (Superintendencia del Mercado de Valores)
de la BVL (Bolsa de Valores de Lima) durante
periodo 2012-2016

- También se accedera a la informacion histérica de
la Bolsa de Valores de Peru para extraer los datos
para el calculo de la Desviacién estandar de la BVL.

- Se accederd a la pagina web de Cochilco para
extraccion de los precios histéricos del cobre
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Hacer el calculo del
VAR (Valor en riesgo)
de la accién de Cerro

Verde para
determinar la
probabilidad de

ganancia y pérdida si
se compra esa
accion.

Pronosticar qué
precio podria tener
en el futuro la accién
de Cerro Verde en
base al andlisis del
movimiento histérico
del precio de las
acciones (2012-
2016).

Volumen de
negociacion

Valor de Ia
Empresa

Flujo de Caja
Libre

- Se accedera a la pagina web de Investing para
recoleccion de la data historica de los precios del P!
de Chinay del Indice délar.

Se accederé a la pagina web de Damodaran para extraer las
betas de los diferentes sectores productivos de los E.E.U.U.

- Se accedera a la pagina web de Investing para
recoleccién de datos histéricos del precio de |
acciones de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.

Instrumentos de recoleccion
- Laptop
- Microsoft Excel
- Microsoft Word
- Paint
- Risk Simulator

- Simulador de Montecarlo
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