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C : Aporte de los accionistas

= CAPEX: Inversiones o gastos de Capital

* D :Deuda

» FCL: Flujo de Caja Libre

» g: Tasa de crecimiento

= UAII: Utilidades Antes de Intereses Impuestos

= NOF: Necesidades Operativas de Fondos

= ANOF: Cambio de las necesidades Operativas de Fondos
= Ke : costo de oportunidad delos accionistas

= Kd : Costo de la deuda financiera

= ROE : Rentabilidad financiera

.dividendos pagados

= Payout :

utilidad neta

» Rf: retorno de activo libre de riesgo
= PM: Prima por el riesgo de mercado
= Rp: riesgo pais

» T : tasa de impuestos corporativa

= VAN: Valor Actual Neto

= WACC: Costo ponderado de Capital
= PMI: indice de produccién Industrial

= |PI: indice de gestion de Compras
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El presenta trabajo de investigacion estd orientando a identificar las
variables econémico y financieras que afectan el valor de Minsur y el valor
de sus acciones, mediante el método del flujo de caja libre descontado, y
hacer un andlisis de sensibilidad univariable y multivariable ( con el andlisis
Monte Carlo).

De las variables econ6micas se selecciond aquellas que tenian mayor
correlaciéon con el precio de los minerales y se establecié una ecuacion por
el moéldelo de regresion multiple para el precio de cada mineral de los que
vende Minsur.

Las variables econdémicas seleccionadas fueron: PMI de china, el index
Dolar, Etf que refleja el rendimiento del bono del tesoro de EEUU a 20 afios
(muy relacionada a la tasa de interés de la Fed), la tasa de desempleo de
EEUU, indice de produccion industrial de EEUU vy los inventarios de Cobre.

Para recabar dicha informacion las principales fuentes fueron, Cochilco
Chile, Investing, Banco Central de Reserva, datos Macro

PALABRAS CLAVE

Minsur, mineria, valor actual neto, flujo de caja libre, flujo de caja
descontado, precio de la accién de Minsur, valorizacion de Minsur, wacc,
tasa de crecimiento, analisis fundamental, prondstico de la accion, analisis
monte Carlo.
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The present research is targeting to identify economic and financial
variables that affect the value of Minsur and the value of its shares, by the
method of free cash flow discounted, and an analysis of univariate and
multivariate sensitivity (with analysis Monte Carlo).

Economic variables those that had the highest correlation with the price of
minerals and an equation was established by multiple regression méldelo
for the price of each ore it sells Minsur was selected.

Selected economic variables were: PMI from China, the dollar index, ETF
that reflects the yield on US Treasury 20-year (closely related to the interest
rate the Fed), the unemployment rate in the US, index US industrial
production and inventories of copper.

To collect this information were the main sources, Cochilco Chile, Investing,
Banco Central de Reserva, Macro data

KEYWORDS

Minsur, mining, net present value, free cash flow, discounted cash flow,
Minsur stock price, Minsur valuation, Wacc, Growth rate, fundamental
analysis, stock forecast, Monte Carlo analysis.
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Existe en las actualidad existe diversos métodos de valoracion de
empresas, el problema de muchos ellos que son estaticos y no incluyen
todos los factores econdmicos financieros mas relevantes que tienen gran
influencia en un sector empresarial.

El flujo de caja descontado es el mejor método de valorizacion debido a
que este método es un método dinamico y toma en cuenta a la empresa
como generador de flujos futuros, considera el valor del dinero en el
tiempo y ademas evalla el efecto que tienen las diferentes variables
economicas y financieras en los flujos futuros de la empresa

En el presente trabajo desea determinar cual es el valor de Minsur y cual
es el valor fundamental de su accion y hace un analisis sensibilidad
univariable y multivaraible para cual se usara el analisis Monte Carlo.

En el capitulo | se dara una descripcion de Minsur como los aspectos
teoricos del método usados

En el capitulo Il se haran todos los calculos y prondsticos: como las ventas
produccion, gastos, gastos de ventas, capex, necesidades operativas, para
poder determinar el flujo de caja libre de Minsur

En el capitulo 1l se calculara el costo de oportunidad del accionista y el

costo de la deuda para hallar el Wacc y después se procedera a “g” o tasa
de crecimiento

En el capitulo IV se daran a conocer los resultados como: el valor de

Minsur como el valor de su accion hallado, y el analisis univariable como el
multivariable
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1.2. DECRIPCION DE MINSUR

Minsur en una empresa minera perteneciente al grupo Bresca, el
cual es uno de los principales grupos econdmicos del Peru. Minsur
es la cuarta empresa productora de estafio a nivel mundial y la mas
importante en Latinoamérica. Desde el 2013 Minsur incursiono en
el oro, y a partir del 2020 comenzara a producir Cobre.

Grafico N° 1
Resefia Historica Minsur
1992 1997 2008
= Seconstituye < El estafio pasa +La PFR de + MINSUR » MINSUR * Se inicia las
MINSUR S.A. a ser el tnico Piscoiniciasus  adquiere adquiere operaciones
luegola metal producido operaciones, Taboca, 70% de de la UM
fransformacion  en la UM San siendo la ubicada en Marcobre y Pucamarca,
de la sucursal Rafael. primera en Brasil. su mina de en Tacna,
MINSUR utilizar cobre, ingresando al
Parinership tecnologia de Mina Justa. mercado
Limited de lanza de aurifero.
Bahamas. inmersion a
nivel mundial,
para el
procesamiento
de concentrados
de estafo.

Fuente: Memoria Anual Minsur
Minsur cuenta con:

e UM San Rafael: La mina productora de estafio mas grande
de todo el mundo, estd ubicada en el distrito de Antauta,
provincia de Melgar, en el departamento de Puno, a una
altitud entre los 4,500 y 5,200 msnm, en la cordillera oriental
de los Andes del Pera.
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San Rafael

LOCALIZACION

» San Rafael /

MAPA DE LA
PROVINCIA DE
MELGAR
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e Pucamarca Es una mina de tajo abierto de donde se
obtiene oro del cerro Checocollo, mediante el proceso de
lixiviacién. Se encuentra ubicada en el distrito de Palca, a 52
kilometros de la ciudad de Tacnha, a mas de 4 500 msnm.

Grafico N° 3
Pucarmaca

LOCALIZACION
» Pucamarca

MAPA DE LA
PROVINCIA DE
TACNA

Fuente: Minsur

e La Fundicion y Refineria Minsur estd ubicada en el
desierto de Pisco, departamento de Ica y es pionera a nivel
mundial en usar la tecnologia de lanza sumergida para el
procesamiento de los concentrados provenientes de San
Rafael, lo que permite refinar estafio con un grado de pureza
de aproximadamente 99.95%.

Grafico N° 4
Fundicion y Refineria Minsur
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1.3. VALORACION DEL PRECIO DE UNA ACCION

Fuente Minsur

Una valoracion es una estimacion que se hace del valor real de una
accion, nunca se tendra una cifra exacta y Unica, sino que ésta
dependera de los diferentes factores econémicos y financieros que
influyen en la empresa, del momento o el tiempo de la transaccién y
del método utilizado. Segun Gitman y Joehnk (2006) el concepto de
evaluacion de acciones se basa en la creencia de que todos los
titulos poseen un valor intrinseco al que su valor de mercado se
aproximarda con el paso del tiempo.

Segun la férmula de valor empresarial

VALOR EMPRESARIAL
= CAPITALIZACION BURSATIL + DEUDA — EFECTIVO

Despejando la formula quedaria

CAPITALIZACION BURSATIL = VALOR EMPRESARIAL — DEUDA + EFECTIVO

PRECIO ACCION x N°ACCIONES
=VALOR EMPRESARIAL — DEUDA + EFECIVO

VALOR EMPRESARIAL — DEUDA + EFECTIVO

PRECIO DE ACCION = N° ACCIONES

El valor de una accién dependera del valor empresarial, la deuda, el
efectivo que tenga la empresa y el nimero de acciones en
circulacion.

1.4. DEUDA

Es la deuda a largo plazo (cuya duracion es mayor a un afio). Este
pasivo es la que normalmente se obtiene para el financiamiento por
la compra de maquinaria, terrenos, edificios o cualquier otro activo.
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Es la primera cuenta del balance general, representa el efectivo y
dinero que tiene la empresa ya sea en la caja chica, caja general, en
la b6veda, en el banco.

1.6. 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)

FCL ULTIMO ANO (1+9)
FCL Wacc—g

Wacc Wacc

Valor empresarial = Z

o FCL = flujo de caja libre
. Wacc = costo ponderado de capital
. g = tasa de crecimiento

2.1.1. 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 Eduardo Court 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 netas (NOF).

Segun Berk es flujo de caja libre (FCL) es el que se dispone para
pagar a acreedores como accionistas.

FCL = UAII(1 - T) + Depreciacion - CAPEX + ANOF

1.6.1.1. UTILIDAD ANTES DE INTERES E IMPUESTOS

Es el beneficio antes de intereses e impuestos

1.6.1.2. TASA DE IMPUESTO (T)

Es la tasa de impuestos corporativa, y que en Peru es el impuesto
alarenta.

Segun el ministerio de economia y finanzas (MEF) el impuesto a
la renta sera de 28% en el 2016 y recién para el periodo 2017-
2018 bajara a 27%. Ademas, el IR sera de 26% en el 2019.
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Inversion en Activos fijos o gastos de Capital.

1.6.1.4. DEPRECIACION

La Depreciacion se es la disminucion periddica del valor contable
gue experimenta un Activo, esta disminucion dependera de las
tasas que asigne el gobierno. Esta sirve como escudo fiscal ya
gue ayuda a pagar menos impuestos. Desde el punto de vista
financiero no representa una salida de dinero de la empresa.

1.6.1.5. NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS (ANOF) :

Son todas las inversiones necesarias para que se pueda
desarrollar las actividades y operaciones habituales de la
empresa, sin estas inversiones la empresa no puede paralizar su
actividad.

2.1.2. 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.
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 = ke X

+ Kd(1—-T) x

D+C D+C

D = Deuda

C = Aporte de los accionistas

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

T = tasa de impuestos corporativa

ok wwbNE

1.6.1.6. COSTO DE OPORTUNIDAD DE LOS ACCIONISTAS (ke)

Segun Eduardo Curt el costo de oportunidad es la rentabilidad
minima exigida a los accionistas.

1.6.1.7. _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
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proyectos desde el punto de vista financiero y valorar empresas.

Segun Orellana 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
voliumenes de negociacion de activos.

Ke=Rf + 3 (Rm- Rf)

o (Rm- Rf): Prima de riesgo sobre la accion promedio.

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

o 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 accién o inversién por cada punto que rinde el
mercado

Para Eduardo Curt 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
Estado unidense y sumando el riesgo pais de origen de la

empresa
ke = Rf + B(Rm —Rf)+y *Rp
o (Rm- Rf): Prima de riesgo sobre la accion promedio.
o Rf: Tasa libre de riesgo medido como el rendimiento
promedio del bono del tesoro estadounidense de 10 afios
o Rm: Rentabilidad promedio del mercado
. 3: Beta, es un factor que mide la sensibilidad entre la

rentabilidad de la accién y la del marcado, indica cuanto
rinde la accién o inversibn por cada punto que rinde el
mercado

. Rp: Riesgo Pais

y: Volatilidad relativa del mercado de capitales local:

desviacion standar de los rendmientos diarios de IGBVL

desviacion estandar del bono global Perd 2005 a 2005

1.6.1.8. RIESGO PAIS
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entorno econdmico, politico y financiero de un pais en los flujos
futuros de una inversion.

TESIS UCSM

El riesgo es de vital importancia analizar 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 resientes (econdmico,
politicos, financieros) en un pais.

Dentro los factores politicos que afectan al riesgo pais segun Feff
Madura factores estan:

° Acciones del gobierno anfitrion

o Guerras

. Huelgas

o Corrupcién

. No convertibilidad de las divisas

. Bloqueo de fondos

. Actitud de los consumidores del pais anfitrién

Dentro de los factores econdmicos financieros estan

o Indicadores de crecimiento econdémico (PBI, tasa de
interés, inflacién, tipo de cambio, etc.)
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Elaboracion propia

Fuente BCRP

2.1.3. TASA DE CRECIMIENTO

La tasa sale del % de del dinero que no paga como dividendos
multiplicado por el ratio de ROE

g = ROE + (1 — Payout)

. ROE = Rentabilidad financiera

dividendos pagados

° =
PayOUt utilidad neta

1.7. _SIMULACION MONTECARLO

La simulacibn Montecarlo es una técnica matemética
computarizada que considera una o varias variables y permitir ver
todo los posibles resultados con su probabilidad de ocurrencia.

Segun Palisade (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
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todas las posibles consecuencias de las decisiones intermedias.

2.1.4. PASOS PARA HACER LA SIMULACION MONTE CARLO

1 Establecer el modelo

2 ldentificar las variables importantes del modelo

3 Fijar una distribucion de probabilidad para las variables
importantes

4 Simular

2.1.5. CONCEPTOS RELACIONADOS A LA SIMULACION
MONTECARLO

1.7.1.1. ESTADISTICOS

Valores que nos ayudan a describir las caracteristicas de
nuestras variables.

1.7.1.2. MEDIA

Media o promedio es la suma de los valores de la muestra,
divididos entre el numero total de valores de la muestra

1.7.1.3. _MEDIANA

Punto medio de los valores una vez que se han ordenado de
menor a mayor o de mayor a menor.

1.7.1.4. MODA
Valor de la observacion que aparece con mayor frecuencia.

1.7.1.5. DESVIACION ESTANDAR:

La desviacion estandar mide la dispersion promedio alrededor de
la media: como fluctdan las observaciones mayores arriba de ella
y las observaciones menores debajo de ella.

La desviacion estandar es la verdadera unidad de medida de
dispersion ya que se expresa en las mismas unidades de medida
gue los datos originales. Se calcula sacandole Raiz cuadrada de
la varianza.

1.7.1.6. VARIANZA:

Media aritmética de las desviaciones de la media elevadas al
cuadrado.

1.7.1.7. COEFICIENTE DE ASIMETRIA O SESGO.

Esta medida nos permite identificar si los datos se distribuyen de
forma uniforme alrededor del punto central (Media aritmética)
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aproximadamente la misma cantidad de valores a los dos lados
de la media.

g > 0: La curva es asimétricamente positiva por lo que los valores
se tienden a reunir mas en la parte izquierda de la media

g < 0: La curva es asimétricamente negativa por lo que los
valores se tienden a reunir mas en la parte derecha de la media.

Grafico N° 6

Coeficiente de asimetria

1.7.1.8. Curtosis: Esta medida determina el grado de concentracion que
presentan los valores en la regién central de la distribucion. Por medio
del Coeficiente de Curtosis, podemos identificar si existe una gran
concentracion de valores (Leptocurtica), una concentracion normal
(Mesocurtica) o una baja concentracion (Platicartica).
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Elaboracion Propia

1.8. CONCEPTO DE INDICADORES ECONOMICOS

1.8.1. PMI

Es el indice de Gestion de Compras o PMI (del inglés Purchasing
Managers Index), es un indicador econdomico que se elabora
mensualmente a través de encuestas realizadas a los encargados de
realizar las compras en empresas privadas.

El PMI es una muestra del sentimiento empresarial, y el cual es muy
importante para la economia. La industria manufacturera suele ser de
las primeras en sentir recesiones econémicas, por ello el indice de
Gestores de Compras puede actuar como un indicador adelantado de
ciclos econémicos al mostrar el sentimiento y clima en el sector.

Cuando el PMI esta por encima de 50 generalmente indica expansion
en la industria, lo que es igual a una expansién en la economia. El
PMI segun Exfto “es considerado también un buen indicador de
niveles de PIB; de hecho las estimaciones sobre el PIB futuro sufren
cambios a menudo después de conocerse datos del PMI.”
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Elaboracion propia

Fuente Investing

1.8.2. INDEX DOLAR

Es un indicador del valor del délar estadounidense, estd compuesto
por una media ponderada del valor del délar estadounidense en
relacion a otras divisas importantes como el Euro (57.6%), Yen
japonés (13.6%), libra esterlina (11.9%), ddélar canadiense (9.1%),
corona sueca(4.2%), franco suizo (3.6%).

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPQSITORIO DE CATOLICA

(il ’
TESIS UCSM ~2  DE SANTA MARIA
INDEX DOLAR

INDEX DOLAR

140
120
80 %4

60 == |NDEX DOLAR

40

20

O T T T T T T 1
jul-98 abr-01 ene-04 oct-06 jul-09 abr-12 dic-14 sep-17

Elaboracién propia

Fuente Investing

1.8.3. RENDIMIENTO DEL BONO EEUU (ISHARES 20+ YEAR
TREASURY BOND ETF)

El “ishares 20 year trasure bond etf” es un ETF que refleja el
rendimiento de un bono del tesoro con un plazo de 20 afios. Los
bonos con plazo largos, son mas sensibles a las variaciones de la
tasa de interés. Este ETF del bono a 20 afios es un indicador
adelantado de la tasa de interés, si este aumenta en puntos quiere
decir que hay una expectativa por parte de los inversores que las
tasa de interés se mantendran o que la tasa de interés bajara, pero
si disminuye en puntos, quiere decir que hay una expectativa por los
inversores gue la tasa aumentara.
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Elaboracién propia

Fuente Yahoo Finanzas

1.8.4. TASA DE DESEMPLEO

La tasa de desempleo es un porcentaje que calcula el nUmero de
personas desempleadas por todas las personas que se encuentran
en la fuerza laboral. Esta tasa es una variable tiene una relacion
indirecta con respecto al crecimiento econdémico, cuando la
economia experimenta un recesion la tasa de desempleo es alta.
Cuando la economia experimenta una expansion la tasa desempleo
es baja.
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Elaboracion propia

Fuente Investing

1.8.5. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (1P

El indice de Produccion Industrial (IP1) mide la evolucién mensual de
la actividad productiva de las todas las ramas industriales, es decir,
de las industrias extractivas, manufactureras y de produccion y
distribucion de energia eléctrica, agua y gas.
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Elaboracién propia
Fuente Datos Macro

1.8.6. INVENTARIOS DE COBRE COMEX

Los inventarios son unos principales determinantes de la evolucion
del precio del cobre, ya que los inventarios estan relacionados a la
oferta del cobre. Cuando hay una disminucion de la oferta hay
escases en los inventarios, y el precio del cobre tiende a aumentar, y

cuando hay aumento de la oferta, los inventarios suben y el precio
del cobre tiende a bajar.
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Elaboracién propia
Fuente Cochilco

1.8.7. INVENTARIOS DE ORO

Los inventarios de oro son uno de principales determinantes de la
evolucion del precio del oro ya que los inventarios estan
relacionados a la oferta. Cuando hay una disminucion de la oferta,
hay escases en los inventarios, y el precio del oro tiende a aumentar,
y cuando hay aumento de la oferta, los inventarios aumentan y el
precio del oro tiende a estar bajar

1.8.8. INVENTARIOS DE_ESTANO

Los inventarios de estafio es uno de principales determinantes de la
evolucion del precio del estafio, debido a que los inventarios estan
relacionados a la oferta. Cuando hay una disminucion de la oferta,
hay escases en los inventarios, y el precio del estafio tiende a
acrecentar, y cuando hay aumento de la oferta, los inventarios
crecen y el precio del oro tiende a estar bajar

1.8.9. CASH COST

El cash cost son todos aquellos costos que se inciden, cuando la
produccién se esté llevando a cabo. El Cash cost es el indicador que
mide el costo de producir una tonelada/libra/onza de un producto
minero y en él esta incluido los costos directos de mina, costos de
molienda y concentracion, fletes por transporte del concentrado,
gastos generales y de administracion, costos de venta, entre otros.
El Cash Cost es el factor clave para medir la rentabilidad y viabilidad
de un negocio minero a nivel mundial.
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2. FLUJO DE CAJA DE MINSUR
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Grafico N° 14 : Mapa conceptual de valorizacion de Minsur

31



UNIVERSIDAD

REPOSITORIO DE CATOLICA

(G :
TESIS UCSM <2 DE SANTA MARIA

2.2. BENEFICIO NETO

2.2.1. VENTAS

2.2.1.1. DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS MINERALES

Para ver qué factores econdmicos afectan al precio de los
minerales que vende Minsur (oro, estafio, cobre) se hiso un analisis
regresion multiple con los factores econdmicos mas importantes.

a) PRECIO DEL ORO

Cuadro N° 1
Precio del oro en relacion doélar index, Etf ISHARES 20+ YEAR TREASURY
BOND, tasa de desempleo.

DOLAR |TRUS -
ORO INDEX ETF desempleo
sep-13 1348.6 80.32 98.81 7.2%
oct-13| 1316.58 80.26 100.22 7.2%
nov-13 1275.86 80.66 97.51 7.0%
dic-13| 1221.51 80.19 95.69 6.7%
ene-14| 1244.27 81.4 101.72 6.6%
feb-14| 1299.58 79.72 102.25 6.7%
mar-14| 1336.08 80.25 103 6.6%
abr-14| 1298.45 79.53 105.16 6.2%
may-14| 1288.74 80.4 108.26 6.3%
jun-14 1279.1 79.81 107.99 6.1%
jul-14| 1310.59 81.52 108.71 6.2%
ago-14| 1295.13 82.78 113.84 6.1%
sep-14| 1236.55 86.05 111.44 5.9%
oct-14| 1222.49 87.02 114.58 5.7%
nov-14| 1175.33 88.41 117.98 5.8%
dic-14| 1200.62 90.65 121.81 5.6%
ene-15| 1250.75 95 133.77 5.7%
feb-15| 1227.08 95.32 125.56 5.5%
mar-15| 1178.63 98.66 126.93 5.5%
abr-15| 1198.93 94.71 122.58 5.4%
may-15| 1198.63 96.99 119.68 5.5%
jun-15 1181.5 95.66 114.8 5.3%
ju-15| 1128.31 97.44 120.02 5.3%
ago-15| 1117.93 95.85 119.19 5.1%
sep-15| 1124.77 96.48 121.54 5.1%
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oct-15 1159.25 97.02 121.04 5.0%
nov-15 1086.44 100.21 119.99 5.0%
dic-15 1068.25 98.75 119.63 5.0%
ene-16 1097.91 99.65 126.3 4.9%
feb-16 1199.5 98.22 130.2 4.9%
mar-16 1245.14 94.58 130.08 5.0%
abr-16 1242.26 93.05 129.38 5.0%
may-16 1260.95 95.88 130.16 4. 7%
jun-16 1276.4 96.2 138.9 4.90%
jul-16 1336.65 95.49 141.56 4.90%

Grafico N° 15
Resultados de regresion

Estadisticas de la regresion

RA2 ajustado
Error tipico
Observaciones

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacién R"2

0.90079239
0.81142693
0.79317793
34.1059614

35

ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libert1a de cuadraedio de los cuad F alor critico de F
Regresion 3 155164.383 51721.46105 44.4641702 2.4294E-11
Residuos 31 36059.7147 1163.216603
Total 34 191224.098
Coeficientes Error tipico  Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% nferior 95.0%uperior 95.094
Intercepcién 1026.4643 306.26036  3.351606789 0.00212711 401.842179 1651.08642 401.842179 1651.08642
DOLAR INDEX -11.1922117  1.8101474 -6.183038836 7.2968E-07 -14.8840317 -7.50039172 -14.8840317 -7.50039172
TRUS - ETF 7.30060571 1.04754074  6.969280952 8.0596E-08 5.16413229 9.43707912 5.16413229 9.43707912
desempleo 6197.23074 2213.26954  2.800034353 0.00871741 1683.23776 10711.2237 1683.23776 10711.2237

Segun el analisis de regresién multiple el oro depende index Délar, del
Rendimiento del bono a 20 afios, y de la tasa de desempleo

La ecuacién de regresion multiple del precio del oro seria la siguiente:

Y =1026.46 — 11.19INDEXDOLAR + 7.3BOND + 6197.23DESEMPLEO EEUU

Lo cual nos dice que el precio del oro tiene una relacion muy fuerte de 0.90

y depende

81% del index dolar, rendimiento del bono y la tasa de

desempleo y el 19% corresponde a otras variables.
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Cuadro n® 2
T calculado y T estudent

T T - Tablas
DOLAR INDEX -6.18303884 +-2.04
TRUS - ETF 6.96928095 +-2.04
DESEMPLEO EEUU 2.80003435 +-2.04

Las variables son significativas para el modelo ya que el T de student
calculado es mayor al T de tablas

b) PRECIO DEL ESTANO

Cuadro N° 3
Estafio en relacion EEUU IPI e Index Délar
DOLAR
PRECIO EEUU IPI |INDEX
sep. 2013 | 22,735.07 3.26 80.32
oct. 2013| 23,101.59 3.24 80.26
nov. 2013 | 22,826.88 3.2 80.66
dic. 2013| 22,762.13 3.1 80.19
ene. 2014 | 22,063.86 2.9 81.40
feb. 2014 | 22,820.68 2.8 79.72
mar. 2014 | 23,024.31 3.8 80.25
abr. 2014 | 23,405.20 3.7 79.53
may. 2014 | 23,271.25 4.2 80.40
jun. 2014 | 22,762.00 4.4 79.81
jul. 2014 | 22,424.01 4.8 81.52
ago. 2014 | 22,231.05 4.1 82.78
sep. 2014 | 21,090.52 4.3 86.05
oct. 2014 | 19,830.41 4.5 87.02
nov. 2014 | 20,033.48 5.2 88.41
dic. 2014 | 19,829.71 4.6 90.65
ene. 2015 19,454.12 4.5 95.00
feb. 2015| 18,233.91 3.5 95.32
mar. 2015| 17,421.91 2.6 98.66
abr. 2015| 15,900.88 2.1 94.71
may. 2015| 15,803.59 1.5 96.99
jun. 2015 15,064.94 1.1 95.66
jul. 2015| 15,071.53 1.3 97.44
ago. 2015| 15,163.78 1.1 95.85
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sep. 2015 | 15,453.34 04 96.48
oct. 2015| 15,794.61 0.3 97.02
nov. 2015 | 14,745.29 -1.2 100.21
dic. 2015| 14,691.69 -1.8 98.75
ene. 2016 | 13,808.08 -1.2 99.65
feb. 2016 | 15,610.14 -1.6 98.22
mar. 2016 | 16,897.60 -1.9 94 58
abr. 2016| 17,032.71 -1.1 93.05
may. 2016 | 16,706.95 -1.4 95.88
jun. 2016 | 16,966.69 -0.7 96.20

Grafico N° 16
Resultados de regresion

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.9742725
Coeficiente de determinacidn R"2 0.94920691
R72 ajustado 0.94592994
Error tipico 773.13102
Observaciones 34
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertna de cuadradio de los cua F ‘alor critico de F
Regresion 2 346277414 173138707 289.659631 8.70907E-21
Residuos 31 18529678.8 597731.574
Total 33 364807093

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95.0%uperior 95.0%
50671.1408 2324.38094 21.7998435 2.31364E-20 45930.53458 55411.7469 45930.5346 55411.7469
275.189437 82.3360366 3.34227209 0.002180197 107.2639834 443.114891 107.263983 443.114891
-358.962827 24.4495833 -14.6817564 1.66545E-15 -408.8280807 -309.097573 -408.828081 -309.097573

Intercepcion
EEUU IPI
DOLAR INDEX

Segun el analisis de regresion multiple el estafio depende EEUU IPI,
del index délar

La ecuacién de regresion multiple del precio del estafio seria la siguiente:

Y =50671.14 + 275.1894 EEUU IPI — 358.96 DOLAR INDEX

Lo cual nos dice que el precio del estafio tiene una relacibn muy
fuerte de 0.97 y depende 94% del indice de produccion industrial de
EEUU y del index Dolar 6% corresponde a otras variables
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Cuadro N° 4
T de tablas y T calculado
T calculado T de tablas
EEUU IPI 3.34227209 +-2.04
DOLAR INDEX -14.6817564 +-2.04

Las variables son significativas para el modelo ya que el T de student
calculado es mayor al T de tablas

c) PRECIO DEL COBRE

Cuadro n° 5
Relacion de la libra con el PMI de China, Inventarios de Cobre Comex y Index
Dolar
COMEX
PRECIO/ | CHINA | INVENTARIOS )
LIBRA PMI COBRE DOLAR INDEX

sep-13 3.32 51.1 28,213 80.32
oct-13 3.30 51.4 23,902 80.26
nov-13 3.23 50.8 17,305 80.66
dic-13 3.44 50.5 14,955 80.19
ene-14 3.22 49.5 17,195 81.4
feb-14 3.24 48.5 12,328 79.72
mar-14 3.05 48 18,114 80.25
abr-14 3.03 48.1 16,594 79.53
may-14 3.14 49.7 14,841 80.4
jun-14 3.19 50.7 17,829 79.81
jul-14 3.22 51.7 21,693 81.52
ago-14 3.14 50.2 25,387 82.78
sep-14 3.01 50.2 30,991 86.05
oct-14 3.06 50.4 27,927 87.02
nov-14 2.86 50 25,525 88.41
dic-14 2.84 49.6 24,150 90.65
ene-15 2.53 49.7 19,353 95
feb-15 2.72 50.7 16,197 95.32
mar-15 2.75 49.6 24,371 98.66
abr-15 2.89 48.9 21,477 94.71
may-15 2.76 49.2 20,428 96.99
jun-15 2.62 494 27,324 95.66
jul-15 2.37 47.8 33,823 97.44
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ago-15 2.34 47.1 33,439 95.85
sep-15 2.35 47.2 36,426 96.48
oct-15 2.31 48.3 48,636 97.02
nov-15 2.05 48.6 65,997 100.21
dic-15 2.13 48.2 63,279 98.75
ene-16 2.06 48.4 59,525 99.65
feb-16 2.13 48 61,237 98.22
mar-16 2.18 49.7 65309 94.58
abr-16 2.28 494 59416 93.05
may-16 2.10 49.2 55378 95.88
jun-16 2.20 48.6 56649 96.2

Grafico N° 17
Resultados de regresion

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de corre 0.975753662
Coeficiente de deter 0.952095209
RA2 ajustado 0.94730473
Error tipico 0.102850492
Observaciones 34

ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad1a de cuadrawedio de los cuadr F

Valor critico de F

Regresion 3 6.30718305 2.102394351 198.7473891 7.02795E-20
Residuos 30 0.31734671 0.010578224
Total 33 6.62452976

Coeficientes Error tipico  Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% uperior 95.04
Intercepcion 2.069162855 1.03303645 2.002991133 0.054285866 -0.040579038 4.17890475  -0.040579038 4.17890475
CHINA PMI 0.073192908 0.01786226  4.097628755 0.000291791 0.036713308 0.10967251  0.036713308 0.10967251
COMEX EE.UU. -1.16277E-05 1.3653E-06  -8.516397073 1.67337E-09 -1.44161E-05 -8.8393E-06  -1.44161E-05 -8.8393E-06
DOLAR INDEX -0.028553672 0.00336439  -8.487025999 1.8022E-09 -0.035424674 -0.02168267  -0.035424674 -0.02168267

Segun el analisis de regresion el precio del cobre depende de PMI de
china, de los inventarios de cobre ( COMEX) y del Index Délar.

La ecuacion de regresion multiple del precio del cobre seria la siguiente:

Y =2.069+0.073 PMI CHINA—1.163 E — 05 INVEN.COMEX
—0.028 INDEX DOLAR

Lo cual nos dice que el precio del cobre tiene una relacion muy fuerte
de 0.97 y depende 95 % del PMI de China, Inventarios de Cobre
Comex y del Index Délar y 3% corresponde a otras variables.
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Cuadro N° 6
T calculado y T estudent

T de
T calculado |tablas
CHINA PMI 3.18731224 - 4+2.042

COMEX EE.UU. | -7.70860646 - +2.042
DOLAR INDEX | -6.88925926 -+2.042

Las variables son significativas para el modelo ya que el T de student
calculado es mayor al T de tablas

2.2.1.2. PRONOSTICO PARA LA PRODUCCION

a) PRODUCCION DE ORO

La produccion de onzas de oro histérica de Minsur fue la siguiente:

Cuadro N° 7
Produccion Histoérica de Oro

ORO PRODUCCION
1 TRIMES 29923
2013 2 TRIMES 34313
3 TRIMES 27660
4 TRIMES 24769
1 TRIMES 28398
2014 2 TRIMES 24457
3 TRIMES 24988
4 TRIMES 28097
1 TRIMES 28778
2015 2 TRIMES 31539
3 TRIMES 33464
4 TRIMES 27141
1 TRIMES 33517
2 TRIME 27634
2016 > 63
3 TRIMES
4 TRIMES

Se determind un pronéstico para la producciéon mediante el
método de suavizacion exponencial. Ya que a comparacion de los
demas métodos fue el que dio un menor Error absoluto y menor
error cuadrado medio.
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Cuadro N° 8
Resultados de los tipos de prondstico para produccion de oro
PRODUCCION

exponencia exmothing| regresion |whither movil average |estacionalidad |promedio movil
MAD (Mean Absolute Deviation) 3,384.31 2,611.79 3,331.88 2,316.04 3,163.50
MSE (Mean Squared Error) 13,023,260| 9,716,075 12,865,570 8,034,486 11,924,710
Standard Error (denom=n-2=11) 3,923.15 3,367 3,929.21 3,750 3,860.81
MAPE (Mean Absolute Percent Error) 11.80% 9.03% 11.90% 8.00% 10.92%
Correlation coefficient 0.139 0.44
Coefficient of determination (r2) 0.019 0.19

Segun el método de suavizacion exponencial se determind la siguiente
ecuacion para prondstico de la produccién

El cual tiene un factor de estacionalidad de:

Y=27927.69 + 130.384 * tiempo

Cuadro N° 9
Estacionalidad de la produccion de oro
Estacionalidad
1 TRIMES 1.043
2 TRIMES 1.020
3 TRIMES 0.993
4 TRIMES 0.923

Lo cual nos indica que los trimestres que se produce mas onzas de oro son
los dos primeros trimestres del afio y los dos ultimos se produce menos

onzas de oro.

El pronéstico para los siguientes el afio seria el siguiente:
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Cuadro N° 10
Pronostico de la produccion de onzas de Oro

pronostico factor Esta. Pronos. Ajustado
2016 1 TRIMES 29883.45 0.993 29,674
2 TRIMES 30013.83 0.923 27,703
1 TRIMES 30144.22 1.043 31,440
2017 2 TRIMES 30274.60 1.020 30,880
3 TRIMES 30404.99 0.993 30,192
4 TRIMES 30535.37 0.923 28,184
1 TRIMES 30665.75 1.043 31,984
2018 2 TRIMES 30796.14 1.020 31,412
3 TRIMES 30926.52 0.993 30,710
4 TRIMES 31056.91 0.923 28,666
1 TRIMES 31187.29 1.043 32,528
2019 2 TRIMES 31317.67 1.020 31,944
3 TRIMES 31448.06 0.993 31,228
4 TRIMES 31578.44 0.923 29,147
1 TRIMES 31708.83 1.043 33,072
2020 2 TRIMES 31839.21 1.020 32,476
3 TRIMES 31969.59 0.993 31,746
4 TRIMES 32099.98 0.923 29,628
1 TRIMES 32230.36 1.043 33,616
001 2 TRIMES 32360.75 1.020 33,008
3 TRIMES 32491.13 0.993 32,264
4 TRIMES 32621.51 0.923 30,110

b) PRODUCCION DE ESTANO

La produccion de toneladas de estafio histérica de Minsur fue
la siguiente:
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Cuadro N° 11
Produccion Historica de Estario

ESTANO PRODUCCION
1 TRIMES 5768
2013 2 TRIMES 5858
3 TRIMES 5863
4 TRIMES 6643
1 TRIMES 6968
2 TRIMES 5620
2014
3 TRIMES 5446
4 TRIMES 6190
1 TRIMES 4476
2015 2 TRIMES 5019
3 TRIMES 4130
4 TRIMES 6300
1 TRIMES 4321
2016 2 TRIMES 4960
3 TRIMES
4 TRIMES

Se determiné un prondstico para la produccion de estafio mediante el
método de suavizacion exponencial. Ya que a comparacion de los demas
métodos fue el que dio un menor Error absoluto y menor error cuadrado
medio.
Cuadro N° 12
Resultados de los tipos de pronoéstico para produccion de estafio

COMPARACION DE LOS METODOS DE PRONOSTICO PARA LA PRODUCCION DE ESTANO
exponencia exmothing regresion |whither movil average |estacionalidad |promedio movil
MAD (Mean Absolute Deviation) 717.79 572.43 793.20 390.90 766.70
MSE (Mean Squared Error) 783,610.30 | 471,214.20 809,855.90 252,900.50 831,303.50
Standard Error (denom=n-2=11) 962.33 741.45 985.81 665.26 1,019.38
MAPE (Mean Absolute Percent Error) 13.67% 10.50% 14.74% 7.20% 15.01%
Correlation coefficient -0.57 0.80
Coefficient of determination (r"2) 0.32 0.64

Segun el método de suavizacion exponencial se determind la siguiente
ecuacion para pronéstico de la produccion

Y=6513.487 -129.779 * time

El cual tiene un factor de estacionalidad de:
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Cuadro N° 13
Estacionalidad de la produccion de oro

estacionalidad
1 TRIMES 0.972
2 TRIMES 0.968
3 TRIMES 0.929
4 TRIMES 1.151

Lo que nos indica que los 3 primeros trimestres se producen menos toneladas de
estafio y el dltimo se produce mas toneladas de estafio

Cuadro N° 14
Pronostico de la produccion de onzas de Estafio

pronostico factor Esta. Pronos. Ajustado
5016 3 TRIMES 4566.80 0.929 4,243
4 TRIMES 4437.02 1.151 5,107
1 TRIMES 4307.24 0.972 4,187
2017 2 TRIMES 4177.47 0.968 4,044
3 TRIMES 4047.69 0.929 3,760
4 TRIMES 3917.91 1.151 4,510
1 TRIMES 3788.13 0.972 3,682
5018 2 TRIMES 3658.35 0.968 3,541
3 TRIMES 3528.57 0.929 3,278
4 TRIMES 3398.79 1.151 3,912
1 TRIMES 3269.01 0.972 3,177
2019 2 TRIMES 3139.23 0.968 3,039
3 TRIMES 3009.45 0.929 2,796
4 TRIMES 2879.68 1.151 3,315
1 TRIMES 2749.90 0.972 2,673
2020 2 TRIMES 2620.12 0.968 2,536
3 TRIMES 2490.34 0.929 2,314
4 TRIMES 2360.56 1.151 2,717
1 TRIMES 2230.78 0.972 2,168
2021 2 TRIMES 2101.00 0.968 2,034
3 TRIMES 1971.22 0.929 1,831
4 TRIMES 1841.44 1.151 2,120
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c) PRODUCCION DE COBRE

Segun el ministerio de energia minas Minsur con su proyecto
de Mina Justa comenzara a producir 110 000 tm de cobre al
afo a partir del 2020. El cual tiene el 70% de participacion.

Grafico N° 18
Proyecto Marcobre

Proyecto Marcobre (Mina Justa)

//’/’,/’// 7 / 7 /////
//// ////J//////////// //’//////////////////// ///// //,//////////,////////////////////
/ T
. EMPRESA MARCOBRE S.A.C.
LOCAL
{ 1 EMPRESA Grupo Bresia 70%, Korea Resources
oo Coporlgmafia_ cwmd MATRIZ 15%, LS-Nikko Copper 15%
»—}n ‘ o R PAIS PERU / COREA / JAPON
, o oS A INVERSIONISTA
g = 10§ o & CLASIFICACION EN EXPLORACION
UBICACION GEOGRAFICA:
REGION ICA
PROVINCIA NAZCA
DISTRITO SAN JUAN DE MARCONA
INICIO DE OPER. 2020
DATOS DE LA EMPRESA LOCAL: PREVISTO
MINERAL Cu
MARCOBRE3A.C. PREDOMINANTE
DOMICILIO AV. LAS BEGONIAS 441 DPTO. 338 URB. EL JARDIN P
INVERSION 744
AN ISERG PROYEC. S/. MM
t:m PRODUCCION 110,000 TMF/Cu
ANUAL
REPRESENTANT BOTTS , STEVEN DOUGLAS -
POTENCIA ENERGIA 30
TELEFONO 6171300 PROYECTADA /| MW
EMAIL info@marcobre.com
ESTRATO REG. GENERAL EIA (APROBADO RD 281-2010-MEM-AAM)
RUC 20508972734

Fuente: Ministerio de energia y minas
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Cuadro N° 15
Pronostico de la produccion de onzas de Estafio

cobre TM LIBRAS
1 TRIMES 27500 60,627,050
2020 2 TRIMES 27500 60,627,050
3 TRIMES 27500 60,627,050
4 TRIMES 27500 60,627,050
1 TRIMES 27500 60,627,050
2021 2 TRIMES 27500 60,627,050
3 TRIMES 27500 60,627,050
4 TRIMES 27500 60,627,050

2.2.1.3. PRONOSTICO VOLUMEN DE VENTAS

a) VOLUMEN DE VENTAS ORO

Cuadro N° 16
Ratio histérico de volumen de ventas sobre produccién de oro

ORO PRODUCCION |V VENTAS V/P
1TRIMES 29923 23450 0.78
2013 2 TRIMES 34313 28694 0.84
3 TRIMES 27660 30534 1.10
4 TRIMES 24769 30533 1.23
1 TRIMES 28398 24942 0.88
2014 2 TRIMES 24457 23724 0.97
3 TRIMES 24988 24307 0.97
4 TRIMES 28097 30916 1.10
1 TRIMES 28778 23275 0.81
2015 2 TRIMES 31539 36140 1.15
3 TRIMES 33464 28661 0.86
4 TRIMES 27141 31573 1.16
1TRIMES 33517 26949 0.80
5016 2 TRIMES 27634 30218 1.09
3 TRIMES
4 TRIMES

Se determiné un prondstico para el ratio (volumen vendido /
produccion) mediante la suavizacion exponencial ya que a
comparacion de los demas métodos fue el que dio un menor
Error absoluto y menor error cuadrado medio.
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Cuadro N° 17
Resultados de los tipos de prondstico para ratio volumen de ventas sobre

produccion
RATIO VOLUMEN DE VENTAS

exponencia exmothing | regresion |whither movil average [estacionalidad |promedio movil
MAD (Mean Absolute Deviation) 0.173 0.130 0.179 0.07 0.222]
MSE (Mean Squared Error) 0.038 0.022 0.038 0.01 0.063|
Standard Error (denom=n-2=11) 0.212 0.159 0.214 0.11 0.274]
MAPE (Mean Absolute Percent Error) 17.48% 14% 18.13% 6.89% 22.98%
Correlation coefficient 0.151 0.83
Coefficient of determination (r"2) 0.023 0.68

Segun el método de suavizaciébn exponencial se determind la
siguiente ecuacion para pronostico de la produccién:

Y=0.962+0.003* Tiempo
El cual tiene un factor de estacionalidad de:

Cuadro N° 18
Estacionalidad del volumen de ventas sobre produccion de oro

estacionalidad
1 TRIMES 0.833
2 TRIMES 1.032
3 TRIMES 0.995
4 TRIMES 1.185

Lo que nos indica que el segundo trimestre se vende mas de lo
gue se produce (esto es posible gracias a los inventarios de
Minsur) y el tercer trimestre se vende el 84% de lo que se produce.

El siguiente es el prondstico para los siguientes afos del ratio
volumen de ventas

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPQSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM @ DE SANTA MARIA

Cuadro N° 19
Pronostico del ratio volumen de ventas sobre produccién de oro

pronostico [factor Esta. [Pronos. Ajustado

2016 1 TRIMES 1.01 0.995 1.002
2 TRIMES 1.01 1.185 1.197

1 TRIMES 1.01 0.833 0.844

2017 2 TRIMES 1.02 1.032 1.049
3 TRIMES 1.02 0.995 1.014

4 TRIMES 1.02 1.185 1.211

1 TRIMES 1.03 0.833 0.854

2018 2 TRIMES 1.03 1.032 1.061
3 TRIMES 1.03 0.995 1.026

4 TRIMES 1.03 1.185 1.225

1 TRIMES 1.04 0.833 0.864

2019 2 TRIMES 1.04 1.032 1.073
3 TRIMES 1.04 0.995 1.038

4 TRIMES 1.05 1.185 1.240

1 TRIMES 1.05 0.833 0.874

5020 2 TRIMES 1.05 1.032 1.086
3 TRIMES 1.06 0.995 1.050

4 TRIMES 1.06 1.185 1.254

1 TRIMES 1.06 0.833 0.884

2021 2 TRIMES 1.06 1.032 1.098
3 TRIMES 1.07 0.995 1.062

4 TRIMES 1.07 1.185 1.268

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




REPOSITORIO DE

TESIS UCSM

UNIVERSIDAD
CATOLICA .
DE SANTA MARIA

Cuadro N° 20
Pronostico del volumen de ventas sobre produccién de oro en onzas

Pronos. Producion [Pronos. Ratio Vol. Ventas|PRONS. ONZAS VENDI

5016 1 TRIMES 29,674 1.002 29,733
2 TRIMES 27,703 1.197 33,156

1 TRIMES 31,440 0.844 26,530

2017 2 TRIMES 30,880 1.049 32,378
3 TRIMES 30,192 1.014 30,612

4 TRIMES 28,184 1.211 34,133

1 TRIMES 31,984 0.854 27,309

2018 2 TRIMES 31,412 1.061 33,325
3 TRIMES 30,710 1.026 31,504

4 TRIMES 28,666 1.225 35,124

1 TRIMES 32,528 0.864 28,099

2019 2 TRIMES 31,944 1.073 34,285
3 TRIMES 31,228 1.038 32,408

4 TRIMES 29,147 1.240 36,128

1 TRIMES 33,072 0.874 28,899

2020 2 TRIMES 32,476 1.086 35,258
3 TRIMES 31,746 1.050 33,324

4 TRIMES 29,628 1.254 37,146

1 TRIMES 33,616 0.884 29,710

2021 2 TRIMES 33,008 1.098 36,244
3 TRIMES 32,264 1.062 34,253

4 TRIMES 30,110 1.268 38,178

b) VOLUMEN DE VENTAS ESTANO
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Cuadro N° 21
Ratio historico de volumen de ventas sobre produccién de estafio

ESTANO PRODUCCION |V VENTAS V/P
1 TRIMES 5768 6288 1.09
2013 2 TRIMES 5858 5871 1.00
3 TRIMES 5863 6984 1.19
4 TRIMES 6643 7040 1.06
1 TRIMES 6968 7927 1.14
5014 2 TRIMES 5620 6723 1.20
3 TRIMES 5446 6459 1.19
4 TRIMES 6190 6334 1.02
1 TRIMES 4476 5632 1.26
2015 2 TRIMES 5019 4948 0.99
3 TRIMES 4130 4771 1.16
4 TRIMES 6300 5704 0.91
1 TRIMES 4321 4631 1.07
2016 2 TRIMES 4960 4714 0.95
3 TRIMES
4 TRIMES

Se determind un prondéstico para el ratio (volumen vendido /
produccién) mediante la suavizacibn exponencial ya que a
comparaciéon de los demas métodos fue el que dio un menor Error
absoluto y menor error cuadrado medio.

Cuadro N° 22
Resultados de los tipos de prondstico para ratio volumen de ventas sobre
produccién de estafio

RATIO VOLUMEN DE VENTAS
exponencia exmothing regresion whither movil average |estacionalidad [promedio movil
MAD (Mean Absolute Deviation) 0.108 0.087 0.085 0.052 0.149
MSE (Mean Squared Error) 0.015 0.009 0.011 0.005 0.028
Standard Error (denom=n-2=11) 0.132 0.104 0.116 0.091 0.181
MAPE (Mean Absolute Percent Error) 10.21% 8.03% 7.98% 4.79% 14.06%
Correlation coefficient -0.32 0.74
Coefficient of determination (r"2) 0.10 0.55

Segun el método de suavizacidn exponencial se determiné la
siguiente ecuacién para pronéstico de la produccion:

Y=1.134 - 0.006 * Time

El cual tiene un factor de estacionalidad de:
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Cuadro N° 23
Estacionalidad del volumen de ventas sobre produccién de oro

estacionalidad
1 TRIMES 1.048
2 TRIMES 0.951
3 TRIMES 1.085
4 TRIMES 0.916

Lo que nos indica que primer semestre es el semestre en el cual se
vende mas de lo que se produce, y el segundo trimestre se vende
menor cantidad de lo que se produce

El siguiente es el prondstico para los siguientes afios del ratio
volumen de ventas
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Cuadro N° 24
Pronostico del volumen de ventas sobre produccion de estafio

pronostico factor Esta. |Pronos. Ajustado

2016 1 TRIMES 1.04 1.085 1.13
2 TRIMES 1.04 0.916 0.95

1 TRIMES 1.03 1.048 1.08

2017 2 TRIMES 1.03 0.951 0.98
3 TRIMES 1.02 1.085 111

4 TRIMES 1.01 0.916 0.93

1 TRIMES 1.01 1.048 1.06

2018 2 TRIMES 1.00 0.951 0.95
3 TRIMES 1.00 1.085 1.08

4 TRIMES 0.99 0.916 0.91

1 TRIMES 0.98 1.048 1.03

2019 2 TRIMES 0.98 0.951 0.93
3 TRIMES 0.97 1.085 1.05

4 TRIMES 0.97 0.916 0.88

1 TRIMES 0.96 1.048 1.01

5020 2 TRIMES 0.95 0.951 0.91
3 TRIMES 0.95 1.085 1.03

4 TRIMES 0.94 0.916 0.86

1 TRIMES 0.94 1.048 0.98

2021 2 TRIMES 0.93 0.951 0.88
3 TRIMES 0.92 1.085 1.00

4 TRIMES 0.92 0.916 0.84
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Cuadro N° 25
Pronostico del volumen de ventas sobre produccion de oro en toneladas

Pronos. Producion Pronos. Ratio Vol. Ventay PRONS. TM VENDIDAS
2016 3 TRIMES 4242.56 1.133 4,806
4 TRIMES 5107.01 0.951 4,856
1 TRIMES 4186.64 1.082 4,528
2017 2 TRIMES 4043.79 0.976 3,946
3 TRIMES 3760.30 1.107 4,162
4 TRIMES 4509.51 0.929 4,189
1 TRIMES 3682.06 1.056 3,890
2018 2 TRIMES 3541.28 0.953 3,374
3 TRIMES 3278.04 1.081 3,542
4 TRIMES 3912.01 0.907 3,548
1 TRIMES 3177.48 1.031 3,277
2019 2 TRIMES 3038.78 0.930 2,826
3 TRIMES 2795.78 1.055 2,948
4 TRIMES 3314.51 0.885 2,933
1 TRIMES 2672.90 1.006 2,689
2020 2 TRIMES 2536.27 0.907 2,301
3 TRIMES 2313.52 1.029 2,380
4 TRIMES 2717.00 0.863 2,344
1 TRIMES 2168.32 0.981 2,127
2021 2 TRIMES 2033.77 0.884 1,799
3 TRIMES 1831.27 1.003 1,836
4 TRIMES 2119.50 0.841 1,782

c) VOLUMEN DE VENTAS DE COBRE

Para el cobre se considera que todo lo produce lo vende

2.2.1.4. VENTAS EN MILLONES DE DOLARES

Para las ventas de oro, estafio y cobre se hallara el precio del oro
mediante la ecuacion de regresion mdultiple y se considerara los
variables actuales para cada ecuacion

a) PRONOSTICO DE VENTAS EN MILLONES DE DOLARES DE
ORO
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Y =1026.46 — 11.19INDEXDOLAR + 7.3BOND + 6197.23DESEMPLEO EEUU

DOLAR INDEX 96.55
TRUS - ETF 140.08
DESEMPLEO EEUU 4.90%

El precio del oroes $ 1272.09 por onza

Cuadro N° 26
Pronostico de las onzas vendidas en millones de dolares de oro

Pronos. Producion |Pronos. Ratio Vol. Ventas [PRONS. ONZAS VENDI PRECIO VENTASEN $§

2016 1TRIMES 29674.27 1.00 29,733 . 1,272 | 37,822,566
2 TRIMES 27702.77 1.20 33,156 1,272 | 42,177,551

1TRIMES 31440.42 0.84 26,530 1,272 | 33,749,025

2017 2 TRIMES 30880.09 1.05 32,378 : 1,272 | 41,187,978
3 TRIMES 30192.15 1.01 30,612 1,272 | 38,941,240

4 TRIMES 28184.15 1.21 34,133 i 1,272 | 43,420,277

1TRIMES 31984.38 0.85 27,309 1,272 | 34,739,637

2018 2 TRIMES 31412.06 1.06 33,325 : 1,272 | 42,392,370
3 TRIMES 30710.04 1.03 31,504 1,272 | 40,075,646

4 TRIMES 28665.52 1.23 35,124 i 1,272 | 44,680,419

1 TRIMES 32528.34 0.86 28,099 1,272 | 35,744,083

2019 2 TRIMES 31944.03 1.07 34,285 : 1,272 | 43,613,522
3 TRIMES 31227.92 1.04 32,408 1,272 | 41,225,784

A4 TRIMES 29146.90 1.24 36,128 i 1,272 | 45,957,976

1TRIMES 33072.31 0.87 28,899 1,272 | 36,762,363

2020 2 TRIMES 32475.99 1.09 35,258 : 1,272 | 44,851,435
3 TRIMES 31745.81 1.05 33,324 1,272 | 42,391,654

A TRIMES 29628.28 1.25 37,146 i 1,272 | 47,252,948

1TRIMES 33616.27 0.88 29,710 1,272 | 37,794,476

2021 2 TRIMES 33007.96 1.10 36,244 : 1,272 | 46,106,109
3 TRIMES 32263.69 1.10 35,527 1,272 | 45,193,569

4 TRIMES 30109.66 0.99 29,892 i 1,272 | 38,025,859

b) PRONOSTICO DE VENTAS EN MILLONES DE DOLARES DE
ESTANO

Y =50671.14 + 275.1894 EEUU IPI — 358.96 DOLAR INDEX

EEUU IPI 0.7
DOLAR INDEX 96.55

El precio del estafio es de $ 16202.49 por tonelada
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Cuadro N° 27
Pronostico de las onzas vendidas en millones de ddlares de estafio

Pronos. Producion Pronos. Ratio Vol. Ventay PRONS. TM VENDIDAS PRECIO VENTASEN $
2016 3 TRIMES 4242.56 1.13 4,806 i 16,202 77,864,589
4 TRIMES 5107.01 0.95 4,856 16,202 78,675,895
1TRIMES 4186.64 1.08 4,528 16,202 73,364,943
2017 2 TRIMES 4043.79 0.98 3,946 : 16,202 63,929,001
3 TRIMES 3760.30 1.11 4,162 16,202 67,427,072
4 TRIMES 4509.51 0.93 4,189 i 16,202 67,864,826
1TRIMES 3682.06 1.06 3,890 16,202 63,022,349
2018 2 TRIMES 3541.28 0.95 3,374 : 16,202 54,675,227
3 TRIMES 3278.04 1.08 3,542 16,202 57,396,497
4 TRIMES 3912.01 0.91 3,548 i 16,202 57,479,412
1TRIMES 3177.48 1.03 3,277 16,202 53,091,014
2019 2 TRIMES 3038.78 0.93 2,826 : 16,202 45,793,110
3 TRIMES 2795.78 1.05 2,948 16,202 47,772,865
4 TRIMES 3314.51 0.88 2,933 i 16,202 47,519,653
1TRIMES 2672.90 1.01 2,689 16,202 43,570,938
2020 2 TRIMES 2536.27 0.91 2,301 : 16,202 37,282,652
3 TRIMES 2313.52 1.03 2,380 16,202 38,556,175
4 TRIMES 2717.00 0.86 2,344 i 16,202 37,985,550
1TRIMES 2168.32 0.98 2,127 16,202 34,462,121
2021 2 TRIMES 2033.77 0.88 1,799 : 16,202 29,143,851
3 TRIMES 1831.27 1.00 1,836 16,202 29,746,428
4 TRIMES 2119.50 0.84 1,782 i 16,202 28,877,103

c) PRONOSTICO DE VENTAS EN MILLONES DE DOLARES DE
COBRE

Y=2.069+0.073 PMI CHINA—1.62E — 05 INVEN.COMEX

— 5878 INDEX DOLAR
CHINA PMI 50
COMEX EEUU 59344
DOLAR INDEX 95.22

El precio del cobre es de 2.33 por Libra
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Cuadro N° 28
Pronostico de las onzas vendidas en millones de délares de cobre

cobre TM LIBRAS PRECIO VENTAS EN $
1 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
2020 2 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
3 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
4 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
1 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
2021 2 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
3 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
4 TRIMES 27500 60,627,050 2.33 98,694,264
2.2.15. VENTAS TOTALES

Las ventas totales por afio serian las siguientes

Cuadro N° 29
Pronostico de las Ventas Totales

ORO 146,592,296 157,298,520 161,888,071 166,541,365 171,258,400 176,039,178
ESTANO 308,402,565 272,585,841 232,573,485 194,176,643 157,395,316 122,229,503
COBRE 0 0 0 0 394,777,056 394,777,056
TOTAL 454,994,861 429,884,361 394,461,556 360,718,008 723,430,772 693,045,737

2.2.2. COSTO DE VENTAS

2.2.2.1. CASH COST DE COSTO DE VENTAS (ORO Y ESTANO)

Para determinar el CASH COST primero se realiz6 un andlisis
de correlaciéon para determinar si habia relacién entre los costos
de ventas entre el total de toneladas producidas y salié6 que
habia una fuerte relaciéon de 0.70
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Cuadro N° 30
Andlisis de Correlacion de costos de ventas con la produccién

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0.70
Coeficiente de determinacién R"2 0.49
RA2 ajustado 0.45
Error tipico 8995296.07
Observaciones 14

Cuadro N° 31
Cash Cost (Costos De Ventas /Tm)

OROT™M ESTANO TM TMTOTAL COSTOS COSTOS/ ™™
0.85 5,768 5,769 63,800,000 11,059
0.97 5,858 5,859 69,200,000 11,811
0.78 5,863 5,864 83,000,000 14,155
0.70 6,643 6,644 87,200,000 13,125
0.81 6,968 6,969 92,400,000 13,259
0.69 5,620 5,621 84,500,000 15,034
0.71 5,446 5,447 87,800,000 16,120
0.80 6,190 6,191 89,200,000 14,408
0.82 4,476 4,477 73,300,000 16,373
0.89 5,019 5,020 69,100,000 13,765
0.95 4,130 4,131 64,800,000 15,686
0.77 6,300 6,301 71,400,000 11,332
0.95 4,321 4,322 53,700,000 12,425
0.78 4,960 4,961 62,300,000 12,559

media 13,650.84
desviacion 1732.24
C.V. 0.127

Lo cual nos dice que por cada tonelada de oro y estafio producida se
gasta en promedio 13 650.84 délares, y el cual tiene una desviacion
estandar de 1732.24 ddlares
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2.2.2.2. CASH COST DE COSTO DE VENTAS DE COBRE

Para calcular el CASH COST en lo que es Cobre, el nuevo
mineral que producira Minsur para el 2020, se uso informacion
de dos empresas mineras que producen Cobre y de esa
manera calcular una aproximacién a su Cash Cost

Cuadro N° 32
Cash Cost (Costos De Ventas /Tm) De Cerro Verde Y Souther Cooper

Cerro Verde Southern Copper
costo ventas / costo ventas/
afnos trimestre | libra libra promedio
2010 1 TRIMES 2.25 2.07 2.16
2 TRIMES 2.24 2.12 2.18
3 TRIMES 2.78 2.00 2.39
4 TRIMES 241 1.88 2.15
2011 1 TRIMES 4.23 2.69 3.46
2 TRIMES 4.38 2.16 3.27
3 TRIMES 2.99 1.97 2.48
4 TRIMES 3.89 1.84 2.86
2012 1 TRIMES 4.08 2.14 3.11
2 TRIMES 3.20 1.89 2.54
3 TRIMES 3.77 1.90 2.84
4 TRIMES 3.30 1.96 2.63
2013 1 TRIMES 1.42 2.19 1.80
2 TRIMES 1.45 2.19 1.82
3 TRIMES 1.24 1.95 1.60
4 TRIMES 1.59 2.11 1.85
2014 1 TRIMES 1.28 1.78 1.53
2 TRIMES 1.76 1.99 1.87
3 TRIMES 1.31 1.98 1.65
4 TRIMES 1.41 1.86 1.63
2015 1 TRIMES 1.73 1.74 1.73
2 TRIMES 1.45 1.79 1.62
3 TRIMES 1.61 1.69 1.65
4 TRIMES 2.40 1.91 2.16
2016 1 TRIMES 1.27 1.49 1.38
2 TRIMES 1.29 1.51 1.40
media 2.1447
desviacion estandar 0.60
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lc.v. | 0.28]

El cual nos dice que aproximadamente el costo por producir 1 libra
de cobre es de 2.1447 ddlares

2.2.2.3. PRONOSTICO DE COSTO DE VENTAS

Los costos de ventas para el oro y estafios serian los siguientes:

Cuadro N° 33
Pronostico de costo de ventas de la produccion de Oro y Estafio

1TRIMES 4322 -13651 -58,998,251

2016 2 TRIMES 4961 -13651 -67,718,861 -249,650,066
3 TRIMES 4568 -13651 -62,352,248
4 TRIMES 4438 -13651 -60,580,706
1TRIMES 4308 -13651 -58,809,164

2017 2 TRIMES 4178 -13651 -57,037,622 -224,607,406
3 TRIMES 4049 -13651 -55,266,081
4 TRIMES 3919 -13651 -53,494,539
1TRIMES 3789 -13651 -51,722,997

2018 2 TRIMES 3659 -13651 -49,951,455 -196,262,735
3 TRIMES 3529 -13651 -48,179,913
4 TRIMES 3400 -13651 -46,408,371
1TRIMES 3270 -13651 -44,636,829

2019 2 TRIMES 3140 -13651 -42,865,287 -167,918,065
3 TRIMES 3010 -13651 -41,093,745
4 TRIMES 2881 -13651 -39,322,203
1TRIMES 2751 -13651 -37,550,661

2020 2 TRIMES 2621 -13651 -35,779,120 -139,573,394
3 TRIMES 2491 -13651 -34,007,578
4 TRIMES 2361 -13651 -32,236,036
1TRIMES 2232 -13651 -30,464,494

2021 2 TRIMES 2102 -13651 -28,692,952 -111,228,724
3 TRIMES 1972 -13651 -26,921,410
4 TRIMES 1842 -13651 -25,149,868

Los costos de ventas para Mar Cobre serian los siguientes

Cuadro N° 34
Pronostico de costo de ventas para Mar Cobre ( nuevo proyecto)

1TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784

2020 2 TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784 -364,075,136
3 TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784
4 TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784
1TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784

2021 2 TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784 -364,075,136
3 TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784
4 TRIMES 60627050 -2.145 -91,018,784
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Los costos de ventas totales para Minsur serian

TABLA N°
Cuadro N° 35
Prondstico total de costo de ventas para Minsur

COSTO DE VENTAS -249,650,066 -224,607,406 -196,262,735 -167,918,065 -503,648,530 -475,303,859

2.2.3. GASTO DE VENTAS

2.2.3.1. GASTO DE VENTAS PARA ESTANO Y ORO

Para calcular el de gasto de ventas, se hizo un analisis de
correlacion de las ventas y el gasto de ventas para ver si habia
relacion y dio una relacion de 63% lo cual nos indica una
relacion positiva

Cuadro N° 36
Andlisis de Correlacion de gastos de ventas con las ventas

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.63
Coeficiente de determinacién R"2 0.39
RA2 ajustado 0.34
Error tipico 622197.60
Observaciones 14

Cuadro N° 37
Ratio de gastos ve ventas en relacion con las Ventas
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VENTAS G. VENTAS G.V /VENTAS
1 TRIMES 191,400,000 1,900,000 0.01
2013 2 TRIMES 168,000,000 2,600,000 0.02
3 TRIMES 193,300,000 2,300,000 0.01
4 TRIMES 203,200,000 3,200,000 0.02
1 TRIMES 218,000,000 1,900,000 0.01
2014 2 TRIMES 190,800,000 2,800,000 0.01
3 TRIMES 183,100,000 1,900,000 0.01
4 TRIMES 168,200,000 3,700,000 0.02
1 TRIMES 133,500,000 1,700,000 0.01
2015 2 TRIMES 122,100,000 1,700,000 0.01
3 TRIMES 109,000,000 1,400,000 0.01
4 TRIMES 122,700,000 1,500,000 0.01
2016 1 TRIMES 107,300,000 1,200,000 0.01
2 TRIMES 120,700,000 1,100,000 0.01
media 0.013
desviacion 0.003
C.v. 0.27

Lo que nos dice que por cada doélar de ventas el costo de ventas es
de 0.013 délares aproximadamente en promedio.

2.2.3.2. GASTO DE VENTAS PARA COBRE

Para calcular el de gasto de ventas para el caso del proyecto Mar
cobre, se hizo un andlisis de correlacion de las ventas y el gasto de
ventas de cerro verde para ver si habia relaciéon y dio una relacion
de 0. 90 lo cual nos indica una relacién positiva.

Cuadro N° 38
Andlisis de Correlacion de gastos de ventas con las ventas (Cerro Verde)

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.90
Coeficiente de determinacién R"2 0.80
RA2 ajustado 0.77
Error tipico 5193346.63
Observaciones 8.00

No se tomé en cuenta el analisis de correlacion de gasto de ventas
de Southern Copper ya que salia 0.19, una relacion muy baja.
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Cuadro N° 39
Andlisis de Correlacion de gastos de ventas con las ventas (Souther Cooper)

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.19
Coeficiente de determinacién R"2 0.80
RA2 ajustado 0.77
Error tipico 5193346.63
Observaciones 8.00
TABLA N°
Ratio de gastos ve ventas en relacion con las Ventas (Cerro Verde)
VENTAS | GASTOS DE VENTA GASTOS/ VENTAS
2015 1,115,617,000 56,215,000 0.05
2014 1,467,097,000 54,210,000 0.04
2013 1,811,488,000 68,448,000 0.04
2012 2,127,023,000 78,674,000 0.04
2011 2,520,050,000 83,612,000 0.03
2010 2,368,988,000 76,638,000 0.03
2009 1,757,510,000 67,877,000 0.04
2008 1,835,911,000 78,190,000 0.04
MEDIA 0.04
DESV 0.01
CVv 0.15

El cual nos dice por cada libra délar de cobre vendido se gasta 0.04

dolares en gasto de ventas

2.2.3.3. PRONOSTICO DE GASTOS DE VENTAS TOTALES

Cuadro N° 40
Pronostico de gasto de ventas (Cerro Verde)

OROYESTANO| 5914,933.19| 5588,496.70| 5,128,000.23| 4,689,334.10 | 4,272,498.31| 3,877,492.86
COBRE 15,396,305.17 |  15,396,305.17
TOTAL 5,914,933 5,588,497 5,128,000 4,689,334 19,668,803 19,273,798

2.2.4. GASTOS OPERACIONALES
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Los gastos administrativos y otros gastos tienen una correlacion muy
baja con la produccion y las ventas por lo cual se tomd una tasa de

crecimiento.

Cuadro N° 41
Crecimiento promedio de los gastos Administrativos

ano G. ADMIN % crecimiento

2008 42,911

2009 31,766 -26%

2010 35,338 11%

2011 39,134 11%

2012 35,700 -9%

2013 31,406 -12%

2014 34,997 11%

2015 28,868 -18%
2016-2019 promedio -4%

Cuadro N° 42
Crecimiento promedio de otros gastos

ano OTROS GASTOS | % crecimiento

2008 45,853

2009 59,319 29%

2010 47,354 -20%

2011 33,165 -30%

2012 21,919 -34%

2013 30,731 40%

2014 28,561 -7%

2015 26,273 -8%
2016-2019 promedio -4%

Un supuesto es que los gastos administrativos y otros gastos decrecen
a una tasa de 4% del 2016 hasta el 2019, partir del 2020 crecen a una
tasa de 20%

Cuadro N° 43
Pronostico Gastos de ventas y Otros gastos de Minsur

G. ADMIN -29,714,286 -28,525,715 -27,384,686 -26,289,299 -31,547,158 -37,856,590
OTROS GASTOS -23,371,429 -22,436,571 -21,539,109 -20,677,544 -24,813,053 -29,775,664
-53,085,715 -50,962,286 -48,923,795 -46,966,843 -56,360,211 -67,632,254
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2.2.5. INVERSIONES CAPEX

La inversion histérica para Minsur es la siguiente

Cuadro N° 44
Capex histérico de Minsur en millones de délares

ESTANO CAPEX
1 TRIMES 11.28
-013 2 TRIMES 5.9
3 TRIMES 18.3
4 TRIMES 22.7
1 TRIMES 2.37
2014 2 TRIMES 12.3
3 TRIMES 7.1
4 TRIMES 14.5
1 TRIMES 1.6
5015 2 TRIMES 3.1
3 TRIMES 6.6
4 TRIMES 17.5
1 TRIMES 8.6
2016 2 TRIMES 10.5
3 TRIMES
4 TRIMES

Se us6 el método de prondstico de suavizacién exponencial ya que a
diferencia de los otros método dio un menor error cuadrado medio y
menor error absoluto
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Cuadro N° 45
Pronostico de Capex de Minsur en millones de dolares

pronostico | factor Esta. | Pronos. Ajustado Anual

2016 1 TRIMES 7.72 0.99 7.66 33.59
2 TRIMES 7.39 0.92 6.82
1 TRIMES 7.07 1.04 7.37

2017 2 TRIMES 6.74 1.02 6.87 26.22
3 TRIMES 6.41 0.99 6.37
4 TRIMES 6.08 0.92 5.62
1 TRIMES 5.76 1.04 6.00

2018 2 TRIMES 5.43 1.02 5.54 21.02
3 TRIMES 5.10 0.99 5.07
4 TRIMES 4,78 0.92 4.41
1 TRIMES 4.45 1.04 4.64

2019 2 TRIMES 4.12 1.02 4.20 15.81
3 TRIMES 3.80 0.99 3.77
4 TRIMES 3.47 0.92 3.20
1 TRIMES 3.14 1.04 3.28

2020 2 TRIMES 2.81 1.02 2.87 10.61
3 TRIMES 2.49 0.99 2.47
4 TRIMES 2.16 0.92 1.99
1 TRIMES 1.83 1.04 191

2021 2 TRIMES 1.51 1.02 1.54 541
3 TRIMES 1.18 0.99 1.17
4 TRIMES 0.85 0.92 0.79

Para lo cual se consider6 que para edificios y maquinaria seria un 50%
y para equipos y vehiculos de transporte un 30% Yy para otras
inversiones un 20%
Cuadro N° 46
Capex de Minsur en los siguientes activos

33,587,783 | 26,223,210| 21,018,678 15,814,146 10,609,614 | 5,405,082
EDIFICIOS Y INSTALACIONES 50% 16,793,891.50 | 13,111,605.00 | 10,509,339.00| 7,907,073.00 5,304,807.00 | 2,702,541.00
CAMINONETAS 30% 10,076,334.90 | 10,489,284.00 | 8,407,471.20| 6,325,658.40 4,243,845.60 | 2,162,032.80
OTRAS INVERSIONES 20% 6,717,556.60 | 2,622,321.00| 2,101,867.80| 1,581,414.60 1,060,961.40 |  540,508.20

La inversion de Mar Cobre es de 1500 millones, para la cual Minsur
asumira el 70% el cual es 1050 millones.

Del cual se consider6 que el afilo 2016 gastara un 60% del 1050
millones en infraestructura, un 20% para el 2017 en maquinaria y
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equipo, y un 10% en el 2017 en equipos de transporte y seguridad y
finalmente para el 2018 un 10% en otros gastos.

Cuadro N° 47
Capex de Minsur en los siguientes activos y proyecto Marcobre

EDIFICIOS Y INSTALACIONES 16,793,892 13,111,605 10,509,339 7,907,073 5,304,807 2,702,541
CAMINONETAS 10,076,335 10,489,284 8,407,471 6,325,658 4,243,846 2,162,033
OTRAS INVERSIONES 6,717,557 2,622,321 2,101,868 1,581,415 1,060,961 540,508
MAR COBRE 630,000,000 | 210,000,000 105,000,000 | 105,000,000

663,589,799 | 236,225,227 ( 126,020,696 | 120,816,165 10,611,634 5,407,103

2.25.1. DEPRECIACION

La depreciacion para los siguientes activos fijos e inversiones
adicionales es a siguiente.

Cuadro N° 48
Pronostico de depreciacion de los Activos de Minsur

EDFICIOS Y INSTALACIONES 10,246,560 10,246,560 10,246,560 10,246,560 10,246,560 | 10,246,560
MAQUINARIA Y EQUIPO 23,557,100 23,557,100 23,557,100
MUEBLES Y EQUIPOS DE COMPUTO 1,255,500 130,500
EQUIPO DE COMUNICACION Y SEGURIDAD 148,100 148,100 148,100 148,100 125,600
UNIDAD Y TRANSPORTE 1,035,800 661,200
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 918,800 918,800 918,800 475,600
CIERRE DE MINAS 5,954,600 5,954,600 5,954,600 5,954,600 3,610,600
INVERSIONES ADICIONALES CAPEX
EDIFICIOS Y INSTALACIONES 503,817 503,817 503,817 503,817 503,817 503,817
CAMINONETAS 1,007,633 1,007,633 1,007,633 1,007,633 1,007,633 1,007,633
OTRAS INVERSIONES 67,176 67,176 67,176 67,176 67,176 67,176
EDIFICIOS Y INSTALACIONES 393,348 393,348 393,348 393,348 393,348
CAMINONETAS 1,048,928 1,048,928 1,048,928 1,048,928 1,048,928
OTRAS INVERSIONES 26,223 26,223 26,223 26,223 26,223
EDIFICIOS Y INSTALACIONES 315,280 315,280 315,280 315,280
CAMINONETAS 840,747 840,747 840,747 840,747
OTRAS INVERSIONES 21,019 21,019 21,019 21,019
EDIFICIOS Y INSTALACIONES 237,212 237,212 237,212
CAMINONETAS 632,566 632,566 632,566
OTRAS INVERSIONES 15,814 15,814 15,814
EDIFICIOS Y INSTALACIONES 159,144 159,144
CAMINONETAS 424,385 424,385
OTRAS INVERSIONES 10,610 10,610
EDIFICIOS Y INSTALACIONES 81,076
CAMINONETAS 216,203
OTRAS INVERSIONES 5,405
EDIFICIOS Y INSTALACIONES - MAR COBRE 19,907,694 19,907,694 19,907,694 19,907,694 19,907,694 19,907,694
MAQUINARIA Y EQUIPO - MAR COBRE -MAR COBRE 21,000,000 21,000,000 21,000,000 21,000,000 21,000,000
UNIDADES DE TRANSPORTE Y EQUIPOS DE SEGURIDAD - MAR COBRE 10,500,000 10,500,000 10,500,000 10,500,000
OTROAS INVERSIONES - MAR COBRE 10,500,000 10,500,000 10,500,000
64,602,780 85,571,680 96,457,025 83,842,318 81,504,356 | 78,160,841

2.2.6. NECEDIDADES OPERATIVAS DE FONDOS

Para calcular las necesidades operativas de fondos de Minsur, se
procedio a calcular primero: los dias de cuentas por cobrar promedio,
los dias en cuentas por pagar promedio y la rotacién de existencias
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Cuadro N° 49
Foérmulas para el calculo de las necesidades operativas

i cuentas por cobrar
Dias por cuentas por cobrar = 360 x

ventas

cuentas por pagar

Dias de cuentas por pagar= 360X
costo de ventas

costo de ventas
existencias

Rotacion de existencias =

360

Dias de existencias = - - -
rotacion de existencias

Los dias promedio por cobrar de Minsur es de 29 dias con una
desviacion estandar de 11 dias

La rotacion de existencias promedio es de 3.5 y tiene y una
desviacion estandar de 1.6

Los dias de existencias promedio es de 103

Los dias promedio por cuentas por pagar es de 124 dias y tiene una
desviacion estandar de 29 dias.

Cuadro N° 50
Pronostico de depreciacion de los dias promedio

a0 o1 aeia R0 PROMED [ DESV.STA
dias de cuentas por cobrar 18 29 26 43 29 11
rotacion de existencias 1.8 2.5 5.2 4.5 3.5 1.6
dias de existencias 199 142 70 79 103
dias de cuentas por pagar proevedores 166 120 105 104 124 29

El pronéstico promedio de NOF se hizo con los cuadros de prondstico
de ventas y con el cuadro prondstico de costo de ventas. Se considero
los dias de cobrar y pagar y los dias de existencias del ultimo afio
2015.
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Cuadro N° 51
Pronostico de las Necesidades Operativas Netas

ventas * ( dias por cuentas por cobrar / 360) C. por cobrar 58,570,000 54,346,608 51,347,299 47,116,241 43,085,762 86,409,787 | 82,780,463
costo de ventas / rotacion de existencias existencias 61,432,000 55,477,792 49,912,757 43,613,941 37,315,126 | 111,921,896 | 105,623,080
costo de ventas * (dias por cuentas por pagar / 360) C. por pagar 80,455,000 72,121,130 64,886,584 56,698,124 48,509,663 | 145,498,464 | 137,310,004
NOF 39,547,000 37,703,271 36,373,472 34,032,059 31,891,224 | 52,833,218 | 51,093,539
ANOF 1,843,729 1,329,799 2,341,413 2,140,835| -20,941,994 1,739,679

2.2.7. IMPUESTO

e Laregalia minera se calcula en base al 3% de la ventas

e Elimpuesto especial a la mineria se calcul6 en base al 4% de la
Utilidad Operativa

e Segun el ministerio de economia y finanzas (MEF) el impuesto a
la renta sera un 28% para el 2016 y 27% para el 2017-2018,y a
partir del 2019 sera un 26%

Cuadro N° 52
Calculo del impuesto

2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021
Regalia Minera -13,649,846 -12,896,531 -11,833,847 -10,821,540 -21,702,923 -20,791,372
Impuesto especial ala mineria -5,853,766 -5,949,047 -5,765,881 -5,645,751 -5,486,192 -4,969,496
Impuesto a larenta -40,976,361 -40,156,067 -38,919,697 -36,697,379 -35,660,251 -32,301,726

2.2.8. FLUJO DE CAJA LIBRE DE MINSUR

En base a todos los calculos anteriores se construyo el flujo de caja libre
de Minsur.
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Cuadro N° 53
Flujo de caja de Minsur

2016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021
Ventas 454,994,861 429,884,361 394,461,556 360,718,008 723,430,772 693,045,737
Costo de Ventas -249,650,066 -224,607,406 -196,262,735 -167,918,065 -503,648,530 -475,303,859
MARGEN BRUTO 205,344,795 205,276,955 198,198,821 192,799,943 219,782,242 217,741,878
Gastos Administrativos -29,714,286 -28,525,715 -27,384,686 -26,289,299 -31,547,158 -37,856,590
Gastos de Ventas -5,914,933 -5,588,497 -5,128,000 -4,689,334 -26,267,220 -25,872,215
Otros Gastos -23,371,429 -22,436,571 -21,539,109 -20,677,544 -24,813,053 -29,775,664
EBIT 146,344,148 148,726,173 144,147,026 141,143,766 137,154,811 124,237,410
Regalia Minera -13,649,846 -12,896,531 -11,833,847 -10,821,540 -21,702,923 -20,791,372
Impuesto especial ala mineria -5,853,766 -5,949,047 -5,765,881 -5,645,751 -5,486,192 -4,969,496
Impuesto a la renta -40,976,361 -40,156,067 -38,919,697 -36,697,379 -35,660,251 -32,301,726
EBITAT 85,864,175 89,724,528 87,627,601 87,979,096 74,305,444 66,174,815
Depreciacion 64,602,780 85,571,680 96,457,025 83,842,318 81,594,356 78,160,841
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 150,466,954 175,296,208 184,084,627 171,821,414 155,899,800 144,335,655
CAPEX -663,589,799 -236,225,227 -126,020,696 -120,816,165 -10,611,634 -5,407,103
NOF 1,843,729 1,329,799 2,341,413 2,140,835 -20,941,994 1,739,679
FCL -511,279,115 -59,599,220 60,405,343 53,146,083 124,346,173 140,668,231
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3.1. COSTO DEL ACCIONISTA

Para calcular el costo del accionista se us6 el método de Eduardo Curt ,
el cual usa un costo de oportunidad de un sector de un pais desarrollado
en este caso Estados Unidos y le agrega el riesgo pais.

ke = Rf + B(Rm—Rf)+y *Rp

e RF: para calcular la tasa de libre de riesgo se tomoO en cuenta el
rendimiento promedio aritmético del bono del tesoro de Estados
Unidos que es de 5.23%

e Rm: es el rendimiento promedio del SP500 es de 11.41%

e B: Se considerd la beta des apalancada demoraran del sector
minero la cual es de 0.84' y se lo apalanco segun la estructura
financiera de Minsur.

e y: Volatilidad relativa del mercado de capitales local que es la
desviacion estandar de los rendimientos diarios de la IGBVL / la
desviacion estandar del bono global Perti 2005 a 2005% 1.30 3

(1—T) X Deuda
Capital

3 capital = (1 + ) X 3 no apalancada

Cuadro N° 54
Calculo del Beta para Minsur

2016 2017 2018 2019 2020 2021

DEUDA 439,145 439,145 439,145 439,145 439,145 439,145
CAPITAL 1,052,048| 1,052,048 1,052,048 1,052,048| 1,052,048 1,052,048
IMPUESTO 28% 27% 27% 26% 26% 26%

B SIN APALANCAR 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84
B 1.09 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10

El calculo del costo de oportunidad del accionista seria el siguiente

! Betas Damodaran

? Bono Global 2005 a 2025 segun la revista moneda del BCRP

* El célculo es segin Define Consultoria

* Se considerd la Deuda de Largo Plazo y el Total del Patrimonio, la deuda de largo plazo es 29.45% vy el
patrimonio es de 70.55%
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Cuadro N° 55
Calculo del Costo de Oportunidad del Accionista

2016 2017 2018 2019 2020 2021

RF 5.23% 5.23% 5.23% 5.23% 5.23% 5.23%
B 1.09 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10

Rm 11.41% 11.41% 11.41% 11.41% 11.41% 11.41%
Rp 1.84% 1.84% 1.84% 1.84% 1.84% 1.84%
Yy 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35

ke 14.46% 14.48% 14.48% 14.51% 14.51% 14.51%

1.1. CALCULO DEL COSTO DE LA DEUDA

El costo de deuda de Minsur es de 6.25% ya que es la tasa cupon de
los bonos de su deuda de largo plazo.®

3.2. WACC O COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

WACC = Ke X + Kd(1-T) X

D+C D+C

Segun el célculo el WACC para Minsur es la siguiente:

Cuadro N° 56
Calculo del Costo promedio ponderado de Capital - WACC

2016 2017 2018 2019 2020 2021
D 439,145 439,145 439,145 439,145 439,145 439,145
E 1,052,048 1,052,048 1,052,048 | 1,052,048 1,052,048 | 1,052,048
Re 14.46% 14.48% 14.48% 14.51% 14.51% 14.51%
Rd 6.25% 6.25% 6.25% 6.25% 6.25% 6.25%
t 28% 27% 27% 26% 26% 26%
wacc 11.53% 11.56% 11.56% 11.60% 11.60% 11.60%

3.3. TASA DE CRECIMIENTO

g = ROE x (1 — Payout)

La tasa de crecimiento para Minsur es la siguiente:

e EIROE promedio de Minsur de los ultimos 5 afios es de 5.39%

> Segln Las Notas a los Estados financieros de Minsur 2015
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¢ El Ratio Payot promedio de Minsur de los ultimos 5 afios es de 40%

La tasa de crecimiento es de 3.24%
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4. PRESENTACION DE RESULTADOS
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4.1. ELUJO DE CAJA DESCONTADO
Cuadro N° 57
Flujo de caja descontado
2016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021
Ventas 454,994,861 429,884,361 394,461,556 360,718,008 723,430,772 693,045,737
Costo de Ventas -249,650,066 -224,607,406|  -196,262,735| -167,918,065 -503,648,530 -475,303,859
MARGEN BRUTO 205,344,795 205,276,955 198,198,821 192,799,943 219,782,242 217,741,878
Gastos Administrativos -29,714,286 -28,525,715 -27,384,686 -26,289,299 -31,547,158 -37,856,590
Gastos de Ventas -5,914,933 -5,588,497 -5,128,000 -4,689,334 -26,267,220 -25,872,215
Otros Gastos -23,371,429 -22,436,571 -21,539,109 -20,677,544 -24,813,053 -29,775,664
EBIT 146,344,148 148,726,173 144,147,026 | 141,143,766 137,154,811 124,237,410
Regalia Minera -13,649,846 -12,896,531 -11,833,847 -10,821,540 -21,702,923 -20,791,372
Impuesto especial ala mineria -5,853,766 -5,949,047 -5,765,881 -5,645,751 -5,486,192 -4,969,496
Impuesto a la renta -40,976,361 -40,156,067 -38,919,697 -36,697,379 -35,660,251 -32,301,726
EBITAT 85,864,175 89,724,528 87,627,601 87,979,096 74,305,444 66,174,815
Depreciacion 64,602,780 85,571,680 96,457,025 83,842,318 81,594,356 78,160,841
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 150,466,954 175,296,208 184,084,627 171,821,414 155,899,800 144,335,655
CAPEX -663,589,799 -236,225,227|  -126,020,696| -120,816,165 -10,611,634 -5,407,103
NOF 1,843,729 1,329,799 2,341,413 2,140,835 -20,941,994 1,739,679
FCL -511,279,115 -59,599,220 60,405,343 53,146,083 124,346,173 140,668,231
FCLULTIMO ANO (1+ g)
Wacc—g
140,668,231 (1 + 3.24%) 1 737 576.132
11.60% — 3.24% ' ’ '
Cuadro N° 58

Flujo de caja libre de Minsur + Perpetuidad

| FcL | -511,279,115 | -59,509,220]  60,405,343]  53,146,083] 124,346,173 140,668,231 1,737,576,132
42. VALOR EMPRESARIAL
FCLULTIMO ANO (1+g)
. FCL Wacc—g
Valor empresarial = Z
Wacc Wacc
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TABLA N°
Cuadro N° 59
Flujo de caja libre descontado de Minsur y VAN

FCL DESCONTAL -458,420,605 -47,883,994 43,501,080 34,264,648 71,837,496 72,821,319 806,027,963
WACC 11.53% 11.56% 11.56% 11.60% 11.60% 11.60% 11.60%
VAN 522,147,907
4.3. VALOR FUNDAMENTAL DE LA ACCION
PRECIO DE ACCION = VALOR EMPRESARIAL — DEUDA + EFECTIVO
B N° ACCIONES
522,147,907 — 439,145,000 + 383,001,000 0.48
961,000, 840 e
0.48+x3.33=5/. 1.60
El valor fundamental de las acciones de Minsur es de 1.60 mayor al
del mercado que esta 1.30° soles
4.4. VALORA 12 MESES
PRECIO DE ACCION * (1 + WACC)
1.60 * (1+11.53%) = S/. 1.78
El valor objetivo de las acciones de Minsur es de 1.78
4.5. DECISION DE COMPRA O VENTA

Para la decisiébn de compra o venta o mantener se guio del cuadro de
Kalpa Sab

® Precio de la accién de Minsur 26/07/2016
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Cuadro N° 60
Cuadro de decisién de compra o venta o Mantener

Comprar + > +30%
Comprar +15% - +30%
Mantener -15% - +15%
Vender <-15%
En Revision (E.R.) -

Fuente Kalpa SAB

Segun el precio objetivo, Minsur tiene un potencial de apreciacion de
36.92%, por lo tanto se clasifica en compra .

4.6. ANALIS DE SENSIBILIDAD DE LOS FACTORES ECONOMICOS Y
FINANCIEROS

4.6.1. FACTORES ECONOMICOS

46.1.1. PMIDE CHINA

El PMI China es un indicador adelantado de la actividad econ6mica
China y del sector empresarial, un mayor nivel de PMI nos indicara
gue el sector empresarial esta en Optimas condiciones y que la
economia se esta recuperando por lo tanto la demanda de minerales
aumentara sobre todo el Cobre. Un mayor nivel de PMI aumentara el
VAN de Minsur y el precio de sus acciones y viceversa.

] F’I’Vﬂ"] DEMANDA DE COBRE] COB‘R‘EI 'VFJ VALOR DE

ACCION
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Grafico N° 19
PMI en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 20
PMI en relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.1.2. INDEX DOLAR

EL index dolar tiene una relacion inversa con los precios de los
minerales, si el index dolar tiende a estar alto los precios de los
minerales bajaran, por lo tanto habra una disminucion del VAN y una
disminucién del precio de las acciones.

] INDEX DOLRR"l PRECIO DE MINARREEJ VﬂNl VALOR DE

ACCION

Grafico N° 21
Index Délar en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 22
Index Dolar en relacion al precio de las acciones en soles

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPOSITORIO DE

b CATOLICA
TESHS UCSM -~ DE SANTA MARIA
6.00
5.00 \
4.00
g \
§ 3.00 \
2.00 e precio Accion S/.
1.00 \\
20 40 60 80 100 120
INDEX DOLAR
4.6.1.3. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE EEUU
El indice produccion industrial mide la evolucion de todas las
actividades productivas en EEUU y tiene una relacion directa con el
VAN de Minsur y el precio de sus acciones.
IIPI EEUU=— IESTANO —']VAN —'IVALOR DE ACCION
Grafico N° 23
Indice de produccion industrial de EEUU en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 24
Indice de produccion Industrial de EEUU en relacion al precio de las acciones en
soles
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4.6.1.4. TASA DESDEMPLEO

La tasa de desempleo tiene una relacion directa con el VAN y el
precio de las acciones debido a que un mayor nivel desempleo indica
gue la economia de EEUU no esta bien y la gente tiende a comprar
oro por lo tanto el precio del oro se incrementa.

IEEUU DESEMPLEO _’IORO _IVAN_’ ]VALOR DE ACCION
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Grafico N° 25
Tasa de desempleo de EEUU en relacién al VAN en délares
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Grafico N° 26
Tasa de desempleo de EEUU en relacién al precio de las acciones en soles
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4.6.1.5. INVENTARIOS DE COBRE COMEX

Los inventarios de cobre tiene una relacion inversa con el precio del
cobre, un mayor nivel de inventarios ara disminuir el precio y
viceversa. Para el caso de Minsur un mayor volumen de inventarios
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tendra un impacto negativo en el VAN y una disminucion del precio
de las acciones

INVETARIOS DE COBRE COMEX —'l COBRE—l VAN— l VALOR DE
ACCION

Grafico N° 27
Inventarios de Cobre en relacion al VAN en doélares
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Grafico N° 28
Inventaros de Cobre en relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.1.6. RENDIMIENTO DEL BONO EEUU (ISHARES 20+ YEAR
TREASURY BOND ETF)

El ETF ISHARES 20+ YEAR TREASURY, refleja el rendimiento de
un bono del tesoro a 20 afios tiene una relacion directa con el VAN y
el precio de las acciones de Minsur, debi6 a que este es sensible a la
tasa de interés.

Al estar relacionadas con la tasa de interés, si hay expectativa de
gue las tasas de interés bajaran o estas se mantendran bajas en
EEUU el rendimiento del bono aumenta y el doélar tiende a
depreciarse y por lo tanto el precio de los minerales tiende aumentar.

Ii EEUU—’l ETF BONO 20—1 DOLAR— lOF\‘e* lVAN—lVALOR DE
ACCION

Grafico N° 29
Ishare 20 year treasury bond Etf en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 30
Ishare 20 year treasury bond Etf relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.2. EACTORES FINANCIEROS

4.6.2.1. NECESIDADES OPERATIVAS

a) CUENTAS POR COBRAR

Los dias por cuentas por cobrar tiene una relacion inversa con el
VAN y con el precio de sus acciones, un aumento en los dias por
cuentas por cobrar, significara un aumento del CCE y por
consiguiente de las necesidades operativas, y por consiguiente una
disminucion del VAN y el valor de las acciones

I DIAS CUENTAS POR COBRAR—IC.C.E—’ IN.O.I'—>1VAN_' l/ DE
ACCION
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Grafico N° 31
Dias de cuentas por cobrar en relacion al Ciclo Conversion de Efectivo
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Grafico N° 32
Dias de cuentas por cobrar en relacion al VAN en ddlares
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Grafico N° 33
Dias de cuentas por Cobrar en relacion al precio de las acciones en soles
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b) CUENTAS POR PAGAR

Los dias por cuentas pagar tiene una relacion directa con el VAN
y con el precio de sus acciones, un aumento en los dias por
cuentas por pagar, significara un disminucién de CCE y de las
necesidades operativas y por lo tanto un aumento del VAN vy el
valor de las acciones.

I DIAS CUENTAS POR PAGAP—»lC.C.E IN.O.F IVAN—’ ]V. DE
ACCION
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Grafico N° 34
Dias de cuentas por pagar en relacion al Ciclo Conversion de Efectivo
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Grafico N° 35
Dias de cuentas por pagar en relacion al VAN en ddlares

560,000,000

550,000,000
540,000,000

530,000,000

520,000,000

510,000,000

DOLARES

500,000,000 @mm\/AN
490,000,000

480,000,000
470,000,000

460,000,000
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

DIAS DE CUENTAS POR PAGAR

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPOSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM 2 DE SANTA MARIA

Grafico N° 36
Dias de cuentas por pagar en relacion al precio de las acciones en soles
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c) ROTACION DE EXISTENCIAS

La Rotacién de Existencias nos dice la cantidad de veces que
tiene que ser remplazado el inventario en un periodo fijo tiene
una relacién directa con los dias de existencias y con CCE. Un
aumento de la rotacion de existencias disminuira el CCE y las
necesidades operativa lo que dard un resultado de un
incremento en el VAN y el valor de sus acciones.

IROTACION DE EXISTENCIAS=—— lDIAS DE EXISTENCIAS—lC.C.E — l
N.O.F=———=NAN== V. DE ACCION
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Grafico N° 37
Rotacion de existencias en relacion a los dias de Existencias y al Ciclo Conversion

de Efectivo
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Grafico N° 38
Rotacion de existencias en relacion al VAN en délares
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Grafico N° 39
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Rotacidn de existencias en relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.2.2. RIESGO PAIS

En el riesgo pais esta incluido los riesgos politicos econdémicos y
financieros y este influye directamente en el costo de oportunidad
del accionista, si en el pais local se percibe un aumento del riesgo,
el accionista tendrd que compensar ese aumento del riesgo con un
mayor aumento en su rentabilidad y por lo tanto un mayor aumento
del WACC.

[IESGO PAIS_’IKe—'IWACC_’lVAN —'l V. DE ACCION
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Grafico N° 40
Riesgo Pais en relacion al Costo de Oportunidad del Accionista y el Wacc
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Grafico N° 41
Riesgo pais en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 42
Riesgo pais en relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.2.3. TASA DE CRECIMIENTO

La tasa de crecimiento esta directamente relacionada con el VAN
y el precio de las acciones.

La tasa de crecimiento puedo aumentar por un disminucion del
ratio payout o una incremento del ROE promedio.

lDAYOUT —Ig —’IVAN —’IV. DE ACCION
IQOE promedio —lg —JVAN —I\/ DE ACCION
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Grafico N° 43
Tasa de crecimiento en relacion al VAN en délares
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Grafico N° 44
Tasa de crecimiento en relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.2.4. CASH COST

El cash cost nos indica el costo por tonelada producida o libra
producida, tiene una relacion inversa con el VAN y el valor de las
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acciones, un aumento del Cash Cost destruird valor mientras una
disminucién del Cash Cost creara valor.

a) CASH COST COBRE

Grafico N° 45
Cash Cost en relacion al VAN en délares
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Grafico N° 46
Tasa de crecimiento en relacion al precio de las acciones en soles
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b) CASH COST ESTANO Y ORO
Grafico N° 47
Cash Cost en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 48
Cash Cost en Relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.2.5. _GASTOS DE VENTAS

Los gastos de ventas en relacion a las ventas, tienen una relacion
inversa con el van y el precio de las acciones, un incremente de esta
ara disminuir el van y el precio de las acciones

a) ORO Y ESTANO
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Grafico N° 49
Gasto de ventas de oro y estafio en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 50
Gatos de ventas de oro y estafio en Relacion al precio de las acciones en soles
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Grafico N° 51
Gasto de ventas de oro y estafio en relacion al VAN en dolares
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Grafico N° 52
Gatos de ventas de cobre en Relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.2.6. GASTOS ADMINISTRATIVOS

La tasa de crecimiento de los gastos Administrativos tiene una
relacion inversa con el Van y el precio de las acciones, un
incremento de esta ara disminuir el van y el precio de las acciones

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




REPQSITORIO DE ﬁ% UNIVERSIDAD

- §a~~CATOLICA

TESIS UCSM —  DE SANTA MARIA

S S 24
\

Grafico N° 53
Gastos Administrativos en relacién al VAN en délares
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Grafico N° 54
Gatos Administrativos en Relacion al precio de las acciones en soles
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4.6.2.7. OTROS GASTOS

La tasa de crecimiento de otros gastos, tiene una relacidén inversa
con el Van y el precio de las acciones, un incremento de esta ara
disminuir el van y el precio de las acciones
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Grafico N° 55
Otros gastos en relacion al VAN en délares
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Grafico N° 56
Otros Gastos en Relacion al precio de las acciones en soles
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4.7. ANALSIS DE SENSIBILIDAD MULTIVARIABLE POR EL METODO DE
MONTE CARLO

4.7.1. TIPO DE DESITRIBUCIONES DE LAS VARIABLES
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Con el software Oracle Crystall bal se procedié a ver el tipo de
distribucion que tienen las diferentes variables econdmicas y
financieras que afectan a Minsur. Esto se calculé en base su
informacion historica.

4.7.1.1. RIESGO PAIS PERU

Para el riesgo Pais se considerd una distribucidn logaritmica,
en base informacion historica
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Grafico N° 57
Estadisticas de la distribucion del riesgo pais

RIESGO PAIS Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones
Hoja de trabajo: [TESIS VERSION 2.xIsx]Hojal
Suposicién: Serie de datos 1 (AQ3) Celda: AQ3

Logaritmico normal distribucién con parametros:

‘Serie de datas 1 (AG3]

Ubicacién 89.74

Media 336.62

Desv est 259.12 i
:

Estadisticas: Valores de suposicién Distribucion
Pruebas
Caso base 336.62
Media 336.62
Mediana 260.04
Modo 170.77
Desviacion estandar 259.12
Varianza 67144.66
Sesgo 4.30
Curtosis 48.32
Coeficiente de variacion 0.7698
Minimo 89.74
Maximo Infinito

Ancho de rango
Error estindar medio

Percentiles: Valores de suposicion Distribucion
0% 89.74
10% 146.17
20% 172.19
30% 198.12
40% 226.64
50% 260.04
60% 301.6
70% 357.34
80% 441.48
90% 603.63
100% Infinito

Fin de suposiciones

4.7.1.2. INDEXDOLAR

Para el index dolar se consider6 una distribucion logaritmica
normal, en base informacion histérica
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Grafico N° 58
Estadisticas de la distribucion del Index délar

INDEX DOLAR Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones
Hoja de trabajo: [Libro2]Hojal
Suposicién: Serie de datos 1 (L3) Celda: L3
Logaritmico normal distribucién con parametros:
Ubicacién 70.33 et
Media 85.01
Desv est 8.55 3
Estadisticas: Valores de suposicion Distribucion
Pruebas -
Caso base 85.01
Media 85.01
Mediana 83.02
Modo 79.81
Desviacién estandar 8.55
Varianza 73.06
Sesgo 194
Curtosis 10.39
Coeficiente de variacion 0.1005
Minimo 70.33
Méaximo Infinito
Ancho de rango
Error estandar medio
Percentiles: Valores de suposicion Distribucion
0% 70.33
"10% 76.68
20% 78.38
"30% 79.89
0% 814
'50% 83.02
"60% 84.88
70% 87.18
"80% 90.32
"90% 95.69
"100% Infinito
Fin de suposiciones

4.7.1.3. PMIDE CHINA

Para el PMI de China se consideré una distribucion Beta, en
base informacion histérica
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Grafico N° 59
Estadisticas de la distribucion del PMI de China

PMI CHINA Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones
Hoja de trabajo: [Libro2]Hojal
Suposicién: Serie de datos 1 (R3) Celda: R3

Beta distribucién con parametros:

Serie de datos 1(13)

Minimo 46.46
Maximo 52.8
Alfa 2.70856821
Beta 301607341 i

Estadisticas: Valores de suposicion Distribucién
Pruebas
Caso base 49.46
Media 49.46
Mediana 49.44
Modo 49.37
Desviacién estandar 122
Varianza 1.49
Sesgo 0.0722
Curtosis 2.32
Coeficiente de variacién 0.0247
Minimo 46.46
Maximo 52.8
Ancho de rango 6.34

Error estdndar medio

Percentiles: Valores de suposicion Distribucion
0% 46.46
"10% 47.84
0% 4833
"30% 48.73
"30% 49.09
"50% 49.44
"60% 49.79
"70% 50.16
"80% 5058
"90% 51.11
"100% 52.8

Fin de suposiciones

4.7.1.4. DESEMPLEO DE EEUU

La tasa de desempleo de EEUU tiene una distribucion logaritmo
normal, en base informacion historica
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Grafico N° 60
Estadisticas de la distribucion del Desempleo de EEUU

DESEMPLEO EEUU Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones

Hoja de trabajo: [Libro2]Hojal
Suposicion: Actual Celda: X3

Logaritmico normal distribucién con paradmetros:

Ubicacion 0.03 =
Media 0.06
Desv est 0.02 3

Estadisticas: Valores de suposiciéon Distribucién
Pruebas
Caso base 0.06
Media 0.06
Mediana 0.06
Modo 0.05
Desviacion estandar 0.02
Varianza 0.
Sesgo 2.30
Curtosis 13.63
Coeficiente de variacion 0.3258
Minimo 0.03
Méaximo Infinito

Ancho de rango
Error estandar medio

Percentiles: Valores de suposicién Distribucién
0% 0.03
10% 0.04
20% 0.05
30% 0.05
40% 0.05
50% 0.06
60% 0.06
70% 0.07
80% 0.07
90% 0.09
100% Infinito

Fin de suposiciones

4.7.1.5. INDICE DE PRODUCCION INDUTRIAL DE EEUU

La tasa de desempleo de EEUU tiene una distribucion extremo
minimo normal, en base informacion histérica
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Grafico N° 61
Estadisticas de la distribucion del Indice de Produccién Industrial

IPIEEUU Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones

Hoja de trabajo: [TESIS VERSION 2.xIsx]Hojal

Suposicién: Serie de datos 1 (AF3) Celda: AF3
Serie de datos 1 (AF3)

Extremo minimo distribucién con parametros:
Més probable 0.03
Escala 0.03 <

Estadisticas: Valores de suposicion Distribucién
Pruebas
Caso base 0.01
Media 0.01
Mediana 0.02
Modo 0.03
Desviacién estandar 0.04
Varianza 0.
Sesgo -1.14
Curtosis 5.40
Coeficiente de variacion 2.76
Minimo -Infinito
Maximo Infinito

Ancho de rango
Error estdndar medio

Percentiles: Valores de suposicion Distribucién
0% -Infinito
10% -0.03
20% -0.01
30% 0.
40% 0.01
50% 0.02
60% 0.03
70% 0.03
80% 0.04
90% 0.05
100% Infinito

Fin de suposiciones

4.7.1.6. INVENTARIOS DE COBRE

La tasa de desempleo de EEUU tiene una distribucién uniforme,
en base informacién historica
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Grafico N° 62
Estadisticas de la distribucion de Inventario de Cobre

Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones

Hoja de trabajo: [TESIS VERSION 2.xIsx]Hojal
Suposicién: Serie de datos 1 (AL3) Celda: AL3

Uniforme discreta distribucién con parametros:

Sene dodates 1(ALT)

Minimo 2687.
- ) “‘H“‘“‘N“N “‘ ‘“ “M“H““N“M
Estadisticas: Valores de suposicién Distribucién
Pruebas
Caso base 48671.
Media 48671.
Mediana 48671.
Modo
Desviacién estandar 26549.16
Varianza 704858080.
Sesgo 0.00
Curtosis 1.80
Coeficiente de variacion 0.5455
Minimo 2687.
Maximo 94655.
Ancho de rango 91968.

Error estandar medio

Percentiles: Valores de suposiciéon Distribucién
0% 2687.
10% 11883.
20% 21080.
30% 30277.
40% 39474,
50% 48671.
60% 57868.
70% 67065.
80% 76262.
90% 85459.
100% 94655.

Fin de suposiciones

4.7.1.7. RENDIMIENTO DEL BONO EEUU (ISHARES 20+ YEAR
TREASURY BOND ETF)
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S

El rendimiento de un bono del tesoro de EEUU a 20 afios tiene
una distribucion logistica, en base informacién historica.

Grafico N° 63
Estadisticas de la distribucion de Ishares 20 year tresury bond

BONO 20 ETF Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones
Hoja de trabajo: [Libro2]Hojal
Suposicién: Serie de datos 1 Celda: F3

Logistica distribucién con parametros:

Media 108.8 R
Escala 8.04

Estadisticas: Valores de suposicion Distribucion
Pruebas
Caso base 108.8
Media 108.8
Mediana 108.8
Modo 108.8
Desviacién estandar 14.58
Varianza 212.52
Sesgo 0.00
Curtosis 4.20
Coeficiente de variacion 0.1340
Minimo -Infinito
Maximo Infinito

Ancho de rango
Error estaindar medio

Percentiles: Valores de suposicion Distribucion
0% -Infinito
"10% 91.14
"20% 97.65
"30% 101.99
"20% 10554
"50% 108.8
60% 112.06
70% 115.61
80% 119.94
90% 126.46
100% Infinito

Fin de suposiciones

4.7.1.8. DIAS DE CUENTAS POR COBRAR
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Para los dias cuentas por cobrar se considerdé una distribucion
normal

Grafico N° 64
Estadisticas de la distribucion de dias de cuentas por cobrar

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR Informe de Crystal Ball: suposiciones

Suposiciones

Serie do datos 1
NORMAL

Media 290.72
Desv est 10.52

Probabilidad

4.7.1.9. DIAS DE CUENTAS POR PAGAR

Para los dias cuentas por cobrar se consider6 una distribucion
normal

Grafico N° 65
Estadisticas de la distribucion de dias de cuentas por pagar

DIAS DE CUENTAS POR PAGAR Informe de Crystal Ball: suposiciones

Suposiciones

Serie de datos 1
NORMAL

Media 123.85
Desv est 29.93

Probabilidad

4.7.1.10. CASH COST (ORO Y ESTANO)

Cash Cost se consider6 una distribucion normal
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Grafico N° 66
Estadisticas de la distribucion Cash Cost oro y estafio

CASH COST Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones

Serie de datos 1

NORMAL

Media 13650.84
Desv est 1732.24

Probabilidad

4.7.1.11. CASH COST COBRE

Cash Cost Cobre se considerd una distribucién normal

Grafico N° 67
Estadisticas de la distribucion Cash cobre

CASH COST COBRE Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones

Serie de datos 1

NORMAL

Media 214
Desv est 0.6

Probabilidad

4.7.1.12. TASA DE CRECIMIENTO “g”

Para la tasa de crecimiento se considera la distribucién Beta Pert
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Grafico N° 68
Estadisticas de la distribucion de tasa de crecimiento

TASA DE CRECIMIENTO G Informe de Crystal Ball: suposiciones
Suposiciones

Serie de datos 1

BETA PERT
Minimo 0. |
Mas probable 0.03 g
Maximo 0.05 z

4.7.1.13. CRECIMIENTO DE GASTOS ADMINISTRATIVOS 2020

Grafico N° 69
Estadisticas de la distribucion tasa de crecimiento de gastos administrativos 2020

TASA DE CRECIMIENTO Informe de Crystal Ball: suposiciones
DE GASTOS ADMINISTRATIVOS Suposiciones
Distribucion Triangular
TRIANGULAR
Minimo 10% E '
Mas probable 20% H
a
Maximo 40%

4.7.1.14. CRECIMIENTO DE OTROS GASTOS 2020
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Grafico N° 70
Estadisticas de la distribucion tasa de crecimiento de otros gastos 2020

TASA DE CRECIMIENTO DE Informe de Crystal Ball: suposiciones
OTROS GASTOS Suposiciones

Distribucién Triangular
triangular

Minimo 10% |
Mas probable 20%
Maximo 40%

4.7.2. RESULTADOS

Para la simulacion se consideré 3,680,000 pruebas por medio del
programa Oracle Cristal Ball.
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Cuadro N° 61
Datos de la Simulacion Monte Carlo

4.7.2.1.

Estadisticas: Valores de prevision
Pruebas 3,680,000
Caso base 1.60
Media 2.59
Mediana 245
Modo
Desviacion estandar 260.33
Varianza 67,771.31
Sesgo 1,532.82
Curtosis 2.9144E+06
Coeficiente de variaciéon 100.55
Minimo (158,458.37)
Maximo 469,593.37
Ancho de rango 628,051.74
Error estandar medio 0.14

Percentiles: Valores de prevision
0% (158,458.37)
"10% (0.42)
20% 0.56
"30% 1.26
"20% 1.87
50% 2.45
60% 3.05
70% 3.70
'80% 4.47
"90% 5.58
"100% 469,593.37

VAN DE MINSUR

a) PROBABILIDAD DE QUE EL VAN SEA MENORA O
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Grafico N° 71
Anélisis Monte Carlo del Van de Minsur- menor a 0
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e La probabilidad de que el VAN sea menor a 0 es de 11.87%

b) PROBABILIDAD DE QUE EL VAN SEA MAYOR A O
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Grafico N° 72
Anélisis Monte Carlo del Van de Minsur- menor a 0
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e La probabilidad de que el VAN sea mayor a 0 es de

88.16%

4.7.2.2. PRECIO DE LA ACCION

a) PROBABILIDAD DE APRECIO DE LA ACCION
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Grafico N° 73
Andlisis Monte Carlo del precio de la accién de Minsur- mayor al precio de

mercado
PRECIO DE ACCION
|
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e Hay una probabilidad de 69.37% de que el precio de la accién
este mas de 1.30 soles ( precio actual de mercado)

b) PROBABILIDAD DE DEPRECIACION DE LA ACCION
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Grafico N° 74
Analisis Monte Carlo del precio de la accion de Minsur- menor al precio de
mercado

PRECIO DE AGCION

Frobabilidad

ersza maxima = 1.30

{4.00) 0.00 4.00 8.00 12.00 16.00 20,00

[12|.mr {8.00) /
SOLES

e Hay una probabilidad de 30.61% de que el precio de la
accion este menos de 1.30 soles ( precio actual de

mercado)

4.7.2.3. SENSIBILIDAD DEL ANALSIS MONTE CARLO
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Grafico N° 75
Sensibilidad del analsis monte carlo

Vista Contribucién a varianza

Sensibilidad: PRECIO DE ACCION
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e Segun el analsis de sensibilidad del analsis monte carlo
los factores que tiene un mayor impacto en la accion
son:

Cash cost Cobre 39.6%

Délar Index 27.3%

Riesgo Pais 15.6%

Comex Inventarios de Cobre 8.4%
Cash Cost 2.9%

Tasa de Crecimiento 2.3%
Desempleo EEUU 1.4%

EFT bono 20 afios1.2%

. Rotacion de existencias 0.3%

10. Otros 0.1%

©oeNOhWDNE
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CONCLUSIONES

1. EL Valor de la accion de Minsur tiene una valor fundamental de S/1.60,
mayor al de mercado S/1.30, es decir, la accion esta subvaluada.

2. El precio objetivo de la accién de Minsur a 12 meses es de S/1.78 soles,
teniendo un potencial de apreciacion de 36.92%

3. Por la Compra de la accion Minsur, la probabilidad de ganar es de
69.37% y de perdida 30.63%

4. Segun el analisis de sensibilidad de Monte Carlo el Cash Cost Cobre es
el factor mas importante en el valor de la accién, y todas las operaciones
orientadas a bajar el Cash Cost Cobre tendran un impacto relevante en
el valor de la accion Minsur.

5. Segun el analisis de sensibilidad de Monte Carlo el dolar index es el otro
factor de mayor relevancia en el valor de la accidon Minsur, y todos los
eventos politicos y econdmicos nacionales e internacionales que alteren
el dolar, impactaran en los precios de los minerales, y por ende, en el
precio de la accion.

6. Segun el analisis de sensibilidad Monte Carlo el riesgo pais es un factor
de mucha importancia, ya que ésta directamente relacionada con el
Costo ponderado de Capital (WACC).

7. Segun el analisis de sensibilidad Monte Carlo, otro factor importante son
los inventarios Comex de Cobre, pues una variacion modificara el precio
del cobre y tendra un impacto directo en el valor de la accion Minsur.

8. Segun la regresion multivariable el precio del oro depende en 81% del
index ddlar, rendimiento del bono a 10 afios y la tasa de desempleo de
EEUU, y 19% corresponde a otras variables

9. Segun la regresion multivariable el precio del estafio depende en 94%
del indice de produccion industrial de EEUU y del index Ddélar, y un 6%
corresponde a otras variables que no estan en el modelo.

10.El precio del cobre segun la regresion lineal depende de un 95 % del
PMI de China, Inventarios de Cobre Comex y del Index Dolar, y 3%
corresponde a otras variables que no estan en el modelo.
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RECOMENDACIONES

1. Se recomienda comprar acciones Minsur, ya que tiene un potencial de
apreciacion 36.92% y alta probabilidad de ganancia de 69.37%.

2. Hacer un seguimiento de los factores mas relacionados al proyecto Mar
Cobre como: Inventarios de Cobre Comex, Cash Cost Cobre, PMI
China, Index Doélar, gastos de ventas Cobre, ya que el valor de la accién
Minsur depende mucho de este nuevo proyecto.

3. Para contar con el valor actualizado de la acciébn Minsur es
recomendable actualizar mensualmente los valores de: PMI de China,
Délar Index, Tasa de desempleo de EEUU, Inventarios de Cobre
Comex, Indice de Produccion Industrial de EEUU, Riesgo Pais de Perq,
como las variables mas importantes de este estudio.

4. Para un préximo modelo de regresion mdltiple recomienda incluir los
inventarios de oro y estafio en la ecuacion de regresion mdultiple para
obtener una ecuacion mas significativa del precio.
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ANEXOS

Annual Returns on in Comp d Value of $ 100
Historical risk

Year IS&P 5( ~ }-month T.i - |0-year T. B¢ ~ Stocks |~ T.Bills ~| T.Bonds ~ btocks - E - jtocks - Bo ~ premium |~
1928 43.81% | 3.08% 0.84% $ 143.81[$ 103.08[$ 100.84 | 40.73% | 42.98%

1929 -8.30% | 3.16% 4.20% $ 131.88 [ $ 10634 [ $ 105.07 | -11.46% | -12.50%

1930 -25.12%|  4.55% 4.54% $ 9875 | $ 11118 | $ 109.85 | -29.67% | -29.66%

1931 -43.84%|  2.31% 2.56% | $ 55.46 | $ 11374 [ $  107.03 | -46.15% | -41.28%

1932 -8.64% | 1.07% 8.79% S 50.66 | $ 11496 |$ 11644| -9.71% -17.43%

1933 49.98% | 0.96% 1.86% S 75.99 | $ 11606 | $ 11860 | 49.02% | 48.13%

1934 -1.19% | 0.32% 7.96% $ 7509 [$ 11644 [ $ 128.05| -1.51% -9.15%

1935 46.74% | 0.18% 4.47% $ 110.18 | $ 11664 | $  133.78 | 46.57% | 42.27%

1936 31.94% | 0.17% 5.02% S 14538 | $ 116.84 | S 14049 | 31.77% 26.93%

1937 -35.34%|  0.30% 1.38% $ 94.00 | $ 117.19 [ $  142.43 | -35.64% | -36.72%

1938 29.28% |  0.08% 4.21% $ 12153 | $ 117.29 | $ 14843 | 29.21% 25.07%

1939 -1.10% | 0.04% 4.41% $ 12020 | $ 11733 | $ 15498 | -1.14% -5.51%

1940 -10.67%|  0.03% 5.40% $ 107.37 | $ 117.36 | $ 163.35| -10.70% | -16.08%

1941 -12.77%|  0.08% 2.02% [ $ 93.66 | $ 11746 [ $  160.04 | -12.85% | -10.75%

1942 19.17% | 0.34% 2.29% 5 11161 |$ 117.85|$ 163.72 | 18.84% 16.88%

1943 25.06% | 0.38% 2.49% $ 139.59 | $ 11830 | $ 167.79 | 24.68% 22.57%

1944 19.03% | 0.38% 2.58% $ 166.15 | $ 11875 | $ 17212 | 18.65% 16.45%

1945 35.82% | 0.38% 3.80% S 22567 |$ 119.20 [ $  178.67 | 35.44% 32.02%

1946 -8.43% | 0.38% 3.13% S 206.65 | $ 119.65[$ 18426 | -8.81% | -11.56%

1947 5.20% | 0.57% 0.92% $ 21739 | $ 12033 [ $ 18595 | 4.63% 4.28%

1948 5.70% | 1.02% 1.95% $ 22979 |$ 12156 [ $ 189.58 | 4.68% 3.75%

1949 18.30% | 1.10% 4.66% $ 271.85|$ 12290|$ 198.42| 17.20% 13.64%

1950 30.81% | 1.17% 0.43% $ 355.60 [ $ 12434 [ $  199.27 | 29.63% 30.38%

1951 23.68% | 1.48% -030% [$ 439.80 | $ 12618 | $ 198.68 | 22.20% 23.97%

1952 18.15% | 1.67% 2.27% S 519.62 | $ 12829 |$ 203.19| 16.48% 15.88%

1953 -1.21% | 1.89% 4.14% $ 513.35 [ $ 13072 [ $ 21161 -3.10% -5.35%

1954 52.56% | 0.96% 3.29% $ 783.18 [ $ 131.98 [ $ 21857 | 51.60% | 49.27%

1955 32.60% | 1.66% -1.34% $ 103847 |$ 13417|S$ 215.65| 30.94% 33.93%

1956 7.44% | 2.56% -2.26% | S  1,11573 [ $ 137.60 | $ 210.79 | 4.88% 9.70%

1957 -10.46%|  3.23% 6.80% $ 999.05 [ $ 142.04 [ $ 22511 -13.69% | -17.25%

1958 43.72% |  1.78% -2.10% $ 1,43584|$ 14457|S$ 22039 | 41.94% 45.82%

1959 12.06% |  3.26% 2.65% [ S 160895 (% 149.27 [ $ 21456 | 8.80% 14.70%

1960 0.34% |  3.05% 11.64% | $  1,61437|$ 153.82 [ $ 23953 | -2.71% | -11.30% 6.11%
1961 26.64% | 2.27% 2.06% $  2,04440 [ $ 157.30 [ $ 24446 | 24.37% 24.58% 6.62%
1962 -8.81% | 2.78% 5.69% S 1,864.26 | S 16167 | S 258.38 | -11.59% | -14.51% 5.97%
1963 22.61% | 3.11% 1.68% $  2,285.80 | $ 16670 | $ 262.74 | 19.50% 20.93% 6.36%
1964 16.42% |  3.51% 3.73% $  2,661.02|$ 17254 | $ 27253 | 12.91% 12.69% 6.53%
1965 12.40% |  3.90% 0.72% $ 299097 | $ 179.28 | $  274.49 | 8.50% 11.68% 6.66%
1966 -9.97% | 4.84% 2.91% $ 269274 | S 187.95| $ 282.47 | -14.81% | -12.88% 6.11%
1967 23.80% |  4.33% -1.58% | $  3,333.69 [ $ 196.10 | $ 278.01 | 19.47% 25.38% 6.57%
1968 10.81% | 5.26% 3.27% $ 369423|$ 20641|S$ 287.11| 5.55% 7.54% 6.60%
1969 -8.24% | 6.56% 5.01% [ $ 3,389.77 [$ 21996 $ 27271 -14.80% | -3.23% 6.33%
1970 3.56% |  6.69% 16.75% | $  3,510.49 | $ 23466 | $ 31841 -3.12% | -13.19% 5.90%
1971 14.22% |  4.54% 9.79% $ 400972 |$ 245325 349.57 | 9.68% 4.43% 5.87%
1972 18.76% | 3.95% 2.82% $ 476176 |$ 255.01|$ 359.42 | 14.80% 15.94% 6.08%
1973 -14.31%|  6.73% 3.66% $ 408044 |$ 27216 | $ 372.57 | -21.03% | -17.97% 5.50%
1974 -25.90%|  7.78% 1.99% $  3,023.54 [ $ 293.33|$ 379.98 | -33.68% | -27.89% 4.64%
1975 37.00% |  5.99% 3.61% $  414210|$ 31090 | $ 393.68 | 31.01% 33.39% 5.17%
1976 23.83% |  4.97% 15.98% | $ 5129.20 | $ 32635 S  456.61 | 18.86% 7.85% 5.22%
1977 -6.98% | 5.13% 1.29% $ 477120 | $ 343.09|$ 46250 | -12.11% | -8.27% 4.93%
1978 6.51% | 6.93% -0.78% | S 508177 | $ 366.87 | $ 458.90 | -0.42% 7.29% 4.97%
1979 18.52% | 9.94% 0.67% $  6,022.89 S 40333 |5 461.98 | 8.58% 17.85% 5.21%
1980 31.74% | 11.22% -2.99% | S  7,934.26 | $ 448.58 | $  448.17 | 20.52% 34.72% 5.73%
1981 -4.70% | 14.30% 8.20% $ 756116 |$ 512.73|S$ 484.91| -19.00% | -12.90% 5.37%
1982 20.42% | 11.01% 32.81% [$ 910508 [$ 569.18 | $ 644.04 [ 9.41% -12.40% 5.10%
1983 22.34% |  8.45% 3.20% $ 11,138.90 | $ 617.26 | $ 664.65 | 13.89% 19.14% 5.34%
1984 6.15% | 9.61% 13.73% | $ 11,823.51|$ 67660 | $ 75592 | -3.47% -7.59% 5.12%
1985 31.24% | 7.49% 2571% [ $ 1551660 | $ 727.26 | $ 950.29 [ 23.75% 5.52% 5.13%
1986 18.49% | 6.04% 2428% [ $ 1838633 |$ 771.15( $ 1,181.06 | 12.46% -5.79% 4.97%
1987 5.81% | 5.72% -4.96% | $ 1945508 |$ 81527 |$ 1,12247| 0.09% 10.77% 5.07%
1988 16.54% | 6.45% 8.22% $ 2267240 | $ 867.86 | $ 1,214.78 | 10.09% 8.31% 5.12%
1989 31.48% | 8.11% 17.69% | $ 29,808.58 | $ 93824 | § 1,429.72 | 23.37% 13.78% 5.24%
1990 -3.06% | 7.55% 6.24% $ 28,895.11 | $1,009.08 | $ 1,518.87 | -10.61% | -9.30% 5.00%
1991 30.23% | 5.61% 15.00% | $ 37,631.51 | $1,065.69 | $ 1,746.77 | 24.62% 15.23% 5.14%
1992 7.49% |  3.41% 9.36% $ 40,451.51 | $1,101.98 | $ 1,910.30 | 4.09% -1.87% 5.03%
1993 9.97% | 2.98% 14.21% | $ 44,483.33|$1,134.84 | $ 2,181.77 | 6.98% -4.24% 4.90%
1994 1.33% 3.99% -8.04% $ 45073.14 | $1,180.07 | $ 2,006.43 | -2.66% 9.36% 4.97%
1995 37.20% |  5.52% 23.48% | $ 61,838.19 | $1,245.15 [ $ 2,477.55 | 31.68% 13.71% 5.08%
1996 22.68% | 5.02% 1.43% $ 75863.69 | $1,307.68 | $ 2,512.94 | 17.66% 21.25% 5.30%
1997 33.10% | 5.05% 9.94% $ 100,977.34 | $1,373.76 | $ 2,762.71 | 28.05% 23.16% 5.53%
1998 28.34% | 4.73% 14.92% | $ 129,592.25 | $1,438.70 | $ 3,174.95 | 23.61% 13.42% 5.63%
1999 20.89% | 4.51% -8.25% | $ 156,658.05 | $ 1,503.58 [ $ 2,912.88 | 16.38% 29.14% 5.96%
2000 -9.03% | 5.76% 16.66% | $ 142,508.98 [ $ 1,590.23 | $ 3,398.03 | -14.79% | -25.69% 5.51%
2001 -11.85%|  3.67% 5.57% $ 125,622.01 | $1,648.63 | $ 3,587.37 | -15.52% | -17.42% 5.17%
2002 -21.97%|  1.66% 15.12% | $ 98,027.82 | $ 1,675.96 | $ 4,129.65 | -23.62% | -37.08% 4.53%
2003 28.36% | 1.03% 0.38% $ 125,824.39 | $1,693.22 | $ 4,145.15 | 27.33% 27.98% 4.82%
2004 10.74% | 1.23% 4.49% $ 139,341.42 | $1,714.00 | $ 4,331.30 [ 9.52% 6.25% 4.84%
2005 4.83% | 3.01% 2.87% $ 146,077.85 | $1,765.59 | $ 4,455.50 | 1.82% 1.97% 4.80%
2006 15.61% |  4.68% 1.96% $ 168,884.34 | $1,848.18 | $ 4,542.87 | 10.94% 13.65% 4.91%
2007 5.48% 4.64% 10.21% [ $ 178,147.20 | $1,933.98 | $ 5,006.69 | 0.84% -4.73% 4.79%
2008 -36.55%|  1.59% 20.10% | $ 113,030.22 | $ 1,964.64 | $ 6,013.10 | -38.14% | -56.65% 3.88%
2009 25.94% |  0.14% -11.12% [ $ 142,344.87 [ $ 1,967.29 | $ 5,344.65 | 25.80% 37.05% 4.29%
2010 14.82% | 0.13% 8.46% $ 163,441.94 | $1,969.84 | $ 5796.96 | 14.69% 6.36% 431%
2011 2.10% | 0.03% 16.04% | $ 166,871.56 | $1,970.44 | $ 6,726.52 | 2.07% -13.94% 4.10%
2012 15.89% | 0.05% 2.97% $ 193,388.43 | $1,971.42 | $ 6,926.40 | 15.84% 12.92% 4.20%
2013 32.15% [ 0.07% -9.10% | $ 255553.31 | $ 1,972.72 | $ 6,295.79 | 32.08% | 41.25% 4.62%
2014 13.52% |  0.05% 10.75% | $ 290,115.42 | $1,973.77 | $ 6,972.34 | 13.47% 2.78% 4.60%
2015 1.36% | 0.21% 1.28% $ 294,060.84 | $1,977.91 | $ 7,061.89 | 1.15% 0.08% 4.54%
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Arithmetic Average S&P 500 3-month T.Bill 10-year T. Bond
1928-2015 11.41% 3.49% 5.23%
1966-2015 11.01% 4.97% 7.12%
2006-2015 9.03% 1.16% 5.16%

Geometric Average S&P 500 3-month T.Bill 10-year T. Bond
1928-2015 9.50% 3.45% 4.96%
1966-2015 9.61% 4.92% 6.71%
2006-2015 7.25% 1.14% 4.71%
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Apéndice B

B.4: Valores criticos para la distribucion F en un nivel
de significancia de 5%

0 F

Grados de libertad para el numerador
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 16 20 24 0 40

161 200 [ Me | 225 | 230 | 234 [ 237 | 239 | 2M 242 | 244 | 246 | 248 | 249 | 250 [ 251

185 [ 190 | 19.2 | 192 | 193 [ 193 [ 194 | 194 | 194 | 194 194 | 194 | 194 | 195 [ 195 [ 195
104 | 9585 928 | 942 | 901 | 894 | 889 | 885 | 881 | 879 ( 874 | 870 | 866 | 8.64 [ 8.62 | 859
71 | 694 [ 659 | B39 | 626 | 616 | 609 | 604 | 600 | 596 | 591 | 586 | 580 | 677 | &7 | 672
661 | 579 [ 541 | 519 | G056 | 495 | 488 | 482 | 477 | 474 | 485 | 462 | 456 | 453 | 450 | 448

500 | 514 | 476 | 453 | 430 | 428 | 41 | 4145 | 440 | 406 | 400 | 394 | 387 | 384 [ 3@ | 397
550 [ 474 | 435 | 442 | 397 | 387 [ 379 | 373 | 368 | 364 [ 357 | 351 | 344 | 34 [ 232 | 3
532 | 446 | 407 | 384 | 360 | 358 [ 350 | 344 | 339 | 335 328 | 322 | 345 | 342 | 3208 [ 304
512 | 426 | 385 | 3.63 | 348 | 337 | 329 | 323 | 348 | 344 307 | 300 | 204 | 280 [ 286 | 283
10| 496 [ 410 | 371 | 348 | 333 | 322 | 344 | 307 | 3.02 | 298 | 291 | 285 | 277 | 274 | 270 | 266

11| 484 [ 398 | 359 | 336 | 320 | 3.09 | 34 | 255 | 290 | 285 | 279 | 272 | 265 | 261 | 257 | 253
12 | 475 | 389 | 349 | 326 | 341 | 300 | 294 | 285 | 280 | 275 | 269 | 282 | 254 | 251 | 247 | 243
13| 467 | 381 | 34 | 348 | 3.03 | 292 | 283 | 207 | 27 | 267 | 280 | 253 | 246 | 242 | 238 | 24
14 | 460 [ 374 | 334 | 341 | 206 | 285 | 276 | 270 | 265 | 260 | 253 | 246 | 230 | 23 | 2 | 227
16| 454 [ 368 | 329 | 3.06 | 290 | 279 [ 271 | 264 | 259 | 254 | 248 | 240 | 233 | 229 | 226 | 220

DD UM B L0 RO —

16 | 449 | 363 | 324 | 300 | 285 | 274 | 286 | 259 | 254 | 249 | 242 | 235 | 228 | 224 | 219 | 216
17 | 445 ( 359 | 320 | 296 | 281 | 270 | 261 | 255 | 249 | 245 | 238 | 231 | 223 | 249 [ 215 [ 210
18 | 44 [ 355 | 316 | 203 | 277 | 266 | 258 | 251 | 246 | 241 | 234 | 227 | 240 | 245 [ 211 | 206
19 | 438 [ 352 | 313 | 200 | 274 | 263 | 254 | 248 | 242 | 238 | 23 | 223 | 246 | 201 | 207 | 203
20 | 435 349 | 310 | 287 | 27 | 260 | 251 | 245 | 239 | 235 | 228 | 220 | 242 | 2.08 [ 204 | 1.09

Grados de ibertad parm el denominador

A | 432 | 347 | 307 | 284 | 268 | 257 | 249 | 242 | 237 | 232 | 226 | 248 | 240 | 205 [ 201 | 196
22 | 430 | 344 | 305 | 282 | 266 | 255 | 246 | 240 | 234 | 230 | 223 | 245 | 207 | 203 [ 1.98 | 1.94
23 | 428 | 342 | 303 | 280 | 264 | 253 | 244 | 287 | 232 | 227 | 220 | 243 | 205 | 20 | 196 [ 1.9
24 | 426 | 340 | 300 | 278 | 262 | 251 | 242 | 236 | 230 | 225 [ 248 | 211 | 203 | 1.98 [ 1.94 | 189
25| 424 | 339 | 299 | 276 | 260 | 249 [ 240 | 234 | 228 | 2M | 246 | 209 | 204 | 1.96 [ 1.92 | 187
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Apéndice B

B.2: Distribucion t de Student

—t t -t 0 t 0t -+ 0

Intervalo de confianza Prueba de cola izquierda Prueba de cola derecha Prueba de dos colas
Intervalo de confianza, ¢ Intervale de confianza, ¢
% | W% [ %% [ sew | ome | 999% a% | eo% [ % [ % | w% | ook
Nivel de significancia para una prueba de una cola, a Nivel de significancia para una prueba de una cola, «
g/ [ 0100 [ 0050 | 0025 | 0010 | 0005 | 00005 g | 0400 | 0050 | 0025 | o010 | ooos | o.0008
Nivel de significancia para una prueba de dos colas, o Nivel de significancia para una prueba de dos colas, o

0.200 0.10 0.05 0.02 0.0 0,004 0.200 0.0 0.05 0.02 0. 0.001
1 a.078 6.314 12.706 a.e21 B3.65T 636619 36 1.308 1.688 21028 24234 2719 a2
2 1.886 2,920 4,303 6.065 04925 31.59 Er 1.308 1.687 21026 243 2715 3574
3 1.638 2,353 3182 4,541 54841 12924 38 1.304 1.686 21024 2429 272 3.566
4 1.533 2132 2.776 2747 4604 2,610 39 1.304 1.685 2023 2426 2708 3558
5 1.476 2.015 2571 3365 4032 6.860 40 1.303 1.684 2021 2423 2704 a551
g 1.440 1.042 2447 3143 aTor 5959 41 1.303 1.683 2,020 241 270 2544
7 1.415 1.895 2.365 2,098 3499 5.408 42 1.302 1.682 208 2418 2698 3538
8 1.397 1.860 2.306 2,896 3355 5041 43 1.302 1.681 2m7 2416 2695 3532
] 1.383 1.833 2.262 2821 3.280 4.781 44 1.301 1.680 25 2414 2692 3526
10 1.372 1.812 2228 2764 3.169 4.587 45 1.301 1679 24 242 2.690 3.520
1 1.363 1.796 2.2 278 3106 4437 46 1.300 1679 23 2410 2687 a515
12 1.356 1.782 2179 2,651 3055 4318 47 1.300 1678 2ma 2408 2685 3510
13 1.350 1.7M 2,160 2850 amz 421 48 1.299 1677 201 2407 2682 3505
5] 1.345 1.761 2145 2624 2917 4.140 48 1.289 1677 2o 2.406 2.680 3.500

15 | 1341 1.753 213 2602 2847 4073 50 | 1289 | 1.678 2,008 2403 2678 3,456

16 1.337 1746 2120 2583 282 4015 51 1.298 1878 2,008 2.402 2676 3452
7 1.333 1.740 2110 2.567 2,898 3965 52 | 1.288 1875 2007 2.400 2674 3.488
18 1.330 1734 21m 2552 2878 a9z B3 | 1.208 1.674 2,006 2.39% 2672 3484
19 1.328 1728 2093 2,539 2.861 3883 54 | 1287 | 1.674 2,008 2397 25670 3480
20 1.325 1725 21086 2.528 2843 3850 b5 | 1.287 | 1673 2,004 2.3% 2668 3478

21 1.323 1 2080 2518 283 ame 56 | 1.287 | 1.673 2003 23% 2667 3473
22 1321 177 2074 2.508 2819 a7me B7 | 1.287 | 1672 2,002 2,394 2,665 3470
23 1.319 1714 21069 2,500 2807 3768 B8 | 1.208 1872 20002 2392 2,663 3488
24 1.318 m 2064 2492 2797 374 b9 | 1.206 167 20 239 2662 3463
25 1.316 1708 2060 2,485 2787 aTE 60 | 1.296 167 2,000 2.350 2,660 3.480

26 1.315 1.706 2056 2479 2779 N 1 1.296 1.8670 2000 2.388 2,659 3457
& 1.314 1703 2052 2473 271 3,620 62 | 1.28% 1.670 1.999 2.388 2657 3454
28 1.313 170 2048 2467 2763 3674 B3 | 1.285 1.669 1.998 2.387 2,656 3452
1311 1.699 21045 2452 27598 3659 64 | 1.28% 1.669 1.998 2.386 2,655 3.449
30 1.310 1.697 2042 2457 2750 3646 65 | 1.285 1.669 1.997 2.385 2654 3.447

3 1.309 1.696 2,040 2453 2744 3633 66 | 1.285 1.668 1997 2384 2652 3444
32 1.309 1.694 2037 2,449 2738 gz 67 | 1.284 | 1.668 1.996 2.383 2,651 3.442
33 1.308 1.692 2035 2.445 2733 36N 68 | 1.284 | 1.668 1.995 2.382 2,650 3.439
2 1.307 1.691 2032 2447 2728 360 69 | 1.284 | 1.667 1.995 2.382 2,649 3.437
35 1.308 1.690 21030 2,438 2724 359 70 | 1.284 | 1.667 199 2.381 2,648 3435
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Variable Descripcion
Ri Rendimiento del activa libre de
riesgo.

Retorno del mercado en exceso
al activo libre de riesgo (Frima
por riesgo de mercada).

Prima por riesgo pais.

Volatilidad relativa de acciones
domésticas/volatilidad de
bonos domésticos.

de renta fija.

Deuda Financiera.
Plazo.

Patrimonio Neto.

dos IFls ubicadas en distintos paises (una, en una

economia madura y, la otra, en una emergente) tie-

nen el mismo COK, salvo por dos factores: el Beta®

y el mayor riesgo pais de una economia emergente.

También debe destacarse que por la forma de elabo-

racién el rendimiento obtenido estd expresado en

A continuacidn sefialamos algunas consideraciones

especiales que se tuvo en cuenta en la estimacién

del COK:

a) Seutilizan tresanos para promediar algunas de
las variables del CAPM (la tasa libre de riesgo,
la prima por riesgo de mercado yla prima por
riesgo pais), con el objetivo de reducir la volatili-
dad delainformacion,la misma que se derivade
las particularidades del periodo analizado que
registra la crisis financiera subprime.

b) Laintroduccidndelavariable K se explicaporla
inconsistencia que representa utilizar una prima
de instrumentos de renta fija (bonos) para cal-
cular una prima de acciones y es sugerida por
Damodaranes,

¢) Respectoal cileulo del Beta, se plantea un pro-
blema cuando las acciones de la IFI a analizar
cotizan en bolsa pero tienen limitada liquidez

ipcién de las variables

Practica estandar de medicion
Rendimiento al vencimiento actual (Yield
to Maturity o YTM) de un bono del Tesoro
de EEUL. a un plazo consistente con el
horizonte de inversidn.

Promedio histdrico del retorno de mercado
menos el promedio histérico del retorno
del activo libre de riesgo

Promedio del rendimiento diario del EMBI
Perd en los dltimos tres afos

Ratio conformado por la desviacion
estandar del rendimiento de indice

de renta variable local v la desviacidn
estandar del rendimiento de instrumentos

Valor de Mercado de la Deuda de Largo

d)

ﬁ . UNIVERSIDAD
Al 5 CATOLICA
== DE SANTA MARIA

Medicion utilizada en el estudio

Promedio de |2 informacion diaria de los dltimos tres
anos del YTH de un bono del Tesoro Norteamericano a
un plazo de diez afios.

Promedio del rendimiento de 5&P 500 menas el promedio
del YTM de bonos del Tesoro Norteamericano a diez afios.
Informacion extraida de la pagina web de Damodaran.

Promedio del rendimiento dizrio del EMBI Perd en los
Littimos tres afios.

Promedio de |2 volatilidad diaria del IGBVL entre la
volatilidad del rendimiento del Bono Global Perd 2025,
desde 2005.

Valor Contable de la Deuda Financiera de Largo Plazo,
conformada por depdsitos del pdblico a plazo mayor a
un afo, adeudados del exterior a plazo mayor & un afio
y recursos captados por la emisidn de obligacionas no
subordinadas y subordinadas.

Valor Contable del Patrimonio.

Valor de Mercado del Patrimonio.

o simplemente no cotizan, que es el caso de las [FI
especializadas del mercado peruano. En estos casos
no es posible calcular el Beta mediante una regre-
sion entre los retornos de la accion y los retornos
del mercado (regression Beta), sino que es necesario
basarse en la metodologia de los Beta de empresas
comparables (bottom —up Beta).

Dicha metodologia consiste en utilizar los Beta de
empresascomparables (empresas del mismo sector
yqueatiendenal mismosegmento ). Siesquehubie-
ra diferencias en la estructura de capital {Deuda
Financiera / Patrimonio Neto)7entre las empresas
comparables y la empresa a analizar se procede a
quitar la estructura dela primera y, luego, se intro-
duce la estructura de la segunda (implicitamente
seasume quela tinica diferencia entreempresas del
mismosector consiste en las diferencias de apalan-
camiento).

Con relacion a las empresas comparables, en algu-
nos mercados de capitales (Chile, por ejemplo), las
acciones delasentidades especializadasenbancade
consumo ( Falabella, Ripley, La Polar y Cencosud)
no cotizan separadamente del negocio de comercio
minorista (refail). Por ello, se utilizan los Beta del
conglomerado como comparabless.

& Mongrut, Samuel, opcit. p. 24.

y N subordinadas.

5 [l Betavaria directamente con la importancia relativa de los costos fijos, la expesicién al ciclo econdmico de laIF] y el apalancamiento de la entidad.
T En el estudio se considerd como Dewda Financiera de una IF| & los depésites del plblico 8 méas de un afio, los Adeudados a més de 1 afio y a las obligaciones subordinacas

8 Enlamedidaen gue estas entidades mantienen bastante integrados los negocios refaily financiero, |a existencia de un Gnico Setaen el conglomerada no deberia conducir
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desviacié

de Efectivo / por estandar
empresa D/E Tasa de | beta sin | valorde |dinero en | Riesgo de la
Nombre industria s Beta Ratio impuesto | deuda la firma | efectivo NiHo equidad
Publicidad 44 1.08 56.26% 3,90% 0.7 5,18% 0.74 0.6415 71.03%
Aeroespacial 92 1.33 20,50% 13,51% 1.13 5,53% 1.2 0.4706 46.90%
Transporte aéreo 20 127 69.78% 18,34% 0,81 4,42% 0.85 0.4583 51.95%
Vestir 63 1.06 27.86% 13,84% 0.85 3,43% 0.88 0.5264 60.62%
Auto & Truck 19 0.96 128.04% 8,01% 0.44 6,94% 0.47 0.5315 33.71%
piezas de automdviles 65 129 32.91% 9,64% 0.99 8,65% 1.08 0.506 55.06%
Banco (Centro de Dinero) 9 1.11 216,41% 25.82% 0.43 9,98% 0.47 0.1576 32.77%
Bancos (Regional) 644 0.51 78.59% 24.11% 0.32 11,86% 0.36 0.1768 28.93%
Bebidas (alcohdlicas) 22 0.94 18.25% 11,28% 0,81 1.29% 0.82 0.5431 58.51%
Bebidas (suave) 43 1.15 22.98% 5,97% 0.95 4.20% 0.99 0.6125 54,55%
Radiodifusién 29 1.29 94.73% 21,20% 0.74 1,90% 0.75 0.4036 47.22%
Correduria y Banco de Inversién 42 1.35 285,54% 18,15% 0.4 11.33% 0.46 0.3991 48.05%
Materiales de construccion 39 1.18 33.15% 22.43% 0.94 4,47% 0.98 0.3619 44.27%
Negocios y Servicios al Consumidor 159 1.19 35.33% 13,76% 0.91 4.04% 0.95 0.5041 50.13%
Television por cable 19 1.23 49.61% 17.19% 0.87 1,41% 0.89 0.4384 41.58%
Quimica (bésico) 42 1.17 61.95% 8,24% 0.74 7,73% 0,81 0.5278 54.20%
Quimica (Diversified) 9 1.55 38.27% 18,35% 1.18 6,35% 1.27 0.4231 40,56%
Quimica (especialidad) 104 125 31.38% 8,45% 0.97 4,49% 1.01 0.4718 50.43%
Carbdn y relacionados con la energia 38 1.49 312.08% 0,95% 0.36 6,03% 0.39 0.74 86.78%
Servicios de computacién 118 1.17 28.87% 12,84% 0.94 6,44% 1 0.504 51.74%
Ordenadores / Periféricos 64 133 18,65% 5,48% 113 7,38% 122 0.4964 63.91%
Suministros construccion 52 1.65 59.08% 17.00% 1.11 6,14% 1.18 0.4072 42.41%
Diversificado 26 1.01 55.72% 15.20% 0.68 6,92% 0.74 0.3935 27.37%
Drogas (Biotecnologia) 411 1.28 14,29% 1.80% 1.12 5,92% 1.19 0.5788 88.89%
Drogas (Farmacéutica) 157 1.02 13,01% 3,90% 0.9 3,71% 0.94 0.5688 77.30%
Educacién 40 1.05 46.24% 12,05% 0.75 12,90% 0.86 0.5333 59,62%
Equipo eléctrico 120 1.15 21.91% 6,58% 0.95 7,40% 1.03 0.6246 71.04%
Electrdnica (Consumer & Offic 25 1.23 14,81% 9,71% 1.09 6,76% 1.16 0.56 63.42%
Electrdnica (general) 167 1.03 19.79% 9,47% 0.87 11,28% 0.98 0.4592 59.34%
Ingenieria / Construccion 51 1.32 41.91% 11,63% 0.96 9,84% 1.07 0.5027 57.02%
Entretenimiento 84 121 29.94% 3,25% 0.94 3,85% 0.98 0.6763 63.16%
Ambiental y Residuos Servic 97 1.1 38.80% 7,49% 0,81 1,09% 0.82 0.6108 65.51%
Agricultura / Agricultura 37 1.25 75.73% 9,28% 0.74 4,30% 0,77 0.5456 48.69%
Svcs financieros. (No bancarioy en 272 0.65 1338,71% 18,75% 0.05 2,25% 0.06 0.2686 34.97%
Procesamiento de alimentos 89 0.89 26.16% 14.09% 0,72 2,46% 0.74 0.4237 38.29%
Alimentacién Mayoristas 14 0,73 24.97% 15,85% 0.6 1,25% 0.61 0.402 54.49%
Furn / Muebles para el hogar 30 1.23 30.94% 15.53% 0.98 2,81% 1 0.4213 44.49%
Verde y Energia Renovable 28 1.62 132.92% 0,77% 0.7 16,85% 0.84 0.6692 62.36%
Productos para el cuidado de la salud 254 1.03 19.50% 6,42% 0.87 5,32% 0.92 0.4977 62.16%
Servicio de soporte de atencién médica 127 1.05 28.62% 13,84% 0.84 5,45% 0.89 0.5328 54.32%
Informacién Heathcare y Te 126 1.11 17,70% 6,96% 0.95 3,45% 0.99 0.5641 60.52%
Construccion de viviendas 34 1.12 60.86% 21.79% 0.76 6,20% 0,81 0.3352 41.71%
Hospitales / Instalaciones sanitarias 58 0.82 98.46% 10,41% 0.44 1.35% 0.44 0.3952 36.49%
Hotel / Gaming 73 0.97 55.41% 11,34% 0.65 4,09% 0.68 0.4214 46.75%
Productos domésticos 134 1.05 20.02% 8,86% 0.89 3.21% 0.91 0.5864 62.02%
Servicios de informacion 70 1 15,52% 16,46% 0.89 3,49% 0.92 0.3596 40.74%
(Generalidades) 20 1.04 42.76% 21,73% 0,78 4,76% 0.82 0.2247 33.57%
Seguros (de vida) 25 1.28 79.07% 20,29% 0,79 13.57% 0.91 0.2733 35.59%
Seguros (Prop / Cas.) 53 0.9 31.39% 21,85% 0,72 4,55% 0.75 0.2212 32.93%
Las inversiones y los Activos de Manejo 145 1.17 76.37% 7,90% 0.69 14,65% 0,81 0.3926 37.84%
Magquinaria 130 1.44 27.57% 15,24% 1.16 5.33% 1.23 0.4385 46.07%
Metales y mineria 114 155 85.76% 1,42% 0.84 3,63% 0.87 0.7487 91.02%
Equipos y Servicios de Oficina 24 1.82 60.56% 19,14% 1.22 5,83% 1.29 0.3991 41.58%
Petrdleo / Gas (Integrado) 7 154 16.50% 8,14% 133 3.11% 138 0.523 50.24%
Petréleo / Gas (Produccién y Explo 351 1.63 82.48% 2,91% 0.91 4,47% 0.95 0.6976 80.22%
Petréleo / Gas Distribution 79 1.22 94.36% 5,60% 0.65 1,00% 0.65 0.4387 47.82%
Oilfield Sves / Equip. 143 174 39.08% 9,56% 129 8,72% 141 0.5552 69,62%
Envase y Embalaje 25 1.26 54.73% 21.41% 0.88 2,57% 0.91 0.3542 32,10%
Papel / Productos Forestales 20 1.52 89.06% 15,88% 0.87 3.02% 0.89 0.3852 38.53%
Poder 73 0.8 83.44% 23.38% 0.49 2.51% 0.5 0.2607 29.31%
Metales preciosos 113 1.29 50.03% 1.60% 0.87 16,27% 1.03 0.703 93,13%
Publshing y Prensa 39 145 49.57% 13.67% 1.01 5,28% 1.07 0.4452 51.60%
REIT 221 0.76 89.81% 2,17% 0.41 1,44% 0.41 0.2171 25.71%
Desarrollo inmobiliario) 21 141 62.89% 1,06% 0.87 6,72% 0.93 0.5535 36.15%
Inmobiliaria (General / diversificacion 12 1.22 25.47% 9,64% 0.99 3,68% 1.03 0.3518 40.76%
Inmobiliaria (Operaciones y Ser 55 1.5 64.54% 11,19% 0.95 4.19% 0.99 0.5382 43.44%
Recreacion 65 0.91 31.61% 11.33% 0,71 4,48% 0.75 0.4801 45.47%
Reaseguro 3 1.03 39.48% 20.37% 0,78 12,27% 0.89 0.1255 29.15%
Restaurante / Comedor 83 0.76 25.85% 18,54% 0.63 2.12% 0.64 0.415 40.67%
Al por menor (Automocion) 26 1.06 53.16% 21,18% 0.75 1,05% 0.76 0.3211 46.34%
Al por menor (Building Supply) 5 147 18.73% 23.18% 1.29 1,52% 131 0.3598 50.34%
Al por menor (Distribuidores) 83 1.22 60,34% 16.42% 0,81 1.85% 0.83 0.501 52.36%
Al por menor (general) 19 1.16 39.49% 24,75% 0.9 3.12% 0.92 0.2935 46.87%
Al por menor (ultramarinos y la Alimentacién) 17 1.04 46.89% 23.56% 0.76 1,23% 0,77 0.3836 51.57%
Al por menor (en linea) 39 1.58 8,49% 11.14% 1.46 4.03% 1.53 0.5392 50.54%
Al por menor (lineas especiales) 124 1.07 46.68% 19.95% 0,78 3,47% 0,81 0.4567 50.69%
Neumdticos de goma 4 1.66 65.26% 9.60% 1.04 11,26% 1.18 0.5027 38.00%
Semiconductor 87 1.39 12,57% 9,51% 1.24 5,50% 1.32 0.4118 51.24%
Equipo de semiconductores 46 14 37.57% 11.25% 1.05 14.27% 1.22 0.4048 54.21%
Shipbuilding & Marine 11 1.24 56.95% 11,82% 0.83 1,76% 0.84 0.4948 60.89%
Zapato 1 0.82 6,79% 18,12% 0,78 3,85% 0,81 0.4392 39.02%
Software (Entretenimiento) 17 1.42 10,23% 1,56% 1.29 12,11% 1.46 0.5959 54.18%
Software (Internet) 308 1.34 4,43% 3,80% 1.28 3.29% 1.33 0.6266 64.71%
Software (Sistemas y de soli 241 133 12,18% 6,34% 119 4,43% 125 0.5048 59.22%
Acero 36 1.43 91.75% 11,49% 0,79 8,70% 0.86 0.4502 51.52%
Telecom (inaldmbrica) 19 1.48 150.55% 9,38% 0.62 4.01% 0.65 0.5072 45.11%
Telecom. Equipo 121 1.29 20,72% 8,86% 1.09 6,98% 1.17 0,4771 57.78%
Telecom. Servicios 65 0.95 78.10% 11,89% 0.56 1,77% 0.57 0.4742 52,25%
Tabaco 20 191 19.84% 11,64% 163 2.01% 1.66 0.6963 48.90%
Transporte 21 1.41 31.12% 18.82% 1.13 5,19% 1.19 0.3969 40.03%
Transporte (Ferrocarriles) 12 1.15 30.49% 15,11% 0.92 1,31% 0.93 0.4147 31.20%
Camionaje 26 1.69 101.22% | 31,25% 1 3.04% 1.03 0.4031 43.08%
Sin clasificacion 3 0.23 100.42% 0,00% 0.11 0,35% 0.11 0.43 24,61%
Utilidad (general) 20 0.55 70.51% 26.58% 0.36 0,65% 0.36 0.1581 25.03%
Utilidad (Agua) 18 0.47 49,00% 14.60% 0.33 0,70% 0.33 0.3123 36.78% Q

Mercado total
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PLAN DE TESIS

1.1. PROBLEMA

PLANTEAMIENTO DE UN MODELO, DE ANALISIS DE
SENSIBLIDAD DE LOS FACTORES ECONOMICO Y
FINANCIEROS QUE INFLUYEN EN EL VALOR DE LAS
ACCIONES CASO MINSUR S.A. PROYECCION 2016-2021

1.2. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

En los ultimos anos las empresas mineras han estado sensibles a
la variacion de los precios de los minerales debidos
principalmente a factores economicos externos como la
deceleracion economica de China medida por la evolucion del
PMI (Indice Producciéon manufacturera), IPI ( indice de
produccion industrial) y PBI y las expectativas de la subida de
tasas de la FED en EEUU, la evolucion del mercado de empleo
de EEUU, la fortaleza del délar y el Indice Manufacturero y
Produccion industrial de EEUU (Fondo Monetario 2016).

MINSUR S.A. es una empresa minera que se dedica a la
produccion de estano, oro y cobre’ . El valor de mercado y precio
de sus acciones estan influenciados por muchos factores
economicos y financieros (el costo ponderado de capital, Cash
Cost, ciclo operativo, gastos de capital, etc.)

De no tener un adecuado método, para evaluar el valor de las
acciones y complementarlo con analisis de sensibilidad no se
podra comprender de una manera adecuada, de como las
variaciones de los diferentes factores economicos y financieros
influyen en valor de MINSUR.

En la actualidad se requiere hacer una valuacion y un analisis de
sensibilidad el cual nos ayudara a comprender como las
variaciones de los factores econémicos y financieros impactan en
el valor de mercado de MINSUR y valor de sus acciones.

’ Cobre es el mineral que Minsur producird a partir del 2017 en Marcobre ICA
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La valuacion nos dara el valor real de la accion y poder
determinar la sobrevaloracion o subvaluacion y poder tomar una
decision de compra venta. (Gitman y Joehnk).

El mejor método de valuacion es el de flujos de caja descontada
ya que este es ampliamente utilizado para estimar el valor de una
empresa. Es un método dinamico que toma en consideracion el
valor del dinero a través del tiempo y que permite evaluar el
efecto concreto de muchas variables en los rendimientos y
comportamientos futuros. Las valoraciones por DCFg pueden ser
muy sensibles a pequenos cambios en algunos de los datos de
partida, por lo que proporcionan al analista meticuloso una
herramienta muy poderosa. (Alejandra Balestra).

Segun Pablo Fernandez el valor de las acciones de una empresa
(suponiendo su continuidad) proviene de su capacidad de
generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por
consiguiente, el método mas apropiado para valorar una empresa
es descontar los flujos de fondos futuros esperados. (Pablo
Fernandez 14:2008)

1.2.1 Campo: Ciencias economicas
Area: Finanzas
Linea: Mercado de Valores
1.2.2 Tipo de Problema

Experimental y Explicativo debido a que se realizan una serie de
simulaciones de los factores economicos financieros que influyen en el
valor de las acciones de Minsur basandonos en el método del flujo de
caja descontado.

1.2.3 Variables

e Variable Dependiente: factores economicos y factores financieros

e Variable Independiente: Valor de la accion

Variables Precio del cobre
independientes
Factores economicos e PMI China

. DCF = Flujo de caja descontado o Flujo de caja Libre
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e Comex Inventarios de Cobre
e Index Dolar

Precio del oro
e Dolar Index
e ETF rendimiento de un bono a 20 anos del tesoro de
EEUU
e Tasa de desempleo EEUU.

Precio del estano

e IPI EEUU
e Index Doélar

Variables Costo ponderado de Capital ( Wacc)
independientes

Factores financieros W m—— Kd(1—T) x 2
D+C D+C

D :Deuda

C: Aporte de los accionistas

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

T: impuestos

Ke ( Costo de oportunidad de accionistas ) para paises
emergentes

e Ke=Rf+ B x PM +Rp

e Rf= retorno de activo libre de riesgo medido como el
bono del tesoro estadounidense a 10 anos

e PM = Prima por el riesgo de mercado, medido como la
diferencia del retorno del indice Estandar & Poor 500 y
el bono del tesoro estadounidense a 10 anos

e Rp= riesgo pais, medido como la diferencia del
rendimiento del titulo de deuda externa del pais y el
rendimiento del titulo del gobierno estadounidense

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

e (Cuentas por pagar =costo de ventas X
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dias por cuentas por pagar
360

Cash Cost
Costos de produccion

tonelada producida
Es el costo por tonelada producida
Ventas
Ventas= volumen de ventas x precio del mineral

Volumen de ventas=produccion x razon entre lo vendido y
producido

e Razon entre lo vendido y producido =

tonelada vendidas

toneladas producidas
Tasa de Crecimiento ( g )
g = ROE (1 - Payout)
¢ ROE = Rentabilidad financiera

_dividendos pagados

e Payout

utilidad neta

CAPEX

Variable
dependiente
Valor de la Accion

Valor De La Accion

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 asi T=t x BAIT donde “t”
es la tasa de impuestos corporativa

e CAPEX = Inversion en Activos fijos o gastos de Capital

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPOSITORIO DE

G CATOLICA
TESIS UCSM < DE SANTA MARIA
e ANOF = Cambio en las necesidades operativas de
fondos

1.2.4 Interrogantes Basicas
Interrogante General

¢En qué medida influyen los factores economicos y financieros en el

valor de la empresa y el valor de su accion?
Interrogantes Especificas

a) ¢Cual es el Costo ponderado de capital de Minsur (WACC) y que
relacion guarda con valor de Minsur y el precio su accion?

b) ¢Cual es el Cash Cost de Minsur y que relacion guarda con el
valor de su accion?

c) ¢Cual es la tasa de crecimiento de Minsur (g) y que relacion
guarda con el valor de Minsur y el precio de su accion?

d) ¢Qué relacion tiene los dias de cuentas por cobrar y dias de
cuentas por pagar en el valor de Minsur y el precio de sus
acciones?

e) ¢Qué relacion tiene el Délar Index con el valor de Minsur y el
precio de sus acciones?

f) ¢Queé relacion tiene la tasa de desempleo de EEUU con el valor de
Minsur y el precio de sus acciones?

g) ¢dentro de que valores es mas probable que se encuentre el valor
de Minsur y el precio de sus acciones?

1.3 Justificacion
Financiera:

El presenta trabajo se justifica en cuanto pretende implementar un
método de valuacion dinamico, el cual es flexible he incorpora las
variables economicas y financieras que influyen mas en el valor de

Minsur y el precio de su accion.
Accionistas

Se justifica ya que permite a los accionistas conocer las variables

economicas y financieras que impactan en el valor de Minsur y en el de
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sus acciones. Y Para que puedan comparar el valor obtenido con la

cotizacion de la accion del mercado y decidir si compran o no.
1.4.1 Objetivos

e Determinar en qué medida influyen los factores econdémicos y

financieros en el valor de la empresa y en el precio de las acciones
Objetivos especificos

e Determinar los factores economicos mas relevantes que influyen
en valor de Minsur y en el precio de sus acciones.

e Determinar los factores financieros que influyen en el valor de
Minsur en el precio de sus acciones.

e Determinar la relacion existente de los factores economicos en el
valor de Minsur y en el precio de sus acciones.

e Determinar la relacion existente de los factores financieros en el
valor de Minsur y en el precio de sus acciones.

e Hacer un analisis de sensibilidad de los factores economicos y
financieros en valor de Minsur y el precio de sus acciones.

e Hacer un analisis Monter Carlo y ver los posibles escenarios del

valor de la accion de Minsur.
1.5 Marco teodrico
FLUJO DE CAJA LIBRE

Es flujo de caja libre (free cash flow, en inglés (FCF)) es una medida
desempeno financiero de la empresa usada por bancos comerciales,
empresas de consultoria, de accesoria financiera y banca de inversion,
en tarea de evaluacion de proyectos de inversion y valorizacion de

empresas. (Court Montevere 125:2012)

Considera a la empresa como un ente generador de flujos de fondos, y
para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos
flujos utilizando una tasa de descuento apropiada (Pablo Fernadndes

14:2008)
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Es flujo de caja libre es el flujo de fondos generado por las operaciones
de la empresa sin considerar la deuda financiera, después de
impuestos. 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),
asumiendo que no tiene deuda que afrontar. (Court Montevere

125:2012)

e Mide el resultado operativo de la empresa.
e Permite concretar oportunidades que aumentan el valor de los
accionistas, asi como desarrollar nuevos productos o adquirir

nuevas empresas
CASH COST

Los cash cost son todos aquellos costos que se incurren en efectivo,
cuando la produccion se esta llevando a cabo, menos los ingresos por la
venta de subproductos. El Cash Cost es el factor clave para medir la
rentabilidad y viabilidad de un negocio minero a nivel mundial.

(Oswaldo Rondon Nieto Glencore)

El Cash cost es el indicador que mide el costo de producir una
tonelada/libra/onza de un producto minero y en €l esta incluido los
costos directos de mina, costos de molienda y concentracion, fletes por
transporte del concentrado, gastos generales y de administracion,

costos de venta, entre otros. (Oswaldo Rondon Nieto Glencore)

Usualmente, bajos niveles de Cash cost estan asociados a minas con
altas leyes de mineral o minas de tajo abierto. .( Oswaldo Rondon Nieto

Glencore)

Bajo nivel de Cash cost se traduce en mayores retornos. .( Oswaldo

Rondoén Nieto Glencore).
COSTO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

El costo de capital promedio ponderado, llamado también WACC es la
tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos de

fondos operativos para valuar una empresa. Las corporaciones crean
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valor para los accionistas ganando una rentabilidad del Capital

invertido que esta por encima del costo de ese capital. (ACADEMIA, sf)

El Costo de Capital Promedio Ponderado (CPPC) es una medida
financiera, la cual tiene el proposito de englobar en una sola cifra
expresada en términos porcentuales, el costo de las diferentes fuentes
de financiamiento que usara una empresa para fondear algin proyecto

en especifico. (ACADEMIA, sf)

Es el costo de los recursos usados por la empresa al operar, es un costo
desde el punto de vista e la empresa pero es un rendimiento desde la
vision de los proveedores de fondos, como accionistas y acreedores

(Court Montevere 235:2012)

El costo promedio ponderado esta compuesto por la siguiente:

CPPC = ke x + Kd(1—-T) X

D+C D+C

D: Deuda

C: Aporte de los accionistas

Ke: Costo de oportunidad delos accionistas

Kd: Costo de la deuda financiera

T: Impuestos

COSTO DE OPORTUNIDAD DE LOS ACCIONISTAS (KE)

Es costo de oportunidad es la rentabilidad minima exigida a los

acciones (Court Montevere 235:2012)
CAPM

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. (G. Gonzales, 25:2005)

El método CAPM es usualmente aplicado en los paises desarrollados
para calcular el costo de capital del accionista. La caracteristica

principal de estos paises es que presentan mercados de capitales
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eficientes y con considerables volimenes de negociacion de activos.

(Bravo Orellana 2004).

Ke=RF + 8 (Rm- Rf)
(km- Rf)= Prima de riesgo sobre la accion promedio.

Rf= Tasa libre de riesgo medido como el rendimiento del bono del tesoro
estadounidense de 10 anos

Rm= Rentabilidad promedio del mercado

3= Beta, es un factor que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la
accion y la del marcado, indica cuanto rinde la accion o inversion por
cada punto que rinde el mercado

CAPM EN PAISES EMERGENTES

Para 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 Estado unidense y sumando el riesgo pais de

origen de la empresa (Court Montevere 133:2012):

Ke=RF + 88 (Rm- Rf) +Rp
(km- Rf)= Prima de riesgo sobre la accion promedio.

e Rf= Tasa libre de riesgo (rendimiento del bono del tesoro
estadounidense (T — Bonds) a 10 anos

e Rm= Prima por el riesgo de Mercado, medido como la diferencia
del promedio del retorno del indice estandar & Poor’s 500 y del
bono del tesoro estadounidense a 10 anos

3= Riesgo sistematico de la empresa, que refleja caracteristicas del
sector en que la empresa actua.

CAPEX
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Son las inversiones que realiza la empresa para generar beneficios, por
ejemplo con motivo de incremento en la produccion de ropa se compra

una nueva maquinaria. (Vega Tatina 2013)
FONDO DE MANIOBRA (CAPITAL DE TRABAJO)

Es la capacidad de generar liquidez para cumplir con las obligaciones a
corto plazo, lo ideal es que el resultado del working capital sea positivo,
pero en algunos sectores como los supermercados o tiendas de modas
generalmente el working capital es negativo esto es debido a que se
financian pagando lo mas tarde posible a los proveedores y cobran muy

pronto a los clientes. (Vega Tatina 2013)

ANALSIS DE SENSIBLIDAD

El Analisis de Sensibilidad busca medir como se afecta la rentabilidad
de un proyecto, cuando una o varias variables que conforman los
supuestos, bajo los cuales se elaboraron las proyecciones financieras,

se modifican.

Es determinar qué pasa con la rentabilidad del proyecto, si una o mas

variables cambian.

Cuando sélo una de las variables se modifica, nos encontramos frente
al analisis de sensibilidad por variables (o unidimensional) si, en
cambio, mas de una cambia de valor, entonces estamos ejecutando un
analisis de sensibilidad por escenarios (también conocido como

multidimensional).

ANALSIS 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)
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La simulacion Monte Carlo es una técnica matematica computarizada
que permite tener en cuenta el riesgo en analisis 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, investigacion y desarrollo, seguros,

petroleo 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)

e Es una extension del analisis de sensibilidad y escenarios

e Analisis de tipo Dinamico. Escenarios Aleatorios y Consistentes

e Simultaneamente toma en cuenta las diferentes distribuciones de
probabilidades y los diferentes rangos de valores para las

variables clave del proyecto

PMI

Purchasing Managers' Index, acrénimo El indice PMI (en espafol: Indice
de gestores de compras) es un indicador macroeconémico que pretende
reflejar la situacion economica de un pais basandose en los datos
recabados por una encuesta mensual de sus empresas mas
representativas que realizan los gestores de compras . 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. (Wikipedia S.F)

Index Délar

El Dollar Index es un indice compuesto por una media ponderada del

valor del délar estadounidense en relacion a otras divisas importantes,
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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 dolar en comparacion
con:

Euro (EUR), 57.6%

Yen japonés (JPY), 13.6%

Libra esterlina (GBP), 11.9%

Délar canadiense (CAD), 9.1%

Corona sueca (SEK), 4.2%

Franco suizo (CHF) 3.6%

IPI

El Indice de Produccién Industrial (IPI) mide la evolucién mensual de la
actividad productiva de las ramas industriales, es decir, de las
industrias extractivas, manufactureras y de produccion y distribucion
de energia eléctrica, agua y gas y, por primera vez para la base 2010,

también la division 36: Captacion, depuracion y distribucion de agua,

de la seccion E de la CNAE-20009.

Este indicador refleja la evolucion conjunta de la cantidad y de la

calidad, eliminando la influencia de los precios.

Para la obtencion del IPI se realiza una encuesta continua que investiga
cada mes mas de 11.500 establecimientos, en los que se obtiene
informacion de productos representativos de todas las ramas de

actividad. (INE S.f)
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1.5.1 Antecedentes Investigativos

e Reporte financiero CENTRUM Bunkeroad Latinomaerica (Peru)
Minsur. Determina el valor de la empresa y de su acciéon por medio
del flujo de caja libre.

e Reporte financiero CENTRUM Bunkeroad Latinomaerica (Peru)
Cerro Verde. Determina el valor de la empresa y de su accién por
medio del flujo de caja libre.

e Reporte financiero CENTRUM Bunkeroad Latinomaerica (Peru)
Gloria S.A. Determina el valor de la empresa y de su accién por

medio del flujo de caja libre.
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e Reporte financiero CENTRUM Bunkeroad Latinomaerica (Peru)
Ferreryros. Determina el valor de la empresa y de su accién por
medio del flujo de caja libre.

e Consultora Define: Valorizacion y determinacion del precio minimo
a ser tomado en cuenta por Inka Tops S.A sobre las acciones
emitidas de INKA TOPS.

e Reporte de BVVA Cementos Lima. Determina el valor de la
empresa y de su accién por medio del flujo de caja libre.

e Trabajo de investigacion de: “Metodologia Consistente del Cdlculo
del Costo de Capital de Comercial Iquitos S.A” Resalta la forma de
hallar una tasa de descuento apropiada para una empresa
comercial en Peru.

e Trabajo de investigacion de: “El CAPM y su Aplicacién en Mercados
Emergentes, Sus Variantes y Modelos Alternativos”, Resalta
métodos, formas de hallar el costo de oportunidad de los
accionistas en los mercados emergentes

e Articulo en pagina web: “La tasa de descuento de un proyecto en
la practica”, muestra un ejemplo de la forma de calculo de la

tasan de descuento en la practica

1.6 Hipotesis

Si se determinan los factores economicos y financieros se podra
determinar el valor fundamental de la accion de Minsur S.A por el

meétodo del flujo de caja libre.
2. Planteamiento Operacional
2.1 Técnica

1. PBI, PMI, Tasa de Desempleo de EEUU, ETF rendimiento de un
bono a 20 anos del tesoro de EEUU, IPI, index Délar
Se sacara la informacién de:

e Investig

e Yahoo Finanzas
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e Bloomberg
e Datos Macro

e Cochiclo Chile

2. Comex Inventarios de Cobre
Se sacara la informacién de:

e Cochilco Chile

3. Precios de los minerales
Se sacara la informacién de:

e Index Mundi

4. Betas del sector, rendimiento del mercado EEUU y el rendimiento
promedio del bono de 10 anos de EEUU

Se sacara la informacion de:

e La pagina de Damodaran

5. Para el riesgo pais
Se sacara la informacién de:

e Estadisticas del BCRP

6. Toneladas Producidas y Volumen de ventas
Se sacara la informacién de:

e Analisis discusion de gerencia trimestral Minsur

7. Estados financieros
Se sacara la informacién de:

e SMV ( super intendencia de mercado y valores)

8. Inversiones Capex
Se sacara la informacién de:

¢ Memoria anual 2015

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




REPOSITORIO DE UNIVERSIDAD

TESIS UCSM

CATOLICA .
DE SANTA MARIA

e BGT Pactual Research

2.2 Instrumento

1) Primero se hara una ecuacion de regresion multiple para ver qué
factores economicos afectan mas al precio de los minerales por
medio del Exel Solver.

2) Se hara una proyeccion de la produccion por factor de variacion
de estacionalidad ( trimestral) en Windows QM

3) Se hara una proyeccion para el ratio (toneladas vendidas/
toneladas producidas) por la variacion de estacionalidad (
trimestral) en Windows QM

4) Se calculara los factores financieros Wacc, factor de crecimiento,
Cash Cost, Capex, NOF. Por Microsoft Exel

5) Se determinara el Flujo de caja libre por medio de Microsoft Exel

6) Se determinara el valor de la empresas y el valor fundamental de
la accion por Microsoft Exel

7) Se hara un analisis de sensibilidad por medio de Por Microsoft
Exel

8) Se hara un analisis de los posibles escenarios (Monte Carlo) por

medio de Oracle Crystal Ball en Exel.

2.3.1 Campo de verificacion
2.3.2 Ambito: Finanzas Corporativas
2.3.3 Temporalidad: Enero 2013 a 2020

2.3.4 Unidad de estudio: Valor fundamental de Minsur y de su accion.

2.3.5 Estrategia de recoleccion de datos

Mediante el uso de instrumentos informaticos (computadora,
laptops); con conexion a internet, los cuales se obtendran la

informacion requerida para realizar el analisis.
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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, revision informes de valuacion empresas
de diferentes identidades importantes

2.4 Recursos necesarios

2.4.1 Humanos
Investigador:
Alberto Ponce Huanqui

2.4.2 Materiales:
e Computadora personal.
e Libros.

e Paginas Web.

e Impresora.

e Papel

e Materiales audiovisuales.

e Luz eléctrica

e Internet

e Costo de oportunidad ( tiempo )

2.4.3 Financieros:
Se contara con un presupuesto estimado de S/.2000.00

con el que se procedera a realizar la investigacion.

2.5 Cronograma:

TIEMPO Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5

ACTIVIDADES (por quincena) 15| 30 |7 | 15 | 22 | 318 | 15 | 22 | 3118 | 15 | 22 | 30 |7 | 14 | 21 | 31

Redaccién del Plan de Tesis

Presentacion del Plan de investigacion -

Aceptacion e inscripcion del Plan de Investigacion
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REPOSITORIO DE

Busqueda mas profunda de Informacién
Redaccion del Marco Tedrico

Eleccion y constitucion de la Estructura de Capital a Aplicar

Célculo de las distintas variables a utilizar: Estructura de Capital
y Rentabilidad

Elaboracion e interpretacion de la Estructura de Capital en la
Toma de decisiones

Redaccion de Introduccion
Redaccién de resultados

Redaccion de conclusiones

Presentacion del borrador de tesis

Lectura y calificacion por asesores
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Problema Objetivo Hipétesis Variables Indicadores Método
General Factores e Wacc Flujo de
Determinar en qué medida financieros e Cash Cost caja Libre
influyen los factores e Capex
econdémicos y financieros en e Nof
el valor de la empresa y en e Ventas
el precio de las acciones e Tasade
Objetivos especificos Crecimiento
Determinar los factores | . (8)
P P Si se
econdémicos mas relevantes :
. determinan los
que influyen en valor de
factores

Minsur y en el precio de sus

Diferentes acciones.
factores

econdmicos vy
financieros  se
5 Determinar los factores | podra

financieros vy | financieros que influyen en | determinar el

econc’m'ﬂcos el valor de Minsur en el | valor e Index dolar
que influyen precio de sus acciones. fundamental .
en el valor de _ ] Lcion | de la accion de Factores e PMI China
Minsur y el Dgtermmar a relacion Minsur-S:A“por econdmicos e Comex
valor de sus | EXistente de los factores —_ Inventarios
acciones econémicos en el valor de | € método del d b
Minsur y en el precio de sus | flujio de caja e Cobre
acciones. libre. e Tasa de
desempleo
Determinar la relacion EEUU P
existente de los factores :
financieros en el valor de e IPIEEUU
Minsur y en el precio de sus e ETF
acciones. rendimiento
Hacer un analisis de de un bono de
EEVUU

sensibilidad de los factores
economicos y financieros en
valor de Minsur y el precio
de sus acciones.

Hacer un analisis Monte
Carlo y ver los posibles
escenarios del valor de la
accion de Minsur.
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