UNIVERSIDAD
TECNOLOGICA
DEL PERU

Facultad de Administracion y Negocios

Trabajo de Investigacion:

“La importancia de calcular el
coeficiente COK paralatomade
decisidon de inversion en las empresas

peruanas, segun su nivel de riesgo”.

Autores:
ROMAN LEON, Olga Karina Co0d.1524303
TERRONES TORO, Madoly Cod.1521619

Para obtener el Grado de Bachiller en:

Administracion de Negocios y Finanzas

Lima, Julio 2019



Resumen

La presente investigacion se basara en calcular el coeficiente COK para la toma de
decision de inversion en las empresas peruanas, segun su nivel de riesgo y asi precisar
la importancia que tiene este calculo y lo que representa en una toma de decisiones
frente a inversiones, para ello se han utilizado fuentes nacionales y extranjeras que
enriquezcan nuestra investigacion, se recopilaron datos reales de dos empresas las
cuales no mencionaremos sus nombres por proteccién de su informacion financiera y las
conoceremos como empresa “A” y empresa “B”, para el estudio y los calculos
necesarios que este requiera a fin de obtener el COK para cada una de las empresas

segun al sector econdmico que pertenece cada una.

La toma de decision frente a una inversion tiene que ser analizada a lo minimo, ya que
con la investigacion y los célculos necesarios se lograra determinar la rentabilidad que

uno podré obtener si decide optar por la mejor opcion de inversion.

Al finalizar este informe con su respectivo andlisis de ambas empresas de estudio segln
los resultados obtenidos de los célculos matematicos realizados. Al finalizar se llegaron
a varias conclusiones y recomendaciones para mejorar y ayudar a una mejor opcion de

toma de decision de inversion.
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Introduccion

En la presente investigacion; vamos a explicar la importancia que tiene
realizar el calculo del coeficiente COK para tomar una adecuada decision de
inversion en una empresa peruana, ya gque el resultado obtenido nos indicara el
costo de oportunidad que sacrificaremos al decidir una inversién y como el

resultado obtenido esta relacionado con el rendimiento de su mercado.

Por lo cual es muy importante conocer las variables del mercado, su nivel de
riesgo y los estados financieros de la empresa, que nos ayudaré en el calculo y

analisis de los resultados.

En esta investigacion vamos a utilizar dos empresas; la primera dedicada al
sector salud y la segunda dedicada al rubro de la comercializacion y
distribucion; con los resultados obtenidos del célculo del COK de cada una de
ellas, realizaremos la comprobacién de que realizarlo contribuye a tomar la

mejor decision de inversion.

1.1 Antecedentes del trabajo de investigacién

En el presente trabajo vamos a demostrar que el célculo del COK sirve para
una correcta toma de decisiones frente a una toma de decision, para lo cual
hemos usado articulos y estudios anteriores para poder validar nuestra
investigacion aplicando la teoria a empresas peruanas tomando la formula ya

establecida.

Existen numerosos articulos, libros y autores que definen el COK en la
Contabilidad de Costos y como este calculo contribuye para que un inversionista
tome la decisién de invertir, con lo cual también validan que es un calculo que

no se toma en cuenta; ya que no es posible reflejarlo en un estado financiero.



“Definimos que el costo de oportunidad, es el costo en el
cual se incurre cuando se mantiene “seguro” el dinero o se
decide no invertir en una propuesta de inversion, son gastos

no incluidos en la contabilidad”. (Gonzales, 2019)

Otros autores también coinciden en lo mencionado, pero agregan que es
necesario realizar el calculo con varias opciones de inversién y asi poder
compararlo; es decir que el inversionista debe tener en cuenta todas las opciones
de inversién y realizar el célculo del COK para saber el costo de oportunidad
para cada una de ellas y asi tener la certeza de que estamos eligiendo la que nos

brinda mayor rentabilidad.

Al decidir invertir en una opcion, se dejan atras los beneficios que pueden
brindar otras opciones. Aquellos beneficios que se pierden al elegir la mejor
alternativa, son los costos que llamamos costos de oportunidad. Estos son
relevantes para tomar la decision de inversion y deben ser cuantificados para

elegir correctamente una alternativa de inversion.

Todos los conceptos y definiciones actuales tiene su inicio en los afios 1900,
ya que fue Friedrich Von Wieser el primero en definir el costo de oportunidad en
su libro llamado “Teoria de la Economia Social” publicado en 1914, en la cual
se contradice a la definicion clasica inglesa; que consideraba gue los costos son
solo los gastos directos e indirectos que aparecen en el proceso de elaboracion o
ya sea la venta de un servicio o bien y son los Gnicos que se registraban en la
contabilidad; que era un balance simple del debe y haber; ingresos y gastos.
Friedrich define: “El costo de oportunidad es a lo que renuncia el comprador, en
términos de disposicidn, aceptando pagar el costo de la opcidn elegida”.

(Wieser, 1914)



Por otro lado, mencionaremos la investigacion realizada por Licenciados en
Administracion en su Tesis para la obtencion del grado de magister de la
Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas, informe titulado: “Determinacion

del costo de oportunidad de capital en las entidades microfinancieras del Perd”.

“El costo de oportunidad; es el porcentaje de retorno que
perdemos al rechazar un proyecto y aceptar otro. Lo ideal es
aceptar la opcion de inversién con el capital més bajo, lo que
genera un retorno mas alto. La mejor forma de calcular el costo de
oportunidad es compararlo en dos opciones distintas”. (Calle ,

Chavez, & Milla, 2015)

Para determinar el costo de oportunidad en proyectos u opciones de
inversion y cuantificar su rentabilidad que se puede lograr a obtener, se utilizan
diferentes métodos de evaluacion, en tal sentido los autores de la tesis en
mencion recomiendan utilizar el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model),
sin embargo, este modelo por lo general es utilizado por los paises desarrollados,
pero porque no empezar a utilizarlo en nuestro pais y asi verificar la rentabilidad
que podria llegar a recibir un inversionista, rendimientos que le genera al estar
inmersos en los diferentes mercados, que logren generan valor tanto para su

empresa como para el pafs.

En el caso de nuestro pais, que es una Economia Emergente tenemos
deficiencias para el calculo del COK, ya que en muchos casos no contamos con
registros histéricos de muchos sectores empresariales ni de su mercado. Esto se
da debido a que no todas las empresas sen encuentran registradas para cotizar
acciones en la bolsa de valores, ya que la gran mayoria no esta dentro del

mercado formal, declara montos menores o esta en categorias inferiores para
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evitar la tributacion. Para estos casos donde no contamos con informacion
histérica podemaos utilizar los registros internacionales y la data de los betas que

ha realizado (Damodaran, 1998)

Aswath Damodaran; financista en la Stern School of Business en Nueva
York, que se dedica a la ensefianza de finanzas corporativas y valoracion de
capital, ha creado una pégina web donde realiza el calculo de los betas de cada
sector empresarial para tomarlos como referencia y data a la hora de realizar el
calculo del COK. Esta informacion es gratuita y podemos verla en la pagina web

de Stern.nyu?

Para realizar los modelos de riesgo y rendimiento deben usarse un histérico
de 10 afos, pero en los modelos emergentes no contamos con la data adecuada
histdrica y con los caculos de la desviacién estandar. Por ese motivo utilizamos

las referencias de EEUU para realizar el pronostico adecuado.

Los Mercados Emergentes, son paises que presentan un PBI menor a 9.20%
segun el banco mundial; como es el caso del nuestro que presenta una
proyeccion de cierre a fin de afio en niveles de 3.8% y 3.9%. Los cuales de
manera adicional enfocan sus esfuerzos en el crecimiento de su economia en

sectores salud y educacion.

Para continuar con esta investigacion debemos manejar los siguientes

conceptos:

“Riesgo Pais: Se define de manera general como la exposicion a dificultades de

repago en una operacion de endeudamiento con acreedores extranjeros o con

! Para mayor informacion revisar el siguiente enlace:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls
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deuda emitida fuera del pais de origen; califica a todos los deudores del pais,

sean estos publicos o privados”. (San Martin Albizuri, 2008)”

“Riesgo soberano: Es el riesgo en el que incurren los acreedores de los estados o
entidades garantizadas por ellos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones
contra el prestatario o ultimo obligado al pago por razones de soberania”.

(Cuartas Mejia, 2006)

“Riesgo de transferencia: Corresponde al de los acreedores extranjeros con
respecto a un pais que experimenta una incapacidad general para hacer frente a
sus deudas, por carecer de la divisa o divisas en que aquellos estan

denominados”. (Cuartas Mejia, 2006)

“Riesgo economico: Procede de la incertidumbre sobre la demanda, los
competidores, los costes y otras condiciones de mercado y hace referencia a la
posibilidad de que el producto de la empresa no sea aceptado por los clientes del
pais de destino, a que se haga frente a unas duras condiciones competitivas en el
mismo o a que se tenga dificultad para obtener los beneficios esperados en la

aventura internacional”. (Claver Cortés, 2000)

“Riesgo politico: Es cualquier tipo de influencia externa que afecte a la operativa
de la empresa en el pais de destino, bien haga referencia a la posibilidad de
expropiacion o nacionalizacion de la inversion realizada o se refiera a otro tipo
de acciones gubernamentales o cambios en la situacion politica o social del pais
que influyan negativamente sobre la actividad economica”. (Claver Cortés,

2000)

“Tasa Libre de Riesgo: Son los bonos del tesoro del gobierno, ya que son activos

con riesgo minimo”. (Forsyth, 2004)”.
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“Tasa de Rentabilidad: Es la pérdida o ganancia que arroja una inversion durante
un periodo de tiempo concreto, expresada como el porcentaje del coste inicial de

la inversion.”. (Forsyth, 2004)”.

“Prima de Riesgo: Es la rentabilidad que exigen los inversores (interés) a un pais
para comprar su deuda soberana en comparacién con la que exigen a otros

paises.”. (Forsyth, 2004)”.

“Beta: Es un coeficiente que indica la relacion entre el rendimiento de una

accion y el rendimiento del mercado”. (Forsyth, 2004)

1.2 Obijetivo del trabajo de investigacién

1.2.1 Objetivo General
Calcular el coeficiente COK para la toma de decision de inversion en las
empresas peruanas que se tomara para esta investigacion, segun su nivel de

riesgo que tenga cada una.

1.2.2 Objetivos Especificos

¢ Recolectar informacidn financiera de las empresas casos de estudio.

e Calcular el coeficiente COK para cada empresa.

e Analizar y comparar los resultados obtenidos en cada empresa, para una

adecuada toma de decision.

1.3 Delimitacién del trabajo de investigacion
En esta investigacion vamos a realizar el estudio y anélisis de los estados
financieros de dos empresas para comparar como el célculo del COK beneficia

para la adecuada toma de decision frente una inversion.
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Se han utilizado en este estudio los estados financieros de los ultimos 4
afios, en los periodos 2015 al 2018 y se haran las proyecciones a 5 afios, es decir

hasta el afio 2023; con las siguientes empresas.

e Empresa A — perteneciente al sector salud, con un mercado en su mayoria
de negociaciones con el Estado.

e Empresa B — perteneciente al sector de comercializacion y distribucion de
bebidas alcoholicas, las cuales cubren las necesidades del sector privado en

su gran mayoria de clientes.

A nivel tematico esta investigacion se delimita en el estudio de las
diferentes cuentas de los estados financieros; y los resultados de los promedios
obtenidos los utilizaremos para las proyecciones de los estados financieros de
ambas empresas desde el afio 2015 con proyecciones hasta el afio 2023, para
medir su grado de rentabilidad con respecto al mercado para elegir la mejor

alternativa de inversion.

1.4 Fuentes del trabajo de investigacion

Las empresas en el Peri emplean distintos indicadores para analizar las
finanzas, pero es preciso mencionar que no todas los utilizan, en especial
aquellos que les permitan verificar los rendimientos que podrian esperar. Estos
indicadores influyen para la adecuada toma de decision antes de realizar una
inversion, que implica medir los rendimientos esperados con comparaciones en

el mercado. Por ende, es preciso definir el concepto de COK

Para continuar con esta investigacion es importante contar con una
definicion para el COK, podremos indicar que es el retorno minimo exigido por

el inversor de un proyecto, el cual se determina teniendo en cuenta la
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rentabilidad y descuento, actualizando su flujo de caja para estimar el valor

actual neto (VAN).

Con esta investigacion queremos lograr identificar la influencia que tiene el
céalculo del COK al momento de tomar decisiones de inversion; es decir que el
inversionista tenga en claro la rentabilidad que esperan obtener y las ganancias
que esta les genere. Asimismo, es necesario sefialar que, dentro de este grupo de
referencias generales, el libro Aplicacion para Finanzas Empresariales de Court
(2009), donde menciona la implementacion de un modelo para la determinacion

de la rentabilidad que espera obtener un inversionista.

“El CAPM (Capital Asset Pricing Model) permite estimar el
retorno que exige un inversionista, el cual es proporcional al
riesgo de la empresa; es decir a mayor riesgo, mayor retorno.

Por ejemplo; si una empresa tiene mayores niveles de deuda,
tendra un nivel de riesgo financiero més alto, por lo cual se espera
tenga mayor tasa de retorno. En resumen, el CAPM es usado para
cuantificar la rentabilidad de una empresa con deuda, sin deuda y
de la deuda en si. Asi se tienen tres diferentes usos del modelo

CAPM.” (pag. 73)

En un contexto de definir la importancia que tiene el comelo CAPM
mencionaremos que:
“El modelo CAPM; toma en cuenta la sensibilidad del activo al
riesgo no diversificable, lo que también es conocido como riesgo
del mercado o riesgo sistémico, que es representado por el

simbolo beta (§). También se considera la rentabilidad esperada
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del mercado y la rentabilidad esperada de un activo teéricamente

libre de riesgo”. (Apuntes Empresariales, 2019)

Para ello es importante mencionar que el valor del beta es importante dentro
del calculo que vamos a realizar donde el beta debe ser mayor a 1.0 ya que se

espera una rentabilidad mayor a la del mercado.

“Mediante el CAPM se calcula la tasa de rentabilidad apropiada y
requerida para descontar los flujos de caja proyectados futuros
que produciré un activo, dada su apreciacion de riesgo. Betas
mayores a 1 simbolizan que el activo tiene un riesgo mayor al
promedio de todo el mercado. Betas debajo de 1 indican un riesgo

menor”. (Apuntes Empresariales, 2019)

El CAPM establece la relacidn existente entre el resultado de la rentabilidad
promedio que se obtiene de los diferentes tipos de mercado y la rentabilidad de

una determinada accidn para lo cual se utilizara la formula matemaética del COK:

COK =Rf +  (Rm - Rf) + Rp

Donde:

Rf: Tasa libre de riesgo

B: Beta

(Rm — Rf): Prima de Riesgo
Rp: Riesgo pais.

(*) Rm: Riesgo de mercado
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El modelo CAPM trata de desarrollar una metodologia para estimar el
indice de riesgo de un accionista o inversionista. Es decir, establecer una
relacion entre la rentabilidad obtenida del promedio de mercado, ademas de

rentabilidad demandada de una determinada accién

Para la aplicacion de lo antes mencionado es preciso mencionar ademas que
es necesario tener definido el beta que se va a utilizar segun el sector econémico

al cual corresponde la empresa para su respectivo célculo del COK.

El método para realizar el calculo matematico del COK, en el cual
valorizaremos la rentabilidad de la empresa con respecto a su mercado, con los
valores que hallemos de sus estados financieros, podremos comparar la utilidad

o rentabilidad que obtengamos con respecto a la inversion realizada.

Debe acotarse que el riesgo especifico que se toma en cuenta para el célculo
del CAPM, es decir no se incluye al momento de realizar este calculo, puesto
que este es un riesgo diversificable por ende puede reducirse. En sintesis, los

objetivos son:

e Determinar la rentabilidad obtenida para cada activo en funcion de la
exposicion al riesgo.

e Obtener un indicador conveniente de dicho riesgo.

En otras palabras, el CAPM expone el comportamiento que llega a obtener

una accién en relacion a su mercado donde se encuentre. Ademas, se utiliza para

estimar el retorno futuro que uno espera obtener de una determinada accion-

Los riesgos que se utilicen y la relacién de los mismos, estard medido por el

beta ya que establece una relacion entre riesgo y retorno de los diferentes activos
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financieros, donde también se vera afectado por el sector del mercado al cual

pertenece.

Metodologia de Estudio

Utilizamos el método mixto; ya que vamos a recolectar informacion tanto
cuantitativo como cualitativo de dos empresas para luego explicar y describir
como se realiza el célculo del coeficiente COK en los estados financieros de las
empresas para validar y cuantificar; cual genera mayor rentabilidad con respecto
a su mercado y con los resultados obtenido los usaremos para la toma de una

decisién de inversion adecuada.

2.1 Técnica de Estudio

La técnica de estudio que utilizaremos es: Analisis documental estandarizado

Desarrollaremos toda la investigacion conceptual de la presente indagacion, en
base a los diferentes autores que hayan realizado investigaciones relacionadas
con el tema ya mencionado y a los conocimientos que tenemos acerca del tema,
en base a ello realizaremos los calculos necesarios para ejecutar las

comparaciones necesarias de los resultados obtenidos.

2.2 Instrumento

El instrumento que utilizaremos es: Ficha de recopilacion de datos.

Para lo cual hemos recopilado toda la informacion financiera de las dos
empresas a evaluar, donde obtendremos un enfoque cualitativo de toda la
informacidn obtenida con su respectivo analisis, el cual no busca solo medir o
realizar el calculo matematico del COK, sino comprender o0 ya sea explicar la

mejor decision de inversion que se pueda obtener.
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Diagnostico del estado actual de las empresas

3.1 Actividad econdmica empresa “A”

La empresa “A” es una empresa importadora de materiales médicos
especializados, con productos de Ultima generacion reconocidos en el mercado
nacional e internacional. Tiene como socios estratégicos a 04 de las principales
marcas europeas de material médicos quirdrgicos y nutrientes enterales a nivel

mundial.

Sus productos estan orientados al Sector Salud, contando con una cartera de

clientes importantes como Minsa; Essalud; Fuerzas Armadas; Clinicas y otros.

Tiene su proceso de venta y distribucion centralizado, la cual se gestiona

desde la sede principal de manera directa, via mail y telefonica.

La demanda de la empresa esta compuesta en un 97% por personas juridicas
y 3% por personas naturales y esta a su vez puede realizarse mediante compra
directa, licitaciones o adjudicaciones. Para el caso de personas naturales la

demanda es motivada por temas de salud de algun familiar que tengan en casa.

La empresa cuenta con una cartera de clientes diversificada con los cuales
tiene convenios de crédito a mas de 30 dias, en el caso de hospitales la empresa
se presenta a licitaciones publicas con lo cual logra obtener contratos de gran

proporcién tanto en dinero, como en entregas de mercaderia.

Tiene cubierto la necesidad de casi todos los hospitales del MINSA 'y
ESSALUD en los diferentes distritos de nuestra capital como en provincias,
colocando materiales de Ultima generacion y de alta calidad para la mejor

atencion en el sector salud.
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3.2 Actividad econéomica empresa “B”

La empresa “B” pertenece al sector de distribucion de licores con marcas
nacionales e internacionales reconocidas a nivel internacional, los cuales
garantizan ser productos de alta calidad y a precios del mercado, la distribucién
lo realiza al por mayor y menor. Sus clientes basicamente estan compuestos por
el sector privado como son las bodegas, lugares donde se realicen eventos
privados de gran magnitud.

La empresa ya cuenta con clientes fidelizados ya que se enfoca en el nivel
socio economico A, B y C donde su distribucion se da en las diferentes zonas de
Lima (San Isidro, Magdalena, Miraflores, La Molina, Independencia y Club
Regatas de Lima).

Asimismo, cuentan con locales en Asia, Ancon y Chaclacayo. Cuenta con
una imagen impecable en sus unidades de transporte y la buena presencia del
personal que entrega los pedidos, cuentan con 12 unidades propias de transporte
(camionetas de reparto) y 4 unidades motorizadas, debidamente equipado y para
él envio a provincia contratan unidades para dicha ocasion; dependiendo de la

cantidad de la mercaderia que se debe llevar en cada pedido y por la distancia.



3.3 Estados Financieros

Estado de Situacién Financiera
Empresa “A”

*Expresado en Soles*

20

2015 2016 2017 2018
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y Bancos 59,308.21 149,259.11 27,524.93 635,315.33
Cuentas por Cobrar Comerciales 1,032,966.80  1,106,573.23  1,755,523.76 ~ 1,803,614.96
Otras Cuentas por Cobrar 187,503.86 77,394.31 60,787.93 53,581.96
Existencias 1,329,200.36  1,505,162.44  1,312,733.22  2,381,088.70
Gastos Pagados por Anticipado 52,936.84 89,303.26 65,667.63 85,167.95
Otros Activos - 137,719.98 46,833.32 148,597.49
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 2,661,916.07 3,065412.33  3,269,070.79  5,107,366.39
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones Inmobiliaras 165,192.16  1,661,402.74  1,386,868.38 -
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 1,531,682.59 290,337.66 147,302.21  1,352,234.68
Activos Intangibles 8,660.00 - - 135,778.60
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 1,705,534.75  1,951,740.40  1534,170.59 = 1,488,013.28
TOTAL ACTIVOS 4,367,450.82  5,017,152.73  4,803,241.38  6,595,379.67
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Sobregiros Bancarios 56,099.44 - - -
Obligaciones Financieras 1,132,312.95  1,161,587.00 505,513.77 527,762.98
Cuentas por Pagar Comerciales 1,419,352.15  1,977,578.93  2,321,532.43  3,696,426.22
Otras Cuentas por Pagar 83,314.22 317,841.69 328,223.08 124,819.39
Provisiones 21,173.53 25,307.85 20,680.61 15,428.26
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 2,712,252.29  3,482,315.47  3,175,949.89  4,364,436.85
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones Financieras 87,248.07 167,137.13 74,835.90 11,913.19
Otras Cuentas por Pagar 283.63 - - 35,120.88
Provisiones 1,172.43 6,010.20 - 438,747.74
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 88,704.13 173,147.33 74,835.90 485,781.81
TOTAL PASIVO 2,800,956.42  3,655462.80  3,250,785.79  4,850,218.66
PATRIMONIO NETO
Capital 1,005,289.00 1,005,289.00  1,005,289.00  1,005,289.00
Capital Adicional 47,556.30 85,447.00 85,447.00 85,447.00
Resultados Acumulados 134,743.73 86,842.12 133,636.29 264,628.39
Resultado del ejercicio 378,905.37 184,111.81 328,083.30 389,796.62
TOTAL PATRIMONIO 1,566,494.40 1,361,689.93 155245559  1,745161.01
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 4,367,450.82  5,017,152.73  4,803,241.38  6,595,379.67




Estado de Resultados

Empresa “A”

*Expresado en Soles*

INGRESOS
Ventas Netas
Total Ingresos Brutos

COSTO DE VENTAS:
Costo de Ventas

Otros Costos de Operacion
Total Costos Operacion

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas

Gastos de Administracion
Otros Ingresos

Otros Gastos

UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA
IMPUESTO A LA RENTA

UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO
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2015 2016 2017 2018
7,152,097.30  8,184,077.15  9,628,784.87  9,961,090.54
7,152,097.30  8,184,077.15  9,628,784.87  9,961,090.54
3,155,699.86  4,033,267.19  5514,579.43  6,167,552.99

519,518.86 639,160.30 686,853.71 793,783.18
367521872 467242749 6,201,433.14  6,961,336.17
3,476,878.58  3,511,649.66 3,427,351.73  2,999,754.37
1,781,871.53  2,011,360.67 172324738  1,627,915.28
1,095,289.33  1,083,883.94  1,095,483.41 913,177.86

52,150.27 120,134.32 179,592.18 90,105.95

33,818.14

618,049.85 536,539.37 788,213.12 548,767.18

31,746.95 84,826.08 29,370.57 47,041.88

270,891.43 311,351.98 315,174.90 206,012.44

378,905.37 310,013.47 502,408.79 389,796.62

125901.66 - 174,325.49
378,905.37 184,111.81 328,083.30 389,796.62




ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo equivalente

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar relacionadas
Cuenta por cobrar al personal Gerentes
Cuentas por cobrar diversas

Cuentas por cobrar relacionadas
Estimacion de cuentas por cobrar dudosas
Inventarios

Materiales auxiliares

Existencia por recibir

Intereses no devengados

Activos diferidos

Cuentas por pagar comerciales -tercero
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES

Activos adquiridos en arrendamientos
Inmubles magquinarias y equipos

Intangibles

Interesese devengados

Depreciaciony amortizacion

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES

TOTAL ACTIVOS
PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Tributos por pagar y aportes al snp
Remuneraciones y participacion
Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar asociados

Cuentas por pagar Accionistas
Obligaciones financieras

Cuentas por pagar diversas terce
Cuentas por pagar diversas relacionada
TOTAL PASIVOS CORRIENTES

PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones Financieras
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital Social

Reservas

Resultados acumulados
Resultados del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

Estado de Situacion Financiera

Empresa “B”

*Expresado en Soles*
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2015 2016 2017 2018

4,080,710.00 9,689,825.00 5,280,658.00 5,996,350.00
10,482,994.00 8,156,182.00 8,568,859.00 9,598,250.00
3,702,856.00 3,002,266.00 6,362,890.00 7,890,563.00
88,387.00 35,062.00 84,503.00 99,986.00
46,803.00 782,985.00 777,290.00 890,259.00
47,034.00 23,634.00 111,915.00 186,900.00
428,827.00 - 343,617.00 - 309,424.00 - 250,120.00
15,622,152.00 19,028,459.00 19,862,967.00 21,320,150.00
- - 44,164.00 48,250.00
838,118.00 - 751,437.00 999,350.00
109,353.00 19,580.00 345,981.00 965,359.00
1,096,489.00 860,568.00 1,174,827.00 1,980,980.00

970,766.68 6,717.04 - -
36,656,835.68 41,261,661.04 43,056,067.00 49,726,277.00
2,202,781.00 2,202,781.00 2,199,875.00 2,963,250.00
1,398,188.00 1,533,538.00 8,258,934.00 9,889,852.00
103,544.00 129,845.00 196,850.00
2,651.00 1,476,174.00 1,990,450.00
1,365,048.00 - 1,587,156.00 - 1,662,815.00 - 1,766,540.00
2,235,921.00 2,255,358.00 10,402,013.00 13,273,862.00
38,892,756.68 43,517,019.04 53,458,080.00 63,000,139.00
187,766.00 131,879.00 157,903.00 189,650.00
10,205.00 10,880.00 14,010.00 16,980.00
6,034,810.00 7,538,177.00 7,196,678.56 7,115,890.00
3,458.00 75,044.00 89,560.00
64,651.00 2,176,797.00 2,025,600.00 2,070,560.00
25,133,060.00 24,675,165.00 25,324,971.00 32,996,280.00
42,793.00 107,118.00 113,635.00 149,850.00
16,597.00 18,325.00 22,220.00
31,473,285.00 34,660,071.00 34,926,166.56 42,650,990.00
455,857.00 166,260.00 7,280,865.00 7,857,495.14
455,857.00 166,260.00 7,280,865.00 7,857,495.14
31,929,142.00 34,826,331.00 42,207,031.56 50,508,485.14
3,820,894.00 3,820,894.00 3,820,894.00 3,820,894.00
176,396.00 176,396.00 176,396.00 176,396.00
817,885.00 817,885.00 4,231,587.00 4,231,587.00
2,148,439.68 3,875,513.04 3,022,171.44 4,262,776.86
6,963,614.68 8,690,688.04 11,251,048.44 12,491,653.86
38,892,756.68 43,517,019.04 53,458,080.00 63,000,139.00




Estado de Resultados
Empresa “B”

*Expresado en Soles*
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2015 2016 2017 2018

Ventas Netas 54,059,777.00 54,940,061.00 55,648,017.00 56,348,597.00
Costo de Ventas 47599,916.00 47,458,488.00 47,885,742.00 48,250,750.00
UTILIDAD BRUTA 6,459,861.00 7,481,573.00 7,762,275.00 8,097,847.00
Gastos de Administracion 1,979,580.00 1,901,352.00 1,617,338.00 1,620,335.00
Gastos de Ventas 2,786,847.00 2,314,139.00 3,010,476.00 3,020,400.00
UTILIDAD OPERATIVA 1,693,434.00 3,266,082.00 3,134,461.00 3,457,112.00
Ingresos financuieros 1,933,082.00 2,682,829.00 2,035,495.00 2,482,560.00
Ingresos Exonerados 6,286.00 17,215.00 167.00 350.00
Ingresos Finan afec 2,799.00 3,417.00 7,082.00 6,300.00
Ingresos diversos afectos 2,129,104.00 314,263.00 1,313,404.00 1,515,380.00
Ganancia por diferenc cambio 406,643.00 1,831,903.00 560,538.00 785,250.00
Gastos financieros 293,337.00 1,060,553.00 1,681,433.00 1,850,480.00
Gastos finan diferen cambio 2,736,067.00 1,672,499.00 402,945.00 350,480.00
otros gastos 158,000.00 - 680,001.00 -

RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA 2,983,944.00 5,382,657.00 4,286,768.00 6,046,492.00
IMPUESTO A LARENTA 835,504.32 1,507,143.96 1,264,596.56 1,783,715.14
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 2,148,439.68 3,875,513.04 3,022,171.44 4,262,776.86
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3.4 Calculo del COK y determinacion de variables

3.4.1 Proyecciones de Ventas y Estados Financieros empresa “A”

e En primer lugar, se va a identificar el porcentaje de crecimiento de las
ventas y asi realizar la proyeccion en base a la data recopilada de los afios
2015 al 2018, obteniendo asi la tasa de crecimiento de 12.26% anual para

los préximos 5 afios (2019 — 2023)

Proyeccion de Ventas
Ventas histéricas

afo Ventas
2015 7,152,097 G
2016 8,184,077 14%
2017 9,628,785 18%
Promedio aritmético
Promedio geométrico
Datos
histéricos
y
2015 7,152,097
2016 8,184,077
2017 9,628,785
2018 9,961,091

Estimacion
Ventas
10(mx+h)
6.85 6.86 7,277,581
6.91 6.91 8,169,759
6.98 6.96 9,171,312
7.00 7.01 10,295,648
Pendiente (m) 0.0502
Ordenada (h) -94.3358

g= | 12.26%
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Estimacion
y=mx+h Ventas
e(mx+h)
15.78 15.80 7,277,581
15.92 15.92 8,169,759
16.08 16.03 9,171,312
16.11 16.15 10,295,648
Pendiente (m) 0.1156
Ordenada (h) -217.2162
Ig= | 12.26%

e Una vez obtenida la tasa de crecimiento se calculara la venta proyectada

para los afios 2019 — 2023

Proyeccién usando la tasa de crecimiento

Afo Ventas

2015 7,152,097

2016 8,184,077 ]

2017 9,628,785

2019 11,182,248

2020 12,553,110

2021 14,092,030

2022 15,819,610

2023 17,758,979

TASA DE CRECIMIENTO 12.26%
TOTAL VENTAS 2018 9,961,090.54

e Por ultimo, se procedera a realizar los calculos para las proyecciones de
activos y participaciones utilizando tasas promedio de cada cuenta segun

datos recopilados de los estados financieros.



Obtencion de NOPAT

2019 2020 2021 2022 2023 Perpt
Ventas 11,182,248 12,553,110  14,092,029.52 15,819,610 17,758,979  17,936,568.31
Costos 10,374,539 11,646,382 13,074,144 14,676,938 16,476,224 16,640,986
Utilidad Operativa ( EBIT) 807,709 906,728 1,017,886 1,142,671 1,282,754 1,295,582 I TASA PROMEDIO 7.22% [
TAX - IMPUESTO I TASA PROMEDIO 23% [
Data Historica de Inversion

2015 2016 2017 2018

Activo Total 4,314,514 4,790,129 4,690,740 6,361,614

(-) Activos no operativos
(-) Pasivo no financiero (A/P) 1,504,122 2,301,431 2,649,756 4,295,114

% Participacion de accionista y acreedor

2015 2016 2017 2018
Patrimonio 1,566,494 1,361,690 1,552,456 1,745,161
Acreedor - Deuda 1,243,897 1,127,009 488,529 321,339

Proyeccion de activos Invertidos

2015 2016 2017 2018
Activo Total 4,314,514 4,790,129 4,690,740 6,361,614
Ventas 7,152,097 8,184,077 9,628,785 9,961,091

2019 2020 2021 2022 2023 Perpt

Activo Total 6,453,651 7,244,822 8,132,984 9,130,029 10,249,304 10,351,797

(-) Activos no operativos

(-) Pasivo no financiero (A/P) 3,441,955 3,863,914 4,337,601 4,869,360 5,466,308 5,520,971 TASAPROMEDIO | 53.33%
2019 2020 2021 2022 2023

Activo Total 6,453,651 7,244,822 8,132,984 9,130,029 10,249,304

Ventas 11,182,248 12,553,110 14,092,030 15,819,610 17,758,979



3.4.2 Proyecciones de Ventas y Estados Financieros empresa “B”

En primer lugar, se va a identificar el porcentaje de crecimiento de las
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ventas y asi realizar la proyeccion en base a la data recopilada de los afios

2015 al 2018, obteniendo asi la tasa de crecimiento de 1.38% anual para

los préximos 5 afios (2019 — 2023)

Proyeccién de Ventas

Ventas historicas

afo

Promedio aritmético

Promedio geométrico

Datos

historicos

2015
2016
2017

Ventas

54,059,777
54,940,061
55,648,017

2018 |

56,348,597 |

2015 54,059,777
2016 54,940,061
2017 55,648,017
2018 56,348,597

G
2%
1%
1%

1.39%

1.39%

Estimacion
Ventas
10 (mx+h)
7.73 7.73 54,117,282
7.74 7.74 54,864,912
7.75 7.75 55,622,871
7.75 7.75 56,391,301
Pendiente (m) 0.0060
Ordenada (h) -4.2735
g= | 1.38%
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Estimacion
Ventas
e(mx+h)

17.81 17.81 54,117,282

17.82 17.82 54,864,912

17.83 17.83 55,622,871

17.85 17.85 56,391,301
Pendiente (m) 0.0137
Ordenada (h) -9.8400
g= | 1.38%

¢ Una vez obtenida la tasa de crecimiento se calculara la venta proyectada

para los afios 2019 — 2023

Proyeccién usando la tasa de crecimiento

Ao Ventas
2015 54,059,777
2016 54,940,061
2017 55,648,017
2018 56,348,597 _—
2019 57,127,053
2020 57,916,263
2021 58,716,376
2022 59,527,543
2023 60,349,916
TASA DE CRECIMIENTO 1.38%
TOTAL VENTAS 2018 56,348,597.00

e Por ltimo, se procedera a realizar los calculos para las proyecciones de
activos y participaciones utilizando tasas promedio de cada cuenta segln

datos recopilados de los estados financieros.



Obtencién de NOPAT

2019 2020 2021 2022 2023 Perpt
Ventas 57,127,052.89 57,916,263.15 58,716,376.35 50,527,543.12 60,349,916.15 60,953,415.31
Costos 54,149,989.50 54,898,071.63 55,656,488.51 56,425,382.93 57,204,899.61 57,776,948.61
Utilidad Operativa ( EBIT) 2,977,063.39 3,018,191.52 3,059,887.84 3,102,160.19 3,145,016.54 3,176,466.70 | TASAPROMEDIO  521% |
TAX - IMPUESTO | TASAPROMEDIO 7% |
Data Historica de Inversion
2015 2016 2017 2018
Activo Total 38,892,756.68 43,517,019.04 53,458,080.00 63,000,139.00
(-) Activos no operativos
(-) Pasivo no financiero (A/P) 6,142,254.00 9,842,147.00 9,429,282.56 9,448,080.00 [ "PrROMEDIO 8 715441]
Anversiones 3275050268 3367487204 4402879744 53552,050.00
% Participacion de accionista y acreedor
2015 2016 2017 2018
Patrimonio 6,963,614.68 8,690,688.04 11,251,048.44 12,491,653.86
Acreedor - Deuda 25,786,888.00 24,984,184.00 32,777,749.00 41,060,405.14
| 3275050268 3367487204 4402879744 53552050.00
Proyeccion de activos Invertidos
2015 2016 2017 2018
Activo Total 38,892,756.68 43,517,019.04 53,458,080.00 63,000,139.00
Ventas 54,059,777.00 54,940,061.00 55,648,017.00 56,348,597.00 —
Totl Activo/Ventas 02  om® 0% 112
2019 2020 2021 2022 2023 Perpt
Activo Total 51,406,900 52,117,086 52,837,084 53,567,028 54,307,057 54,850,127| TASAPROMEDIO  89.99% |
(-) Activos no operativos
(-) Pasivo no financiero (A/P) 9,011,682 9,136,179 9,262,395 9,390,355 9,520,083 9,615,284 TASAPROMEDIO | 17.58% |
2019 2020 2021 2022 2023
Activo Total 51,406,899.75 52,117,086.09 52,837,083.66 53,567,027.99 54,307,056.51
Ventas 57,127,052.89 57,916,263.15 58,716,376.35 59,527,543.12 60,349,916.15



3.4.3 Determinacion de variables a aplicar para calculo del COK
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Para el calculo del COK tomaremos las variables correspondientes con los

datos de cada empresa segun su sector, donde se obtiene:

EMPRESA "A" \ EMPRESA "B"
DATOS = % DATOS %
Rf 2.45% Rf 2.45%
Rm 13.90% Rm 10.40%
Beta 1.15 Beta 1.44
Riesgo Pais 1.13% Riesgo Pais 1.13%

o Para establecer el Rf estamos considerando los rendimientos esperados

de los bonos del tesoro de EE. UU, el cual en la publicacion de la

columna de economia en el Diario el Comercio mencionan un

rendimiento del 2.45%, porcentaje que se tomara para ambas empresas.

(Redaccion Economia, 2019)

e Por otro lado, el Rm se determinara segun el sector, donde “A” pertenece

al sector salud y “B” al sector de distribucion de licores, obteniendo asi

un 13.90% y un 10.44% respectivamente, segun los indices de mercado

total. (S&P Total Market Index, 2019)

e E| Beta como anteriormente se menciond lo obtendremos de la

informacién brindada por (Damodaran, 1998), donde también influye el

sector al que pertenece cada empresa, para la empresa “A” un beta de

1.15 y para la empresa “B” un beta de 1.44.

(Stern Nyu, 2019)



31

e Y por ultimo el Riesgo Pais que asume el Peru en este afio 2019,
porcentaje que sera considerado para ambas empresas, un 1.13% segun
informe de JP Morgan.

(Redaccion Gestion, 2019)

3.4.4 Cailculo del COK para empresa “A” y “B”
e Por ultimo, realizaremos el célculo del COK tomando las variables
mencionadas en el punto 2.4.3, para ello realizaremos el siguiente calculo

matematico:

[ COK =Rf+ B (Rm - Rf) + Riesgo Pais ]

EMPRESA "A" EMPRESA "B"

COK 16.75% COK 15.03%

3.5 Comparacion de Resultados y Analisis
e Si bien es cierto la diferencia de un porcentaje con el otro es de 1.72%,
pero si se deseara invertir con una cantidad considerable de dinero si se

veria reflejado la diferencia que esperaria ganar frente a una inversion.

e Laempresa” A” se espera que crezca anualmente un 12% cosa que si
mencionamos a la empresa “B” solo crece un 1% esto debido a los altos
costos de venta que posee la empresa y a los niveles de venta que maneja

en comparacion con la empresa “A”.
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e Por el porcentaje obtenido de COK en ambas empresas; se podra optar
por invertir en ambas y asi diversificar la inversion para reducir el riesgo
del inversor, pero si solo debemos tomar la decision por invertir en una

se recomienda optar por la empresa a, la cual tiene mayor %.

e Si bien es cierto los valores que se han tomado para el calculo del COK
en ambas empresas pueden variar, ya que estamos en un mercado volatil,
donde el minimo riesgo puede afectar notablemente a la economia, como
es el caso de la politica y en este afio nos a perjudicado al crecimiento

econémico del pais.

e Por otro lado, para la toma de decision va a influir la exposicion al riesgo
que tenga cada persona, ya que Si no quisiera tomar un riesgo alto podria
optar por colocar su dinero en un producto de los bancos con tasa fijas de

rentabilidad, pero menores a la antes calculada.

Identificacion de deficiencias

4.1 No uso del coeficiente COK

Al no realizar el céalculo del COK con la informacion financiera y en base a
ello realizar un analisis de la empresa; no hubiera sido posible cuantificar sus
proyecciones de crecimiento y tener en cuenta los riesgos asociados a su

mercado, por lo cual la toma de decisidn de inversion seria a ciegas en cada una.

De igual manera, al no realizar el calculo del COK vy si solo nos guiaramos

por los volumenes de ventas (método por el cual generalmente se guian de
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manera empirica para realizar la toma de decision de inversion), hubieran
desestimado a la empresa A; cuyo nivel de ventas comparada con la B es menor
en cantidad, pero en realidad es mas rentable que la empresa B y sus

proyecciones de crecimiento son mayores en proporcion a la empresa B.

Lamentablemente en nuestro pais son pocas las personas que emplean estos
calculos al momento de decidir por una inversion, tanto de negocio nuevo o de
uno que ya tenga posicionamiento en el mercado. Es por ello, que es uno de los
puntos por el cual muchas de las empresas tienen poco tiempo de duracion en el

mercado, por la falta de andlisis financiero.

4.2 Andlisis de sensibilidad

Estos calculos y proyecciones que hemos realizado; son en base a férmulas
matematicas y financieras establecidas de conocimiento general, las cuales
hemos aplicado tomados datos de proyecciones realizadas por especialistas

econdmicos y entendidos del tema de medicién y cuantificacion del riesgo.

Asi de estudiosos y analistas de la proyeccién actual y futura de cada sector,
los cuales podrian estar sujetos a una variacion abrupta si sucediese un evento
tragico que afecte las economias dominantes del mundo las cuales impactan
directamente en nuestro pais emergente. Como por ejemplo la posible guerra
entre EEUU y Chinay el actual brexit; que es refiere a la salida del Reino
Unido, el cual se encontraba dentro de la Unién Europea que al dilatar este

proceso esta teniendo repercusiones desfavorables en su economia.



5.
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Conclusiones

Nuestra conclusion principal esta orientada a que se cumplié con los
objetivos trazados para la presente investigacion, logrando identificar que
aplicar los calculos matematicos del COK, si influye en una toma de decision
de inversidn, ya que no solo se debe fijar en los niveles de venta el importe de

utilidad, sino la rentabilidad que un proyecto le pueda dar.

Con esta investigacion podemos validar; que al realizar el anélisis completo
de todas las cuentas que posee los estados financieros de la empresa 'y
realizando proyecciones con promedios de crecimientos de acuerdo al sector
al cual pertenece vamos a determinar la relacion de rentabilidad que tiene con
su mercado. Y en base a sus proyecciones de crecimiento analizando sus
estados financieros historicos, podemos determinar cuales seran sus
rendimientos y rentabilidad a futuro. Esta informacidn nos serd muy util para
poder elegir la mejor opcion de inversion o concluir el diversificar la
inversion mitigando asi el riesgo sistematico asociada a cada empresa y

sector.

Podemos afirmar que una empresa no es mas rentable que otra por su
volumen de ventas, o cuando el niUmero sea mayor (mas cifras), ya que esa
relacién directamente proporcional; indica que sus costos también son mas
altos. Por lo cual no necesariamente indica que tengan una mayor utilidad. En
este caso siempre sera necesario realizar el analisis de sus estados financieros

y el calculo del COK para tomar la mejor decision de inversion.
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Recomendaciones

Es necesario que las empresas lleven la contabilidad basica de sus
operaciones; para asi poder realizar el andlisis de estados financieros, el

calculo de proyecciones a futuro y el célculo del COK.

Se debe tener en cuenta las variables de mercado de cada segmento y riesgo
pais para realizar las proyecciones y el calculo del COK. De no contar con
esta informacion podemos recurrir a informacion publica de analistas y
entendidos internacionales que realizan la proyeccion de cada pais y de cada
mercado siempre y cuando tomemos el segmento o mercado igual 0 mas

parecido al que sea objeto de investigacion.

Antes de decidir por invertir en un proyecto nuevo o ya posicionado en el
mercado es necesario tener la informacion completa de la empresa (historica,
legal, econdémica y financiera), para poder tomar la mejor decision en base al

célculo del COK.

Aunque la formulas son de conocimiento publico, es necesario que los
analisis financieros y el célculo del COK sean realizados por personas con
estudio de Contabilidad y Finanzas; para que sepan interpretar, aplicar y
analizar las variables y los calculos. Asi, aunque es una férmula es necesario

que el analisis e interpretacion sean lo mas exacto posibles.
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8. Anexos

8.1

Tabla 1: Matriz de Consistencia
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TITULO

La importancia de
calcular el coeficiente
cok para la toma de
decision de inversién en
las empresas peruanas,
segun su nivel de

riesgo.

General

Especifico

PREGUNTAS DE
INVESTIGACION

OBJETIVOS DE
INVESTIGACION

METODOLOGIA

¢Como influye el célculo del COK
en una toma de decision de

inversion?

¢De qué forma obtendra la
informacion financiera para el

analisis?

Calcular el coeficiente COK para
tomar una decision frente a un
proyecto de inversion, considerando
el nivel de riesgo de cada empresa.
Recolectar informacion financiera de

las empresas casos de estudio.

¢ Cual es coeficiente COK para cada

empresa?

Calcular el coeficiente COK para

cada empresa.

¢Bajo qué analisis se toma una mejor

decisién de inversion?

Analizar y comparar los resultados

obtenidos para cada empresa.

Se utilizara el método
mixto, con un método
de analisis documental
estandarizado,
utilizando fichas de

recopilacion de datos.

Fuente: Elaboracion propia



Fuente: Elaboracion propia

8.2

Tabla 2: Ficha para la obtencién de informacién financiera
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