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Resumen

La Caja Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo SA, tiene como único accionista la

Municipalidad Provincial de Huancayo, se constituyó mediante Decreto Ley 23039 de fecha

14 de mayo de 1980, se autorizó su funcionamiento e inicio de sus operaciones el 08 de

agosto de 1988, en el marco del D.S. 157-90-EF y la Ley 26702 �Ley General del Sistema

Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la SBS �.

En los momentos actuales es de vital importancia la determinación de un rango de valores

CMAC Huancayo, en l�nea con la Ley N� 30607 �Ley que modifica y fortalece el

funcionamiento de las Cajas Municipales de Ahorro y Cr�dito (CMACs)� promulgada con

fecha 12 de Julio 2017, y que tiene como objetivo principal la incorporación de capitales

nacionales e internacionales para garantizar su sostenibilidad y adecuar los requerimientos

patrimoniales asociados al riesgo de crédito, operacional y mercado relacionados con las

normas de la SBS y los acuerdos de Basilea.

Sobre la base del párrafo anterior, surge la necesidad de conocer un rango de valores de

las 32,953,562 acciones comunes de la CMAC Huancayo, por tal razón, en la presente

investigación mediante la aplicación de métodos y procedimientos de las finanzas

corporativas modernas, se ha determinado cinco (05) valores de las acciones; cuatro (04)

están asociados a los métodos dinámicos, cuyos importes por cada acción común equivalen

a S/ 59, S/ 47, S/ 38 y S/ 30 soles, y el último corresponde al método estático relacionado

con el valor contable o en libros equivalente a S/ 14 soles, información relevante y de alto

nivel que debe ser utilizado para la toma de decisiones en la mesa de negociación entre

compradores y vendedores.

Palabras Clave

Costo promedio ponderado de capital (WACC), costo de oportunidad del capital

(CAPM), método estático, método dinámico, precio, rango de valores, valoración, valor

actual neto (VAN).
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Abstract

The Caja Municipal de Ahorro y Credito Huancayo SA, has the Provincial Municipality

of Huancayo as its sole shareholder, was founded by statutory order 23039, on May 14, 1980,

its operation was authorized and operations began on 08 August 1988, under the DS 157-

90-EF and Law 26702 "General Law of the Financial System and the Insurance and Organic

System of the SBS".

Nowadays, it is really important to mention the importance of a range of CMAC

Huancayo values, in line with Law No. 30607 "Law that modifies and strengthens the

operation of the Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMACs)" promulgated on 12 of

July 2017, and whose main objective is the incorporation of national and international capital

to guarantee its sustainability and adapt the patrimonial requirements associated with credit,

operational and market risk related to the SBS regulations and the Basel agreements.

On the basis of the previous paragraph, there is a need to know the range of values of the

32,953,562 common shares of the CMAC Huancayo, for this reason, in the present

investigation through the application of methods and procedures of modern corporate

finance, it has been determined five (05) stock values; four (04) are associated to the dynamic

methods, whose amounts for each common share are equivalent to S / 59, S / 47, S / 38 and

S / 30 soles, and the last corresponds to the static method related to the book value or in

books equivalent to S / 14 soles, relevant and high level information that must be used to

make decisions at the negotiation table between buyers and sellers.

Keywords

Weighted average cost of capital (WACC), opportunity cost of capital (CAPM), static

method, dynamic method, price, valuation, range of values, net present value (NPV).
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Introducción

La presente investigación, permite determinar la metodología y procedimientos más

adecuados de la valoración de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo S.A. (en

adelante CMAC Huancayo), considerando que en el Perú la industria de microfinanzas se

encuentra en un proceso de maduración y las nuevas tendencias de finanzas corporativas,

conlleva a conocer los diferentes métodos de valoración y la determinación del respectivo

procedimiento técnico alineado a dicha industria.

La actividad principal que realiza la CMAC Huancayo, es satisfacer las necesidades de

financiamiento de los emprendedores y mantener las relaciones por largo plazo a nivel

regional y nacional, ofreciendo productos: crediticios, obligaciones con el público

(depósitos) y servicios, con tasas de interés y/o comisiones competitivas en el mercado, en

el marco de la Ley 26702 �Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y

Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros�.

La Ley N° 30607 �Ley que modifica y fortalece el funcionamiento de las Cajas

Municipales de Ahorro y Crédito (CMACs)� promulgada con fecha 12 de Julio 2017,

dispone entre otros aspectos, la incorporación de capitales nacionales e internacionales para

garantizar su sostenibilidad y adecuar los requerimientos patrimoniales asociados al riesgo

de crédito, operacional y mercado exigidos por los acuerdos de Basilea.

En la presente investigación, teniendo en cuenta la temática actual y el giro del negocio

de la CMAC Huancayo, pretendemos dar una visión esquemática, práctica y con

caracterización de las actividades del proceso de valoración simple, entendible y aceptable

dentro del ámbito académico, profesional y del sector microfinanciero.

Finalmente, debemos mencionar que el análisis de la valoración se realiza mirando el

pasado, presente y futuro. Si se observa el pasado, se utiliza la información contable del

valor en libros, en el presente, la información del valor de mercado y para el futuro los

descuentos de flujos de caja; y que de acuerdo al mundo acad�mico y empresarial este �ltimo

análisis, sigue siendo uno de los mejores enfoques para estimar el valor de una empresa,

considerando que dicho valor está dado por su capacidad de los activos de generar flujos de

caja a largo plazo.



Capítulo I:

El Problema de Investigación

1.1. Planteamiento del Problema

El presente estudio tiene por objetivo determinar el método más apropiado para la

valoraci�n de la CMAC Huancayo; por ende, se tomar� en cuenta lo m�sperfeccionado y

generalizado en el mundo académico y de los negocios. La valoración de las empresas

constituye actividades muy importantes en los procesos de fusiones, adquisiciones,

donaciones, captación de nuevos accionistas, proyectos, internacionalización de los

negocios, etcétera.

La estimación del valor de una empresa está dada por la capacidad de generar flujos de

caja a largo plazo, la misma que está impulsada por el crecimiento sostenible de sus ingresos

y la rentabilidad que se obtiene de su capital invertido respecto a su costo de capital y de la

estructura del gobierno corporativo, con respecto a las funciones y responsabilidades y de la

implementación de la gestión integral de riesgos.

El modelo de valoración incorpora el procedimiento de elaboración de los flujos de caja

libre de la CMAC Huancayo, el mismo que es el resultado después de haber cumplido con

todos los gastos e impuestos relacionados con la empresa, lo que queda se entrega al

accionista como retribución de su inversión. Para la proyección de dichos flujos, el presente

enfoque contempla 10 años y un periodo adicional relacionado con el crecimiento, por

tratarse de una empresa en marcha, que se conoce como valor continuo y, para la

actualización se demostrara en el presente trabajo de investigación que el más aceptado es

el costo promedio ponderado de capital (WACC).

También es importante precisar para proyectar los flujos de caja se debe tomar en cuenta

las siguientes interrogantes:

· ¿Qué se debe observar al comparar la proyección futura con los resultados históricos?

· ¿Cómo son los resultados e indicadores con respecto a las del Sistema de Cajas

Municipales?
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· ¿Cuáles son las variables económicas que afectan a la CMAC Huancayo SA?

· ¿Los Directores y colaboradores entienden los riesgos inherentes a las operaciones de

la CMAC Huancayo, en el marco del Buen Gobierno Corporativo y la Gestión

Integral de Riesgos?

· ¿Es necesario contar con un mayor capital en las situaciones actuales?

· ¿Qué otros factores de riesgos pueden aumentar o disminuir el valor de la CMAC

Huancayo?

En l�nea con los p�rrafos anteriores, una cuesti�n inmediata que se deriva; es si el valor y

precio son conceptos equivalentes, la respuesta es categóricamente negativa, en el caso del

valor es un importe obtenido mediante la aplicación de procedimientos que se fundamentan

en datos objetivos y contrastables y sirve de guía en el proceso de negociación entre los

compradores y vendedores, mientras que el precio es el monto resultante de la oferta y la

demanda existente en un determinado momento y en caso de llegar a un acuerdo entre ambas

partes se establecerá el precio de la transacción.

1.2. Formulación del Problema

1.2.1. Problema general.

¿Cuál es el método más apropiado para la valoración de la CMAC Huancayo, que sirva

de guía técnica, en el proceso de negociación relacionada con las fusiones, incorporación de

nuevos accionistas y gestión de nuevos proyectos?

1.2.2. Problemas específicos.

· ¿Cuál es el mejor procedimiento para proyectar los flujos de caja libre esperados en

el futuro?

· ¿Cuál es la herramienta y la tasa de descuento adecuada que ayude a determinar el

valor de la CMAC Huancayo?

· ¿Cuál es el mejor procedimiento para determinar el valor de continuidad?

· ¿Cuál es el mejor procedimiento para proyectar las provisiones, relacionadas con las

pérdidas esperadas del riesgo de crédito?
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1.2.3. Justificación del tema de la investigación.

1.2.3.1. Justificación teórica del problema.

De las lecturas realizadas se ha determinado que existen diferentes metodologías

relacionadas con la valoración que se pueden clasificar en cuatro grupos: estáticos,

dinámicos, compuestos y múltiplos, lo cual conlleva en el presente trabajo a verificar e

identificar cuáles son los más adecuados, para valorar la CMAC Huancayo, así mismo, se

revisará de ser el caso los métodos existentes aplicados en el sector financiero y

específicamente en el Sistema de Cajas Municipales.

Cuando se valora una empresa se está determinado el valor actual de los flujos de caja

libre proyectados, para lo cual, se utiliza como herramienta de actualización el valor presente

neto (VAN) y se requiere una tasa de descuento definida por el costo promedio ponderado

de capital- WACC (Weighted Average Cost Capital).

1.2.3.2. Justificación práctica del problema

El presente trabajo de investigación contribuirá a determinar una metodología y

procedimiento y su respectiva articulación en forma objetiva, coherente en su elaboración y

sencillo entendimiento, lo cual facilitará el proceso de la necesidad de valorar la CMAC

Huancayo, por la situación actual relacionada con el fortalecimiento patrimonial,

incorporación de nuevos accionistas, lanzamiento de nuevos productos, fusión, absorción,

escisión e internacionalización del negocio.

También es importante mencionar que el campo académico, entre otros aspectos tiene por

finalidad responder a los problemas, necesidades y exigencias de la realidad empresarial; en

ese sentido, en varios casos, las mallas curriculares de las Maestrías en Finanzas, tanto a

nivel nacional como internacional, incorporan el curso de valoración de empresas,

considerando que actualmente está en auge como consecuencia de la globalización,

competencia y adelanto tecnológico.

Para la aplicación del método más aceptado en el mundo académico y empresarial, con

respecto a la valoración de la CMAC Huancayo se cuenta con información relevante para la
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elaboración, difundida en diferentes fuentes bajo los principios de la transparencia y del buen

gobierno corporativo; en tal sentido, dicho valor estar�determinado por las tendencias

históricas de sus resultados, por el valor actual de los flujos de caja libre proyectados, y para

la actualización se utilizara como herramienta el valor presente neto (VAN) y la tasa de

descuento, el costo promedio ponderado de capital- WACC (Weighted Average Cost

Capital).

1.3. Objetivos de la Investigación

La presente investigación se encuentra relacionada con la determinación del valor CMAC

Huancayo, en línea con la Ley N° 30607 �Ley que modifica y fortalece el funcionamiento

de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (en adelante CMAC´s)�,y que tiene como

objetivo principal la incorporación de nuevos socios para garantizar la sostenibilidad y lograr

su crecimiento a nivel nacional e internacional.

1.3.1. Objetivo general.

Determinar el método más apropiado para la valoración de CMAC Huancayo, con la

finalidad de contar con una guía técnica en el proceso de negociación relacionada con las

fusiones, incorporación de nuevos accionistas y gestión de nuevos proyectos.

1.3.2. Objetivos específicos.

· Determinar el mejor procedimiento para proyectar los flujos de caja libre

esperados en el futuro.

· Determinar la herramienta y la tasa de descuento adecuada que se utiliza en el

cálculo del valor de la CMAC Huancayo.

· Determinar el mejor procedimiento para calcular el valor continuo.

· Determinar el procedimiento para proyectar las provisiones, relacionadas con las

pérdidas esperadas del riesgo de crédito
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Capítulo II:

Marco Teórico

2.1. Antecedentes del estudio

2.1.1. Internacional.

El desarrollo de la presente investigación (Tesis) para optar por el grado de Magister en

Finanzas, con Titulo en Valoración de Empresas Banco BICE en la Universidad de Chile

Posgrado Economía y Negocios, el investigador propone la valoración del patrimonio para

la entidad financiera Banco BICE que actualmente no transa sus acciones en ninguna Bolsa

de Valores, trayendo como resultado de la proyección de flujos de caja para los accionistas

conforme a estimaciones de crecimiento para la entidad bancaria y la industria local, además

de la tasa de costo de capital propio acorde al riesgo operacional (estimación de beta

patrimonial sin deuda).

El investigador concluye que la estimación de la tasa de descuento para el accionista del

Banco BICE es de 10.023%, siendo razonable para la entidad y para la industria bancaria

local, la misma que ha sido contrastada con la realizada por el profesor de Finanzas de la

Universidad de Nueva York Aswath Damodaran, quien estima para la industria bancaria de

economías emergentes una tasa de costo patrimonial con deuda de 9.16%, aspectos señalados

por Fuenzalida, Errazuriz de Solminihac (2017).

Para optar por el grado de Especialista en Finanzas de la Empresa, con el Titulo de

Valoración Financiera de Banco Mercantil de la Universidad Simón Bolívar (Caracas-

Venezuela), el autor plantea solventar la falta de información existente y conocer el valor

del Banco Mercantil, aplicando el método de valoración de flujos de caja libre. El proceso

implicó el análisis de los estados financieros publicados, sobre la base de ellos se elaboró los

flujos de caja libre históricos, proyectándolo para un horizonte de tres años y que fueron

descontados utilizando la tasa de descuento del cálculo promedio ponderado del capital

(WACC), para un periodo de cuatro (4) años que incluye uno de continuidad.

Dentro de las conclusiones el autor menciona que para la valoración de empresas se

pueden utilizar muchos modelos, dependiendo del experto que valora y la finalidad con la
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que se hace, por lo que recomienda a los investigadores usar el método más aceptado y

reconocido para valorar una institución financiera el cual consiste en descontar los flujos

netos de utilidades esperadas en el futuro. Finalmente, recomienda a la Universidad Simón

Bolívar, la investigación de nuevos métodos de valoración y la aplicación a diferentes tipos

de empresa, dado que existe un potencial desarrolló en esta área, relacionada con la situación

política, económica y financiera del país, según el autor Sahmkow (2007).

La presente investigación fue desarrollada con la finalidad de optar por el Grado de

Maestría en Administración con Título El EVA como Medida de Gestión y Base de

Valoración de una Empresa Industrial de la Universidad Nacional de Colombia de la

Facultad de Ciencias Económicas, la cual está basado en la información de los estados

financieros reportados por una empresa del sector industrial colombiano durante el periodo

2006 -2015 a la Superintendencia de Sociedades, con dicha información se realizó un

ejercicio del cálculo del EVA y con ello determinar si la empresa genera o destruye valor,

para lograr dicho objetivo se revisó bibliografía de los principales métodos de valoración y

posteriormente se analizaron estados financieros y luego se proyectó por un periodo de 5

años y se calculó el costo de capital, utilizado la metodología de CAPM.

Así mismo el investigador menciona que la valoración sirve para múltiples propósitos,

siendo las más importantes operaciones de compra venta, valorizaciones de empresas

cotizadas en bolsa, salidas de bolsa, identificación y jerarquización de los impulsores de

valor, decisiones estratégicas sobre la continuidad de las empresas, entre otras.

Dentro de las conclusiones, menciona que la globalización ha incrementado la

competencia para la obtención de recursos dinerarios de los accionistas; por lo cual, es

necesario que las empresas deben demostrar que sus proyectos son rentables y que pueden

cumplir con las expectativas que tienen los accionistas. Así mismo menciona que el método

de valoración a pesar de las restricciones que se presentan es el modelo que permite medir

la gestión de la compañía en términos de que si destruye o crea valor a favor de los

accionistas, según el autor Almanza (2016).
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2.1.2. Nacional.

La presente investigación fue desarrollado con la finalidad de optar por el Grado de

Magister en Finanzas con el Título Valoración de Empresa MIBANCO, Banco de la

Microempresa S.A. de la Universidad del Pacifico (Lima), la metodología propuesta por los

investigadores está basada en el valor de la sociedad como negocio en marcha, en donde el

valor de la empresa está relacionada a la generación de flujos futuros, proyectados bajo los

supuestos de los resultados de la fusión y subsidiaria del Holding CREDICORP, dicha

investigación también incluyó el análisis del negocio, competencia, la industria y el análisis

del riesgo.

En el marco de la industria financiera, los principales supuestos de valoración

considerados son: créditos desembolsados, número de deudores, calidad de las colocaciones,

fondeo y depósitos, gastos de personal y el costo de capital.

En el resultado muestra diferentes valores de la acción la cual está asociada al método

utilizado siendo los siguientes: valor de liquidación (más bajo) valor contable (intermedio)

y descuentos de flujos de caja (más alto), según lo señalado por Becerra, Ramírez, Rojas

(2016).

El presente estudio de investigaci�n y an�lisis fue realizado por la Empresa �Apoyo

Consultor�a� en una Entidad financiera especializada en el Segmento de Microfinanzas -

Financiera Confianza SA, teniendo por objeto la valoración de las acciones comunes con o

sin derecho a voto emitidas, que servirá como guía para la Oferta Pública de Adquisición

(OPA), y será utilizada por la Caja Rural de Ahorro y Crédito Nuestra Gente.

En este caso el estudio contempló un esquema básico de tres fases: en la primera fase se

analizó las condiciones de la empresa y el mercado, en la segunda la determinación de la

metodología a utilizar y la tercera la valoración de la empresa. Todo ello, en el Marco del

Reglamento de Ofertas Públicas de Adquisición y compra de valores.

La información utilizada está relacionada con indicadores financieros proyectados como

parte del análisis asociado con la eficiencia, operatividad, cobertura, endeudamiento y

rentabilidad, mostrando tendencias razonables, su cartera de colocaciones esta explicada
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principalmente por créditos a pequeñas y microempresas y de consumo, lo cual está

incorporado en el informe elaborado por Apoyo Consultoría (2011)

2.2. Bases teóricas

En el contexto empresarial actual la valoración a nivel mundial está en pleno auge,

considerando fundamentalmente el fenómeno de la globalización, unido a los factores de la

competencia y el desarrollo tecnológico; aspectos que conllevan a realizar cambios de las

estructuras corporativas, asociadas a las fusiones, adquisiciones, escisiones, financiamientos

con capital estratégico, compras, ventas, garantías, retiros de accionistas, salidas de los

mercados organizados, entre otras operaciones.

La valoración empresarial es un modelo usado dentro de las finanzas modernas para

calcular un rango de valores entre las cuales se encuentra el precio de la empresa, y también

es un instrumento fundamental de evaluación de los resultados de las empresas.

Dentro de un proceso de negociación en la práctica entre compradores y vendedores,

generalmente se debe realizar una serie de actividades, siendo las más importantes:

acercamiento entre ambas partes, generación de un acuerdo de confidencialidad debidamente

firmado por los representantes legales y/o apoderados, la realización de un Due Diligencie

(diligencia de vida) entregándose toda la información necesaria para dicha actividad; luego,

continua el proceso real de la valoración, la fijación de un precio y un cierre financiero que

debe coincidir con un balance trimestral, semestral, anual o una fecha específica.

La valoración de las empresas es una tarea muy importante en los procesos de fusiones y

adquisiciones, salidas o entradas de la bolsa, en tal sentido en el mundo de las finanzas

existen metodologías aceptadas comúnmente y consideradas como los mejores enfoques

para estimar el valor de las empresas, cada uno de dichos métodos varían en sofisticación y

objetivos lo que reportan sus ventajas y desventajas. A continuación, detallamos algunos

autores que difunden guías teóricas y prácticas relacionadas a la valoración de empresas:

Cuando se valora una empresa, se está determinando el valor actual de los flujos de caja

futuros. En ese sentido, en la empresa se puede ver como un conjunto de activos que generan

caja, por lo que, al valorizarla, estamos determinando el valor esperado de esos activos. La
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herramienta que se emplea es el valor actual neto (VAN) el cual actualiza los flujos de caja

futuros a la fecha en que se realiza la evaluación. Finalmente, los flujos de caja proyectados

deben ser actualizados con la herramienta del VAN, la cual requiere la determinación de una

tasa de descuento, si se determina el valor de la empresa empleando el flujo de caja operativo,

se empleará como tasa de descuento el costo de capital medio ponderado (WACC),

propuestas realizadas por Forsyth (2004).

Para calcular el valor de una empresa, uno de los métodos más utilizados es el descuento

de flujos de caja (Discounted Cash Flow o DCF), dicho método analiza y estima los

resultados futuros de una empresa para determinar el precio de las acciones en el presente, a

partir de la actualización de dichos flujos descontándolos a una tasa media ponderada de los

recursos utilizados; criterios que son sustentados por Fabregat, Alcover, Labatut, Fernández,

Marín y Ruiz (2009).

Los parámetros de valoración son la tasa de descuento (WACC) y para el crecimiento es

el cálculo del valor residual (g). Normalmente se realiza un análisis de sensibilidad al costo

de recursos propios y para el más sensible incorpora las consideraciones del riesgo, además

que la valoración por descuento de flujos de caja se refiere al valor de mercado del Equity a

través del procedimiento estándar de descontar el cash flow libres a la tasa WACC y, para

hallar el valor de la empresa se resta la deuda financiera, inferencia señalada por Revello de

Toro (2014).

La clasificación de los principales modelos de valoración basados en el descuento de

flujos de caja serían los siguientes: Modelos basados en el descuento de dividendos, modelos

basados en el descuento de flujos de caja libre, modelos basados en el descuento del valor

económico añadido y el modelo basado en el descuento de la renta residual, lo señala

Gutiérrez (2010).

El modelo de descuento de flujos de caja, parte de ciertas asunciones bajo las cuales la

tasa esperada de rentabilidad de las acciones puede estimarse como la suma de la rentabilidad

esperada de los dividendos más la tasa de crecimiento de dichos dividendos futuros. Los

expertos pueden escoger la metodología más adecuada, estos se pueden clasificar en tres

grupos, según la procedencia de los datos utilizados: valores basados en el balance,

múltiples, sistemas mixtos, descuentos de flujos, basados en la creación de valor y opciones
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reales, lo indican Casanovas y Santandreu (2011).

Con respecto, a las reflexiones preliminares relacionadas a la redacción del informe, el

profesional de la investigación considerara que está apunto de elaborar el informe cuando

haya recogido la información necesaria y aplicando las metodologías más adecuadas para la

valoración, siendo las siguientes:

a) Escoger el modelo de valoración a incluir en el informe de acuerdo con la situación

de la empresa.

b) Revisión de los aspectos relevantes en la utilización de las metodologías como la tasa

de actualización o el valor residual.

c) Reflexiones sobre los objetivos del estudio de posibles mejoras de trabajo según los

problemas detectados.

d) Elaboración de las conclusiones definitivas.

El valor es un concepto más abstracto que el precio, puesto que presenta connotaciones

ideales, mientras que el precio es más tangible, es simplemente una referencia a cambio de

un pago en dinero o en especies, lo señala Zitzmann (2011).

Se debe tener presente la diferencia entre el valor y el precio; con respecto al valor, es la

cantidad determinada mediante la aplicación de metodologías y procedimientos técnicos y

que se fundamentan en datos objetivos y contrastables; por el contrario, el precio es la

cantidad resultante de un proceso de negociación y se ha tomado como referencia los valores

obtenidos, por consiguiente, se ponen de acuerdo las partes negociadoras: compradores y

vendedores, aspectos señalados por Revello de Toro (2014).

Con respecto a los métodos de valoración, tanto los expertos como los autores señalan

diferentes clasificaciones, las cuales se detallan a continuación: métodos patrimoniales,

métodos híbridos, métodos basados en la rentabilidad, múltiplos de transacciones

comparables, múltiplos de compañías cotizadas comparables, flujos de caja descontados,

métodos de valoración contables, métodos de valoración de empresas, valores basados en el

balance, sistemas mixtos, basados en la creación de valor, métodos estáticos, métodos

dinámicos, métodos compuestos, modelos basados en el descuento de dividendos,

descuentos de flujos de caja libre, descuentos de renta residual, entre otros; aspectos

señalados por Casanovas y Santander (2011), Fabregat y Alcover (2009), Revello de Toro
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(2014), Jiménez y De la Torre (2017).

Sobre la valoración de empresas, cuando no cotizan en mercados organizados, existen

factores que inciden en el saldo óptimo de los activos líquidos, cuyo impacto se ve reflejado

en mayores gastos por pago de intereses, mayores descuentos en la venta de activos, perdida

de descuento por pago en efectivo, deterioro de la calificación de crédito de la compañía,

posible insolvencia financiera, en línea con lo antes comentado, en la práctica profesional

viene haciendo uso de una reducción del valor en forma de porcentajes para lo que se apoyan

en la propia experiencia y los estudios resultantes de la investigación. Estos porcentajes

suelen oscilar entre el 20 por 100 y 50 por 100, aspectos señalados por Mercer, (1997); Reilly

y Rotkowski, (2007); Rojo y Alonso, (2008).

La liquidez del mercado está relacionada con el riesgo de no poder convertir en dinero o

cerrar una posición a tiempo en el mercado en un momento especifico sin impactar en el

precio de mercado o en el costo de la operación, inferencia señalada por Ruiz, Ignacio,

Torres, (2000)

Para determinar la tasa �g� variable principal de crecimiento en el valor de continuidad,

el cual está relacionado con el flujo de caja que debe ser coherente con las inversiones, y

para ser mayores a cero exige asumir la hipótesis de existencia de oportunidades de

proyectos, dicho valor de tasa de crecimiento fluctúa entre 0 y 2 ó 3% (Fabregat 2009).

El componente de la tasa de crecimiento nominal suele ser la inflación, por ejemplo, si la

inflación está en un está en un 4% y el crecimiento proyectado es de 2%, esto implica una

tasa aproximada del 2% (4%-2%), de crecimiento real de los flujos de caja (Fabregat 2009).

El flujo de efectivo libre es ampliamente discutido y citado dentro del ámbito empresarial,

sobre los procedimientos y las diferentes maneras de elaboración, en los cuales los

estudiosos y analistas aplican sus criterios, conocimientos y experiencias, con respecto a las

obligaciones básicas relacionadas con las operaciones relevantes del giro del negocio,

aspectos señalados por (Meigs, Williams, Haka, Bettner 2000).
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2.3. Definición de términos básicos

Activo Total: Este rubro comprende los recursos líquidos disponibles, el portafolio de

créditos concedidos a personas naturales y personas jurídicas, inversiones a corto y largo

plazo en valores, títulos y bienes que permanecen en la institución financiera y los gastos

pagados por adelantado y que posteriormente en forma proporcional se registran en la cuenta

de resultados.

Apetito por el Riesgo. - El nivel de riesgo que la empresa está dispuesta a asumir en su

búsqueda de rentabilidad y valor.

Beta (�). - Medida del riesgo sistémico de un activo. Mide la sensibilidad del valor de

una acción frente a las variaciones del mercado:

· Cuando Beta es mayor a 1 el riesgo de la empresa o acción es más riesgosa que el

mercado (acciones riesgosas).

· Cuando Beta es menor a 1 el riesgo de la empresa es menor a la del mercado (acciones

defensivas).

· Cuando Beta es igual a 1 el riesgo de la empresa o acción es igual que el riesgo de

mercado.

· Cuando Beta es igual a 0, no hay riesgo (Bonos del Tesoro EE.UU.).

Capital Social: Comprende el capital pagado, el capital suscrito, el componente

patrimonial de los instrumentos financieros compuestos, y las suscripciones pendientes de

pago menos capital emitido no suscrito. Cabe precisar que el capital pagado conforma los

aportes de los accionistas, incluyendo las reinversiones de utilidades, capitalización de

reservas en línea con las normas legales.

Cartera Atrasada: Créditos directos que no han sido cancelados o amortizados en la

fecha de vencimiento y que están registrados contablemente como créditos vencidos y/o en

cobranza judicial.

Cartera de Alto Riesgo: Está conformada por rubros que están registrados

contablemente como créditos reestructurados, refinanciados, vencidos y en cobranza
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judicial, en línea con el Manual de Contabilidad.

Cartera Pesada: Está relacionada con la calificación crediticia del deudor con la

categoría de riesgo: deficiente, dudoso y pérdida.

Capital Asset Pricing Model (CAPM): Modelo económico que utiliza las finanzas

modernas para predecir la relación entre la rentabilidad y riesgo de una inversión, cuya

herramienta principal es la �, es un buen indicador porque recoge el riesgo.

Costo Promedio Ponderado del Capital - WACC (Weight Average Cost Capital): Es

el promedio de los costos de financiamiento que se usaran independientemente del

financiamiento específico, que puede ser, acciones preferentes, acciones comunes o vía

endeudamiento.

Créditos Directos: Corresponden al rubro principal del giro del negocio de las empresas

del Sistema Financiero, que está constituido fundamentalmente por la entrega de dinero a

los clientes en diversas modalidades, y que estos tienen la obligación de devolver el monto

de dinero dentro de los plazos establecidos contractualmente y se encuentran registrados en

cumplimiento del Manual de Contabilidad como créditos vigentes, reestructurados,

refinanciados, vencidos y en cobranza judicial.

Créditos Castigados: Están relacionados con clientes clasificados como perdida e

íntegramente provisionados al 100% y están controlados en cuentas de orden, cabe precisar

que para castigar un crédito deben existir evidencias fácticas de su irrecuperabilidad o de lo

contrario el importe debe ser menor al costo de iniciar un proceso judicial o arbitral.

Créditos por Categoría de Riesgo del Deudor:

· Créditos en Categoría Normal

· Créditos en Categoría con Problemas Potenciales

· Créditos en Categoría Deficiente

· Créditos en Categoría Dudoso

· Créditos en Categoría Pérdida
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Tipos de Créditos

· Corporativos

· Grandes empresas

· Medianas empresas

· Pequeñas empresas

· Microempresas

· Consumo: revolvente y no revolvente

· Hipotecarios para vivienda

Créditos por Modalidad

· Arrendamiento Financiero

· Descuentos

· Factoring

· Lease-back

· Pignoraticio

· Préstamos

· Préstamos no revolventes para automóviles

Créditos según situación:

· Créditos Vigentes

· Créditos Refinanciados

· Créditos Vencidos

· Créditos en Cobranza Judicial

Créditos Indirectos o Créditos Contingentes: Representan los avales, las cartas fianza,

las cartas de crédito, las aceptaciones bancarias, los créditos aprobados no desembolsados y

las líneas de crédito no utilizadas otorgados por las empresas del sistema financiero.

Depósitos del Público: Comprende los depósitos realizados por el público bajo diferentes

modalidades siendo las principales: cuentas corrientes, ahorros, cuentas a plazo en MN y

ME, entre otros fondos captados. Así mismo, en este rubro se registran los gastos devengados

que se encuentran pendientes de pago a dichos clientes.
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Gastos Financieros: Corresponden los importes registrados en cuentas de gastos,

relacionados con las captaciones con el Público, Fondos Interbancarios, Depósitos con

Empresas del Sistema Financiero y Organismos Internacionales, Adeudos, Obligaciones

Financieras, Valores, Títulos y Obligaciones en Circulación.

Gastos por Servicios Financieros: son los gastos relacionados con: cuentas por cobrar,

créditos indirectos, fideicomisos, comisiones de confianza, entre otros gastos diversos.

Hipótesis: Son explicaciones tentativas de la relación entre dos o más variables

Ingresos Financieros: Incluye los ingresos relacionado con las siguientes operaciones:

Disponible, Fondos Interbancarios, Inversiones, ingresos por diferencia de tipo de cambio,

entre otros ingresos financieros.

Ingresos por Servicios Financieros: Corresponden a los ingresos relacionados con:

cuentas por cobrar, operaciones contingentes, fideicomisos, comisiones de confianza,

arrendamientos financieros, entre otros servicios.

Metodología de la investigación: Es un conjunto de procedimientos y técnicas que se

aplican de manera ordenada y sistemática en la realización de un estudio. La función de la

metodología de la investigación es otorgarles validez y rigor científico a los resultados

obtenidos en el proceso de estudio y análisis.

Patrimonio Efectivo: Importe extracontable que sirve de respaldo para cubrir riesgo de

crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional.

Proceso. - Conjunto de actividades, tareas y procedimientos organizados y repetibles que

producen un resultado esperado.

Reglas de Oro de Interpretación de los Índices Financieros

· No juzgar a una empresa con datos de un solo ejercicio, si no con 5 o más años.

· No juzgar a una empresa en forma aislada, si no debe ser comparada con empresas

del mismo sector, así como también con la mejor.

· La información que se compara tiene que ser uniforme y consistente.



16

Riesgo. - La condición en que existe la posibilidad de que un evento ocurra e impacte

negativamente sobre los objetivos de la empresa.

Riesgo Cambiario: Posibilidad de pérdidas derivadas de fluctuaciones de los tipos de

cambio y del precio del oro.

Riesgo de Crédito: Es el principal riesgo inherente a las operaciones de las entidades del

Sistema Financiero, asociadas a incertidumbres de pérdidas por la falta de capacidad de pago

o voluntad de los clientes, con la finalidad de cumplir con sus obligaciones contractuales

debidamente formalizados en los respectivos contratos.

Riesgo de Liquidez: Posibilidad de pérdidas por la venta anticipada o forzosa de activos

a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, así como por el hecho de no poder

cerrar rápidamente posiciones abiertas o no cubrir posiciones en la cantidad suficiente y a

un precio razonable.

Riesgo Operacional: Está relacionado con las incertidumbres de perdidas debido a los

siguientes factores de riesgos: procesos inadecuados, errores humanos, fallas del Sistema

Informático, eventos externos. Precisando además que incluye el riesgo legal excluyendo al

riesgo de reputación y estratégico.

Riesgo Propio: Persona o entidad con la responsabilidad y autoridad para gestionar el

riesgo.

Riesgo de Tasa de Interés: Posibilidad de pérdidas financieras como consecuencia de

movimientos adversos en las tasas de interés, que afecta las utilidades y el valor patrimonial

de la empresa

Riesgo de mercado. - Está relacionado con el denominado riesgo sistémico sobre

posiciones dentro y fuera del balance, derivadas de las volatilidades de los precios del

mercado: tasas de interés, precio y tipo de cambio.

Riesgo País: Es un índice que intenta medir el grado de riesgo que entraña un país para
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las inversiones extranjeras. Los inversores, al momento de realizar sus elecciones de dónde

y cómo invertir, buscan maximizar sus ganancias, pero además tienen en cuenta el riesgo,

esto es, la probabilidad de que las ganancias sean menor que lo esperado o que existan

pérdidas.

Tolerancia al Riesgo. - El nivel de variación que la empresa está dispuesta a asumir en

caso de desviación a los objetivos empresariales trazados.

Variable: Es una propiedad que tiene una variación que puede medirse u observarse.

Indicadores Financieros

· Solvencia. �La definición está referida al valor de mercado de los activos totales que

alcance para cubrir el valor del mercado del total de sus pasivos exigibles, para el caso

de la CMAC Huancayo en línea con las disposiciones de la SBS los indicadores más

importantes son:

o Ratio de Capital Global (%). Esta métrica considera al patrimonio efectivo

como valores porcentuales de los activos y contingentes ponderados por riesgos

totales en cual es asignado a cubrir el riesgo operacional, de mercado y riesgo de

crédito, en línea con los acuerdos de Basilea.

o Pasivo Total / Capital Social y Reservas (N° veces): Esta métrica mide el nivel

de apalancamiento financiero de la empresa.

· Calidad de Activos

o Créditos Atrasados (criterio SBS) / Créditos Directos (%)

o Créditos Atrasados con más de 90 días de atraso / Créditos Directos (%)

o Créditos Refinanciados y Reestructurados / Créditos Directos (%)

o Créditos Atrasados MN (criterio SBS) / Créditos Directos MN (%)

o Créditos Atrasados ME (criterio SBS) / Créditos Directos ME (%)

o Créditos de alto riesgo / Créditos directos (%)

o Provisiones / Créditos Atrasados (%)

· Rentabilidad
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o Rendimiento sobre los activos o Rendimiento sobre la inversión �ROIC (Return

on Investment). - Es una medida de desempeño global del negocio, y relaciona el

beneficio obtenido en el periodo con la inversión. Para poder analizar y determinar

si el ROIC es bueno o malo, es importante conocer y comparar con costo promedio

ponderado del capital (WACC).

o Return on assets (ROAA). - Sirve para evaluar si la gerencia ha obtenido un

rendimiento razonable de los activos bajo su control. Debe ser mayor al costo del

endeudamiento de la empresa, para considerarse como una buena gestión.

o Return On Equity (ROAE). - Mide el rendimiento obtenido por parte de la gerencia

sobre la inversión de los accionistas. Debe ser mayor al costo de oportunidad de los

accionistas, para considerarse como una buena gestión.

o Valor presente neto (VAN). - Es un indicador de rentabilidad. Determina el valor

presente de los flujos de fondos de los negocios. Si el VAN es positivo quiere decir

que el proyecto genera un rendimiento superior a la tasa de descuento, en tanto sea

negativo no alcanza ese rendimiento. VAN >= 0 se acepta el proyecto, VAN<0 se

rechaza el proyecto.

2.4. Hipótesis de Investigación

2.4.1 Hipótesis general.

El descuento de flujos de caja es el método más apropiado para determinar la valoración

de la CMAC Huancayo, con la finalidad de contar con una guía técnica, en el proceso de

negociación relacionada con las fusiones, incorporación de nuevos accionistas y gestión de

nuevos proyectos.

2.4.2 Hipótesis específicas.

· La mejor metodología y procedimiento utilizado para calcular el valor de la

CMAC Huancayo, es el descuento de flujos de caja libre esperados en el futuro.
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· La herramienta y la tasa de descuento adecuada que refleja el valor de la CMAC

Huancayo, está determinada por el VAN y el WACC.

· El mejor valor de continuidad está determinado por la renta perpetua con tasa de

crecimiento constante.

· El mejor procedimiento para proyectar las provisiones, relacionadas con las

pérdidas esperadas del riesgo de crédito, es el genérico y el específico.
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Capítulo III:

Metodología

3.1. Enfoque de la investigación

El enfoque utilizado es el cuantitativo que conlleva a realizar un seguimiento riguroso de

actividades secuenciales bajo reglas lógicas (razonamiento deductivo), que en conjunto

forman procesos asociados a la presente investigación, y los datos generados poseen los

estándares de validez y confiabilidad, los cuales están enmarcados bajo el principio de

transparencia, difundidos por la SBS, SMV, BCRP, SOAs y clasificadoras de riesgo.

3.2. Alcance de la investigación

En la presente investigación, se formula una propuesta metodológica y procedimental de

la valoración de la CMAC Huancayo, utilizando como fuentes principales las páginas Web:

único accionista (Municipalidad Provincial de Huancayo), CAMC Huancayo, y también la

información disponible de la SBS y SMV desde el año 2008 al 2017, sirviendo de base para

proyectar los flujos de caja libre de (10) diez años y (01) uno de continuidad.

Cabe precisar que el Grupo que forma parte de la presente investigación no tiene ningún

interés en los negocios existentes de la CMAC Huancayo, por lo tanto, las conclusiones y

recomendaciones relacionadas con los métodos de valoración son válidas solo para el campo

académico y que en futuro puede variar dependiendo de los adelantos de la ingeniería

financiera, cambios macroeconómicos, tecnológicos y políticos.

3.3. Diseño de la investigación

Con la finalidad de obtener la información que se requiere en la presente investigación,

se ha definido realizar las siguientes actividades más relevantes, que a continuación se

detallan:

· Especificar las metodologías de valoración más utilizados en el mundo académico y

empresarial.

· Elaboración de comentarios actuales sobre el auge de las valoraciones empresariales.
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· Determinar que herramientas financieras y tasas de descuentos, son las más utilizadas

para calcular el valor de la CMAC Huancayo.

· Determinar los motivos por las cuales se realizan las valoraciones de las empresas.

· Mediante el uso de fuentes públicas de la SBS y SMV relacionadas con información

estadística, información de estados financieros auditados; elaborar flujos de caja y

cuadros estadísticos, que sirvan como sustento fáctico de la determinación del mejor

valor de la CMAC Huancayo.

· Buscar información confiable en la página Web de la Municipalidad Provincial de

Huancayo, sobre las empresas que conforman la Corporación Municipal, los

accionistas y políticas de dividendos.

· Realizar visitas a COPEME, con la finalidad de solicitar información relevante para

ser incorporadas en la presente investigación, en línea con la objetividad del cálculo

del valor de la CMAC Huancayo.

· Realizar entrevistas con la finalidad de obtener información de alto nivel jerárquico y

estratégico de Directivos del sector Microfinanciero.

· Determinar la importancia en la valoración de la CMAC Huancayo, la

implementación del buen gobierno corporativo, en cumplimiento de las normas

emitidas por los entes supervisores.

3.4. Descripción del ámbito de la investigación

Las características más importantes y relevantes corresponden a empresas del sector

financiero, cuyos únicos accionistas son las Municipalidades de Provincias y la

Municipalidad Metropolitana de Lima, a la fecha son 12 Cajas Municipales de Ahorro y

Crédito, las mismas que están supervisadas por la SBS, se adjunta la relación

correspondiente en la siguiente tabla:
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Tabla 1

Lista de las Cajas Municipales

Código Cajas municipales de ahorro y crédito

01 Caja Municipal de Ahorro y Crédito Sullana

02 Caja Municipal de Crédito Popular de Lima

03 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Piura

04 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa

05 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Huancayo

06 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Cuzco

07 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Maynas

08 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Ica

09 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Paita

10 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Santa

11 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Trujillo

12 Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Tacna

Fuente: SBS - elaboración propia

En el cuadro precedente, la institución en estudio tiene el código N� 05 �Caja Municipal

de Ahorro y Crédito de Huancayo� asignada por la SBS.

3.5. Variables

3.5.1. Definición conceptual de las variables.

El Descuento de flujos de caja. - Es una herramienta estratégica relacionada con la

valoración de las empresas. El valor de la empresa está dado por su capacidad de generar

flujos de caja a largo plazo e impulsadas por su crecimiento y rentabilidad que se obtiene de

su capital invertido respecto de su costo de capital.

El valor de la CMAC Huancayo. - Es el importe obtenido mediante la aplicación de una

metodología y procedimiento de la valoración, que se fundamenta en la información

confiable obtenida en el marco del principio de la transparencia y el Buen Gobierno

Corporativo de la SBS y la SMV, para ello, se utiliza los flujos de caja futuros actualizados

mediante la herramienta denominada VAN y la tasa de descuento WACC.
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3.5.2. Definición operacional de la(s) variables(s).

Tabla 2

Operacionalización de las variables del estudio

Variables Sub variables Indicadores Fuente de datos
Instrumento para el recojo de

datos

Descuentos

Flujos de

Caja

Flujos de Caja Libre y

Tasa de Descuento

VAN

WACC

Costo de la Deuda

Costo de Capital

De Solvencia

Ratio del Capital Global

Calidad de la Cartera:

Mora, Provisiones

Cartera de Alto Riesgo

Eficiencia y Gestión

Créditos directos/ Número de Empleados

Crédito directo/ número de oficinas

Depósitos / créditos directos

Rentabilidad

ROEA Y ROAA

Ratio Liquidez en MN Y ME

Información estadística de la SBS,

SMV, BCRP, Dictámenes

Auditores Externos, COPEME,

periódicos, páginas Web de la

CMAC Huancayo y la

Municipalidad Provincial de

Huancayo

Tecnología: Uso del Excel

para el Procesamiento de la

información cuantitativa,

contenida en los EEFF,

Anexos, Reportes, Dictámenes

de Auditores Externos

obtenida de fuentes públicas.

Entrevistas: Con la finalidad

de obtener información de alto

nivel jerárquico y estratégico

de Directivos del sector

Microfinanciero.

Valor de la

Caja

Huancayo

Flujos de Caja Histórico

CMAC Huancayo 2008 -

2017

Flujos de Caja Proyectado

2018 �2028.

Estimaciones sobre la base de

valores proyectados

Determinar un rango de valores

estáticos y dinámicos de la CMAC

Huancayo, sobre la base de los

flujos de caja mediante del uso del

VAN, WACC, indicadores

financieros, entre otras

informaciones.
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3.6. Delimitaciones

3.6.1 Temática: Área del conocimiento que se inserta en la investigación.

La valoración de la CMAC Huancayo, corresponde al ámbito de las finanzas

corporativas que se está desarrollando y ha tomado relevancia en los últimos años, tanto

en el mundo de los negocios y académicos.

3.6.2 Temporal: Tiempo relacionado con el desarrollo de la investigación.

El tiempo considerado en la presente investigación data de los periodos desde el año

2008 al 2017 y para la proyección los años 2018 al 2028.

3.6.3 Espacial: Área geográfica en donde se desarrollará la investigación.

Comprende todos los lugares donde la CMAC Huancayo tiene Oficinas especiales y

Agencias ubicadas en el territorio peruano.

3.6.4 Limitaciones

No contó con información de alto nivel relacionada con la política de dividendos, Plan

Estratégico Institucional (PEI), y Plan Operativo Institucional (POI), Actas de las

Sesiones de Directorio, Comité de Auditoría y Comité de Riesgos e Informes Anuales de

visitas de inspección de la SBS.

3.7. Población y muestra

No aplicable, por ser un estudio de un caso específico de valoración de la CMAC

Huancayo.

3.8. Técnicas e instrumentos para la recolección de datos

Como instrumentos principales en la presente investigación se ha utilizado:
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· Tecnología: Uso del Excel para el Procesamiento de la información cuantitativa,

contenida en los EEFF, Anexos, Reportes, Dictámenes de Auditores Externos

obtenida de fuentes públicas.

· Entrevistas: Con la finalidad de obtener información de alto nivel jerárquico y

estratégico de Directivos del sector Microfinanciero

3.9. Validez y confiabilidad del instrumento

La información reúne las características de disponibilidad, integridad y pública, la cual

está contenida en la página web de la SBS, SMV, BCRP; CMAC Huancayo y la

Municipalidad Provincial de Huancayo.

3.10. Plan de recolección y procesamiento de datos

La recolección y procesamiento de datos se adjuntan en la siguiente tabla:

Tabla 3

Plan de recopilación y procesamiento de datos

Actividades/Meses Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo Abril

Fundamentación teórica

Metodología del trabajo

Preparación de instrumentos de

recojo de datos relevantes

Recojo de datos cuantitativos y

cualitativos

Estructuración de datos

Análisis de datos de campo

Análisis de información secundaria

Redacción técnica de análisis

Redacción de documento final

Fuente: elaboración propia
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Capítulo IV

Desarrollo de la Investigación

4.1. Sector Financiero

A inicios de los años 90 el problema central de las Instituciones de Microfinanzas (en

adelante IMF) en América Latina era como alcanzar la sostenibilidad, rentabilidad,

considerando, sobre todo, la implementación de plataformas tecnológicas crediticias y

financieras adecuadas, que permita contar con una cartera de créditos de buena calidad y

con rendimientos superiores a los costos.

Con respecto a la inclusión financiera en Latinoamérica aún es baja, al 2016, la

relación Depósitos/PBI alcanzó un nivel promedio de 46.7%, mientras que el cociente

Crédito/PBI ascendió a 44.7% para el mismo período; sin embargo, la tendencia de la

inclusión es positiva que se ha mantenido desde el año 2011 en línea con el entorno

macroeconómico de América Latina.

Con relación a las colocaciones totales de empresas dedicadas principalmente a los

microcréditos, los tres países con mayor participación son Brasil con 24%, Perú con 19%

y Colombia con 14%.

Como la inclusión financiera, está relacionada con la formalización laboral, según

estudios del Banco Mundial del periodo 2016, los países desarrollados que pertenecen a

la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico, el 85% de trabajadores

cuentan con un empleo formal, mientras que en los países de América Latina y el Caribe

la tasa es de 35% en promedio.

4.2. Contexto Macroeconómico Peruano

Durante los periodos 2010 al 2017, el tipo de cambio promedio de soles / dólar

americano se situó alrededor de los S/. 3.25 por dólar (Fuente: BCRP Data Estadística).

Como aspecto importante, al 05.03.2018 la escala de calificación crediticia asignada

al Per� con la categor�a de �grado de inversi�n�, por las entidades de riesgo internacional;
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tiene impacto relevante en la promoción y crecimiento de inversiones, seguridad en el

proceso de emisión de deuda, costo de la deuda, negociaciones internacionales, entre otras

ventajas financieras.

En octubre 2007 la empresa de calificación de riesgo crediticio Dominion Bond Rating

Service (DBRS) otorgó al Perú por primera vez, el grado de inversión BBB, dicha

calificación continua, al cierre del primer trimestre del 2014, el Perú mantuvo la

calificación BBB+ / A3 según S&P-Fitch y Moody�s respectivamente y al 05.03.2018

sigue con la misma calificación, se adjunta la siguiente tabla:

Tabla 4

Clasificación de Países por Riesgo Crediticio

País Moody´s S&P Fitch

Argentina B2 B+ B

Bolivia Ba3 BB BB-

Brasil Ba2 BB- BB-

Chile Aa3 A+ A

Colombia Baa2 BBB- BBB

Costa Rica Ba2 BB- BB

Ecuador B3 B- B

El Salvador B3 CCC+ B-

México A3 BBB+ BBB+

Panamá Baa2 BBB BBB

Paraguay Ba1 BB BB

Perú A3 BBB+ BBB+

Uruguay Baa2 BBB BBB-

Venezuela Caa3 SD RD

Fuente: MEF Elaboración Propia

Como fundamento principal, de la calificaci�n de Moody�s que sit�a al Per� dentro de

la categoría A, se encuentra la disminución de la deuda pública y sostenibilidad de

crecimiento económico.
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Las clasificadoras de riesgo internacional han otorgado al Perú la categoría de Grado

de Inversión, cuyas escalas y significado son las siguientes: (i) A3 Gran capacidad para

cumplir con sus obligaciones financieras, pero es más susceptible a cambios en las

condiciones económicas que enfrenta, (ii) BBB+ Capacidad adecuada para cumplir sus

obligaciones financieras, pero con condiciones económicas adversas que pueden debilitar

su capacidad para cumplir sus pagos.

4.3. Sector Financiero Peruano

El sector financiero peruano supervisado por la SBS, está conformado por la Banca

Múltiple, Banca Estatal, Banca de Inversión, Empresas Financieras, Cajas Municipales,

Cajas Rurales, Edepymes y Arrendamiento Financiero.

A finales del año 2017, el total de colocaciones (créditos directos) del sistema

financiero fue de S/. 285,100 MM siendo 5.67% mayor a la cartera total de dichos créditos

en el año anterior S/ 269,803 MM, se adjunta el cuadro siguiente en porcentajes:

Tabla 5

Participación del mercado de las colocaciones por Institución

Nombres de Entidades 2017 2016 2015 2014 2013

Banca Múltiple 86% 87% 88% 86% 86%

Banca Estatal 2% 2% 2% 2% 2%

Banca de Inversión 0% 0% 0% 0% 0%

Empresas Financieras 4% 4% 4% 5% 5%

Cajas Municipales 7% 6% 6% 6% 6%

Cajas Rurales 1% 0% 0% 1% 1%

Edepymes 1% 1% 1% 1% 1%

Arrendamiento Financiero 0% 0% 0% 0% 0%

Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: SBS Elaboración Propia

Tal como se puede apreciar en el cuadro precedente, la Banca Múltiple es el sector de

mayor participación del total de Créditos Directos con S/. 245,552 MM al 2017

equivalente al 86%, seguido por las Cajas Municipales con S/.19, 693 MM con 7%, en
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tercer lugar, las Entidades Financieras con S/. 11,260 MM con una participación

equivalente a 4% y en cuarto lugar el Banco de la Nación con S/ 4,959 MM con 2%.

4.3.1. Sector de Microfinanzas en el Perú

Al cierre del año 2017, el sistema microfinanciero está compuesto por 54 entidades

financieras que otorgan préstamos a microempresas y pequeñas empresas, clasificación

definida por la SBS en la Resolución SBS N° 11356-2008.

El saldo de colocaciones a las microempresas y pequeñas empresas alcanza a S/

30,404MM, liderando la Banca Múltiple con S/ 18,192MM, seguido por las Financieras

con S/ 5,248MM y luego la Cajas Municipales con S/ 4,598MM, se adjunta la siguiente

tabla:

Tabla 6

Número de entidades del Sistema Financiero

Nombres de Entidades 2017 2016 2015 2014 2013

Banca Múltiple 16 16 17 17 16

Banca Estatal 1 1 1 1 1

Banca de Inversión 1 0 0 0 0

Empresas Financieras 11 11 11 12 12

Cajas Municipales 12 12 12 12 13

Cajas Rurales 6 6 7 10 9

Edepymes 9 10 12 11 9

Arrendamiento Financiero 1 2 2 2 2

Total 57 58 62 65 62

Fuente: SBS Elaboración Propia

Las Pequeñas y Micro Empresas producen el 49% del PBI nacional y emplean al 88%

de la PEA del sector privado, importantes datos que ameritan conocer más acerca de

dichas empresas y sus conductores, así mismo, el marco regulatorio favorable debido a la

implementación de normas para crear un mercado imparcial y competitivo, es un factor

relevante que explica el crecimiento de este sector, vinculado a la Micro y Pequeña
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Empresa y que ha capitalizado la bonanza de la económica en los últimos años. Por lo

tanto, las IMFs que han atendido dichos segmentos, han logrado alto dinamismo.

Actualmente las IMFs especializadas en el sector que incluyen a Mibanco, Edpyme,

Cajas Municipales, Rurales y Financieras; siendo los aspectos importantes los siguientes:

· Mibanco al 2017 es la empresa especializada en microfinanzas con mayores

colocaciones con S/ 8,072MM, seguido de la Caja Arequipa con S/ 2,633MM,

luego Caja Piura S/ 1,981MM, Caja Huancayo S/ 1,823MM, finalmente la Caja

Cusco con S/ 1,408MM, y las otras instituciones tienen colocaciones menores a S/

1,000MM.

· La CMAC Huancayo dentro del Sistema de Cajas Municipales, con respecto a las

colocaciones de las 12 Instituciones, al 31.12.2017 se encuentra en tercer lugar con

un 16.00% de la participación en el mercado, tal como se muestra en el presente

cuadro:

Tabla 7

Participación de Mercado del Sistema de CMACs

N°
Nombres de

entidades
Total colocaciones Participación Mercado

1 CMAC Arequipa 4,180,247 21.23%

2 CMAC Piura 3,166,496 16.08%

3 CMAC Huancayo 3,151,279 16.00%

4 CMAC Sullana 2,721,444 13.82%

5 CMAC Cusco 2,336,371 11.86%

6 CMAC Trujillo 1,558,665 7.91%

7 CMAC Ica 841,477 4.27%

8 CMAC Tacna 771,010 3.92%

9 CMCP Lima 374,689 1.90%

10 CMAC Maynas 340,297 1.73%

11 CMAC Paita 135,531 0.69%

12 CMAC Del Santa 115,588 0.59%

TOTAL CMACs 19,693,094 100.00%

Fuente: SBS - Elaboración propia
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4.4. Descripción y análisis de la industria en la Microfinanzas

4.4.1. Con respecto a la competencia.

En el año 2013 el sistema financiero peruano estaba conformado por 62 instituciones

financieras y en el 2017 bajo a 57; en el caso de las CMACs, en los mismos periodos de

13 disminuyeron a 12, como consecuencia de la Liquidación de la CMAC Pisco; sin

embargo, pese a la tendencia a la baja, actualmente existe mayor competencia, siendo los

factores relevantes: la expansión geográfica, participación en los mismos mercados y

ofreciendo los mismos productos, aspectos que en conjunto, originan mayores riesgos

relacionados con la búsqueda de la carrera de posición y participación.

4.4.2. Análisis de la negociación con acreedores.

Los principales acreedores en las instituciones financieras, están constituidos por

obligaciones con el público (depósitos) y otras obligaciones (adeudos), los cuales, buscan

para sus recursos una mejor tasa de interés ya sea a corto y/o largo plazo.

Cabe precisar, para el caso de los adeudos, las instituciones acreedoras tienen mayor

poder de negociación, debido a que las IMF están necesitando recursos de fondeo para el

desarrollo de sus actividades; considerando, además, que los depósitos han tenido un

menor crecimiento y las colocaciones crecen al ritmo esperado, debido al

sobreendeudamiento del deudor y la desaceleración de la economía del país en estos

últimos años.

4.4.3. Análisis de la negociación con clientes internos y externos.

Para la elección de los clientes internos y externos, es fundamental establecer

claramente las políticas con la finalidad de contar con herramientas potentes que ayuden

a elegir con sumo cuidado a dichos clientes. Actualmente, existe una fuerte competencia

entre las empresas que pertenecen al sector financiero, que incluye al sistema de cajas

municipales.

Con respecto de los colaboradores; se puede afirmar que existe una guerra por el

�talento humano�, reflej�ndose en la alta rotaci�n de personal clave, con experienciaen

gestión de riesgo propio, identificación y toma de riesgos crediticios y para el caso de los
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clientes externos, en el mercado existe una amplia oferta de productos activos y pasivos

y otros servicios; por lo tanto; los clientes tienen una gama de opciones de productos para

elegir y pueden obtener las mejores ventajas en las tasas por cobrar y/o pagar.

4.4.4. Análisis de los clientes exclusivos y compartidos en las CMACs.

Considerando que los principales productos que ofrecen las CMACs están dirigidos a

las micro y pequeñas empresas, sin embargo, en la situación actual dicho segmento

presenta un alto riesgo de sobreendeudamiento, y para gestionarlo se cuenta con reportes

en los cuales se disgrega por cada IMF, clientes exclusivos son los que realizan

operaciones crediticias con una Institución y cuando tienen deuda con dos o más

instituciones financieras se denominan clientes compartidos, cuyo indicador es

monitoreado y controlado por cada IMF, en este caso la CMAC Huancayo tiene mejores

indicadores que la del Sistemas de Cajas, en promedio de clientes exclusivos es de 47%

y compartidos 53%, mientras que en las CMACs es de 39% y 61% respectivamente, se

adjunta a continuación el gráfico y tabla:

Gráfico 1. Promedio de cartera de clientes exclusivos y compartidos de CMACs

(abril 2017 �enero 2018)

Fuente: COPEME Microfinanzas �Elaboración Propia
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Tabla 8

Promedio de la Cartera de clientes exclusivos y compartidos CMACs abril 2017 �

enero 2018

Fuente: COPEME Microfinanzas �Elaboración Propia

Adicionalmente los clientes de la CMAC Huancayo de acuerdo al cuadro precedente

el promedio es de 273,702, que se encuentran distribuidos en 13 regiones y 133 agencias,

tal como se puede observar el mapa siguiente:

Figura 1. La CMAC Huancayo en las regiones del Perú

Fuente: Página web CMAC Huancayo
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4.5. Análisis de la CMAC Huancayo

4.5.1. Actividad económica y Marco Legal.

La CMAC Huancayo, se constituyó mediante Decreto Ley 23039, el14 de mayo de

1980, cuenta con autonomía administrativa, económica y financiera y está regulada por

el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), controlada y supervisada por la

Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) y Contraloría General de la República

(CGR).

Con D.S. N° 191-86-EF, de fecha 04 de junio de 1986 y con Resolución N° 599-88,

del 25 de julio de 1988, se autorizó el funcionamiento de la CMAC Huancayo e inició sus

operaciones con fecha 08 de agosto de 1988.

Las operaciones de la CMAC Huancayo están normadas por el D.S. 157-90-EF, del

28 de mayo de 1990, que tiene fuerza de ley, y por la Ley 26702 �Ley General del Sistema

Financiero y del Sistema de Seguros y Org�nica de la SBS �, del 09 de diciembre de 1996,

en la que se establecen los requisitos, derechos, obligaciones, garantías, restricciones y

demás condiciones de funcionamiento a que se sujetan las empresas que operan en el

sistema financiero peruano.

4.5.2. Estructura Accionaria

La CMAC Huancayo tiene como único accionista a la Municipalidad Provincial de

Huancayo, a continuación, se adjunta el cuadro e imagen.

Tabla 9

Estructura Accionaria de la CMAC Huancayo

Accionista Participación Sede

Municipalidad Provincial de Huancayo 100% Huancayo �Perú

Fuente: www.cajahuancayo.com.pe
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Figura 2. Fotografía de la Municipalidad Provincial de Huancayo

Fuente: ww.google.com.pe

4.5.3. Calidad de la cartera de créditos.

Dentro de los activos de la CMAC Huancayo, el principal rubro está constituido por

la cartera de créditos, la misma que está expuesta al riesgo de crédito, que se define como

la posibilidad con mayor o menor incertidumbre de incurrir en una perdida cuando la

contraparte incumple en forma total o parcial sus compromisos, los cuales se encuentran

estipulados en los respectivos contratos, firmados por los representantes de la IMF y los

clientes.

La cartera de créditos será de mejor calidad cuando los tomadores de riesgo de crédito

y otros participantes en el proceso desde el inicio hasta la recuperación de los recursos

prestados, han actuado en forma diligente en el cumplimiento de sus funciones, lo cual se

verá reflejado en el bajo índice de morosidad y la rentabilidad esperada por su único

accionista que es la Municipalidad Provincial de Huancayo.
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La CMAC Huancayo en los periodos 2008 al 2017, su cartera de créditos alcanza en

promedio a S/ 1,413MM y del sistema de cajas equivale a un total S/ 11,994MM,

evidenciado en un incremento sostenible como consecuencia de su expansión geográfica,

productos crediticios y servicios alineados a las necesidades de sus clientes, a

continuación, se adjunta el siguiente gráfico:

Gráfico 2. Evolución de la cartera de crédito CMAC Huancayo y el promedio

CMACs (en millones de soles)

Fuente: SBS �Elaboración propia

Considerando los periodos precedentes, la cartera de créditos de la CMAC Huancayo,

en valores relativos muestra un incrementado en promedio de 24%, cuyo porcentaje es

mayor a la del sistema de cajas equivalente al 14%; con respecto al incremento futuro de

las colocaciones la Federación Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

(FEPCMAC), informó que los planes de crecimiento de las CMACs indican un aumento

entre el 18% y 20%, para el presente año (http://masfinanzas.com.pe/microfinanzas/cajas-

municipales), se adjunta el siguiente gráfico:
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Gráfico 3. Crecimiento de la cartera de créditos CMAC Huancayo y el promedio

CMACs

Fuente: SBS �Elaboración propia

Dentro de la medición de la calidad de la cartera de créditos, se encuentra el ratio de

morosidad contable, cuyo procedimiento de cálculo consiste en considerar la cartera

atrasada (vencida y cobranza judicial) sobre el total de la cartera ( vigente, refinanciada,

vencida, cobranza judicial); en línea con lo antes comentado, la CMAC Huancayo en los

últimos 10 años (2008-2017) muestra un ratio de morosidad en promedio de 3.48%, que

es el más bajo del sistema de cajas, equivalente a 5.26%, se adjunta el siguiente gráfico:

Gráfico 4. Ratio de morosidad CMAC Huancayo y promedio CMCS

Fuente: SBS �Elaboración propia
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Finalmente, otro indicador relevante relacionado con la calidad de la cartera de

créditos, es la cobertura de la cartera atrasada mediante provisiones constituidas, cuyo

procedimiento de cálculo consiste en considerar las provisiones de la cartera de créditos

entre el total de créditos atrasados (vencidos, cobranza judicial) y en los periodos 2008 al

2017 fue en promedio de 165% mayor al sistema de cajas equivalente a 143%, tal como

se puede observar en el siguiente gráfico:

Gráfico 5. Cobertura de la cartera atrasada con provisiones CMAC Huancayo y el

promedio CMACs

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.4. Procedimiento para determinar las provisiones de riesgo de crédito

Considerando que la CMAC Huancayo, es un intermediario financiero y como tal sus

operaciones están expuestas a diferentes riesgos, siendo el principal el riesgo de crédito,

en ese sentido, el mejor procedimiento definido por la SBS en línea con los principios de

Basilea que son estándares mundiales asociados a la supervisión de entidades financieras,

los cuales están incorporados en la Resolución N° 11356 -2008 , �Reglamento para la

evaluaci�n y clasificaci�n del deudor y la exigencia de provisiones�, que dispone el

cálculo de las provisiones genéricas, específicas y procíclicas, para lo cual, se debe tomar

en cuenta, los principales criterios que se detallan a continuación:
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4.5.4.1. Tipos de Créditos.

Los tipos de crédito que otorga la CMAC Huancayo, a sus clientes se clasifica de la

siguiente manera:

· Créditos Corporativos

· Créditos a Grandes Empresas

· Créditos a Medianas Empresas

· Créditos a Pequeñas Empresas

· Créditos a Micro Empresas

· Créditos de Consumo Revolvente

· Créditos de Consumo No-Revolvente

· Créditos Hipotecarios para Vivienda

4.5.4.2. Categorías de clasificación crediticia del deudor.

La categoría de la clasificación crediticia de los deudores de la CMAC Huancayo es

la siguiente:

· Categoría Normal

· Categoría con Problemas Potenciales

· Categoría Deficiente

· Categoría Dudoso

· Categoría Pérdida

4.5.4.3. Clases de provisiones.

Las provisiones asociadas a las pérdidas esperadas del riesgo de crédito se constituyen

sobre la base de la clasificación del deudor y el tipo de crédito, de acuerdo a los numerales

precedentes, para lo cual se considerará las siguientes clases de provisiones.

· Provisión genérica. Son aquellas que se constituyen, de manera preventiva, sobre

los créditos directos e indirectos de deudores clasificados en categoría Normal.
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· Provisión específica. Se constituyen sobre los créditos directos e indirectos de

deudores a los que se ha clasificado en una categoría de mayor riesgo que la

categoría Normal.

· Provisiones pro cíclicas. Se constituyen sobre los créditos directos e indirectos de

deudores clasificados en categoría Normal, cuando la regla procíclica se encuentre

activada, cuyo factor principal es el PBI mayor a 5%, en las actuales circunstancias

no se encuentra activada dicha provisión, considerando que la variable es menor al

5%.

4.5.4.1. Tasas de provisiones.

Para los distintos tipos de créditos clasificados en categoría Normal se considera las

siguientes tasas:

Tabla 10 Tipos de Crédito

Fuente: S BS

Para los deudores clasificados en una categoría de mayor riesgo que la Normal se

aplica las tasas incorporadas en las tablas: 01 (créditos sin garantías), 02 (créditos con

garantías preferidas) 03 (créditos con garantías preferidas de muy rápida realización), que

se detallan a continuación:

Tipos de cr�dito Tasas de
Provisiones

Cr�ditos corporativos 0.70%
Cr�ditos a grandes empresas 0.70%
Cr�ditos a medianas empresas 1.00%
Cr�ditos a peque�as empresas 1.00%
Cr�ditos a microempresas 1.00%
Cr�ditos de consumo revolventes 1.00%
Cr�ditos de consumo no-revolventes 1.00%
Cr�ditos hipotecarios para vivienda 0.70%
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Tabla 11 Categoría de riesgo

Categoría de Riesgo Tabla 1 Tabla 2 Tabla 3

Categoría con Problemas

Potenciales

Categoría Deficiente

Categoría Dudoso

Categoría Pérdida

5.00%

25.00%

60.00%

100.00%

2.50%

12.50%

30.00%

60.00%

1.25%

6.25%

15.00%

30.00%

Fuente: SBS

En caso que los créditos cuenten con garantías preferidas autoliquidables, la empresa

constituirá provisiones específicas por la porción cubierta, considerando un porcentaje no

menor al 1%.

4.5.4.2. Clasificación de la cartera al 31.12.2016 y 31.12.2017 de la CMAC

Huancayo

Sobre la base de los criterios señalados en la Resolución N° 11356 -2008, la

clasificación de la cartera de créditos directos, según las categorías de riesgo se detallan

los respectivos valores en la siguiente tabla:

Tabla 12 Clasificación de la cartera

Fuente: SMV �Anexo Informe Financiero Auditado al 31.12.2017

Sobre la base del cuadro precedente se aplicaron las tasas y se determinaron las

provisiones genéricas y específicas; luego, se constituyeron con impacto en los resultados

de la CMAC Huancayo, para el año 2017, el importe fue de S/ 63, 025 mil y para el 2016

de S/ 37, 430 mil (ver importes en el Anexo N° 05). Cabe aclarar que en estos periodos

S(000) % S(000) %

Normal 2,883,519,699.02 91.5% 2,325,553,804.75 91.01%

C.P.P. 95,567,372.26 3.0% 104,571,928.95 4.09%

Deficiente 35,010,041.00 1.11% 22,682,291.83 0.89%

Dudoso 33,141,459.52 1.05% 23,206,538.82 0.91

Pérdida 104,040,386.48 3.3% 79,365,116.50 3.11%

Total 3,151,278,958.28 100.00% 2,555,379,680.85 100.00%

31.12.2017 31.12.2016

c³£¬²£W=pjs=J=^¬£¶=f¬¤°«£=c§¬~¬¡§£°=^³¢§²~¢=~ª=PNKNOKOMNT
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la provisión procíclica no se encontró activada, considerando que el PBI fue menor al 5%.

4.5.4.3. Análisis de la participación de mercado de créditos de la CMAC

Huancayo.

Es el porcentaje de participación de mercado que tiene la CMAC Huancayo, con

relación a la cartera de créditos totales de las CMACs; para lo cual se ha elaborado un

cuadro que contempla los saldos anuales de cada uno de los participantes y que en el año

2008 fueron 13 instituciones y al 2017 quedaron 12 por la liquidación de la CMAC Pisco.

En relación a la CMAC Huancayo; se ha determinado, que en forma sostenible la

participación de mercado se ha incrementado en los periodos 2008 al 2017, y mejorando

el ranking del quinto al tercer lugar, para una mejor explicación se detallan tres (3)

escenarios:

Escenario 01.- En este caso la participación de mercado de la CMAC Huancayo

equivale a 10.67%, ocupando el quinto lugar dentro del ranking de las CMACs,

Considerando el periodo 2008 al 2017, se adjuntan el cuadro y gráfico correspondiente:

Tabla 13 Escenario 01

CMACs Participación

CMAC Arequipa 20.20%

CMAC Piura 14.89%

CMAC Sullana 11.62%

CMAC Trujillo 11.35%

CMAC Huancayo 10.67%

CMAC Cusco 9.93%

CMAC Ica 4.86%

CMAC Tacna 4.83%

CMCP Lima 4.24%

CMAC Del Santa 2.72%

CMAC Maynas 2.53%

CMAC Paita 1.90%

CMAC Pisco 0.25%
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Gráfico 6. Promedio de participación de mercado del periodo 2008 - 2017 de las

CMACs

Escenario 02.- En este escenario con respecto al anterior ha mejorado su participación

pasando del quinto al tercer lugar del ranking de las CMACs con un porcentaje del

13.32%, durante los periodos 2013 al 2017, se adjuntan el cuadro y gráfico

correspondiente:

Tabla 14 Escenario 02

CMACs Participación

CMAC Arequipa 21.76%

CMAC Piura 14.93%

CMAC Huancayo 13.32%

CMAC Sullana 12.82%

CMAC Cusco 11.22%

CMAC Trujillo 9.26%

CMAC Ica 4.68%

CMAC Tacna 4.56%

CMCP Lima 3.05%

CMAC Maynas 2.18%

CMAC Paita 1.14%

CMAC Del Santa 1.00%

CMAC Pisco 0.07%
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Gráfico 7. Promedio de participación de mercado del periodo 2013-2017 de las

CMAC�s

Fuente: SBS �Elaboración propia

Escenario 03.- Finalmente, en este escenario la CMAC Huancayo se mantiene en el

tercer lugar con una participación del 16%, durante el periodo 2017, se adjuntan el cuadro

y gráfico correspondiente:

Tabla 15 Escenario 03
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Gráfico 8. Participaci�n de mercado del periodo 2017 de las CMAC�s

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.5. Análisis de las obligaciones con el público.

La CMAC Huancayo como intermediario financiero, necesita recursos financieros, y

dentro de la estructura más aconsejable e importante del fondeo, se encuentra las

obligaciones con el público y que está conformado fundamentalmente, por depósitos de

ahorros, depósitos a plazo, compensación por tiempo de servicios (CTS) en MN y ME.

Durante los periodos 2008 al 2017, el saldo promedio de los depósitos con el público

alcanza el S/ 1, 169MM y en el sistema de cajas equivale a S/ 11, 332MM, como aspecto

relevante en el 2008 los depósitos con el público fueron de S/ 330MM y al 2017 se

incrementó a S/ 2,697MM, se adjunta el siguiente gráfico:
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Gráfico 9. Evolución de la cartera de captaciones de la CMAC Huancayo y el

promedio CMACs

Fuente: SBS �Elaboración propia

Con respecto a la evolución de las obligaciones con el público, en términos

porcentuales en los periodos 2008 al 2017 la CMAC Huancayo, presenta un incremento

promedio de 24%, mucho mayor al sistemas de cajas equivalente a 16%, cuyos

porcentajes de incremento coincide con el rubro colocaciones (gráfico N° 03); en ese

sentido, dentro de su gestión de activos y pasivos prima el criterio de la estrategia del

CALCE, se adjunta el siguiente gráfico relacionado con los valores porcentuales de las

obligaciones con el público:
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Gráfico 10. Evolución de los depósitos con el público de la CMAC Huancayo y del

promedio CMACs

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.6. Análisis de fondeo de la CMAC Huancayo.

Con la finalidad de examinar la realidad del fondeo de la CMAC Huancayo se ha

seleccionado información relevante para los periodos del 2008 al 2017, a efectos de

determinar los promedios de fondeo que se utiliza para financiar la cartera de créditos,

resultando que las captaciones contribuyen con el 81%, adeudos 13% y el patrimonio 6%,

en mira el siguiente gráfico:
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Gráfico 11. Promedio de fondeo periodo 2008-2017 de la CMAC Huancayo

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.7. Análisis de ingresos y gastos financieros.

Los ingresos financieros están relacionados con los intereses y comisiones por las

operaciones de créditos y con respecto a los gastos corresponden a los intereses por

depósitos con el público, durante los periodos de 2008 al 2017 el promedio de ingresos

equivale S/ 274MM y los gastos S/ 61MM respectivamente, tal como se puede apreciar

en el gráfico siguiente:
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Gráfico 12. Evolución de ingresos y gastos CMAC Huancayo (millones de soles)

Fuente: SBS �Elaboración propia

Considerando que la CMAC Huancayo es un intermediario financiero y como análisis

principal se debe incorporar dentro de la información de alto nivel y estratégico, el Spread

Financiero, que consiste en la diferencia entre los intereses que pagan por las operaciones

asociadas a los depósitos con el público y los que recibe como rentabilidad de la cartera

de créditos; en línea con lo antes comentado, durante el periodo del 2008 al 2017 alcanzo

en promedio a S/ 214MM, tal como se puede apreciar en el siguiente gráfico:

Gráfico 13. Evolución del Spread financiero de la CMAC Huancayo

Fuente: SBS �Elaboración propia
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Con la finalidad de poder juzgar e interpretar con objetividad el Spread Financiero

durante el periodo 2008 al 2017, se ha determinado que la CMAC Huancayo registra un

promedio de 21%, mientras que el Sistema de Cajas muestra un porcentaje de 11%, a

continuación, se muestra el siguiente gráfico:

Gráfico 14. Spread financiero de la CMAC Huancayo y el promedio del Sistema

CMACs

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.8. Análisis de los indicadores financieros de la CMAC Huancayo.

4.5.8.1. Eficiencia y gestión: Gastos de administración/créditos totales (%).

Es un indicador relacionado con la medición del gasto de los últimos 12 meses en

personal, directorio, servicios recibidos de terceros, impuestos y contribuciones; lo cual

significa, por cada sol desembolsado como crédito directo y cada sol comprometido como

crédito indirecto, el mencionado indicador registra un promedio 10% en los 10 últimos

años, tanto para la CMAC Huancayo y las CMACs, tal como se puede observar en el

gráfico siguiente:
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Gráfico 15. Eficiencia y gestión: Gastos de administración/créditos totales

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.8.2. Eficiencia ygesti�n:Cr�ditos directos/N� de empleados (miles de soles).

Es uno de los indicadores de eficiencia y gestión, que mide el monto promedio de

créditos colocados por cada empleado, en este caso la CMAC Huancayo, por cada

empleado tiene un crédito promedio de S/ 996 mil, mayor a la del sistema de cajas

equivalente a S/ 969 mil, lo cual demuestra una mayor eficiencia y gestión, aspectos que

se encuentran evidenciados principalmente en las ratios de rentabilidad en forma

sostenible en el tiempo, se adjunta el gráfico siguiente:

Gráfico 16. Eficiencia y gestión: Créditos directos/N° de empleados

Fuente: SBS �Elaboración propia
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4.5.8.3. Indicador deRentabilidad:ROAE

Mide el rendimiento obtenido por parte de la gerencia sobre la inversión de los

accionistas; y para su interpretación se compara con las empresas del mismo sector, en

este caso la CMAC Huancayo registra un ROAE de 22% mayor al de las CMACs

equivalente a 16%, evidenciándose de esta manera una buena gestión.

También es importante mencionar que en la determinación de la utilidad, variable

relevante del cálculo de dicho ratio, se considera principalmente las actividades del giro

del negocio, que comprenden los intereses ganados por las colocaciones y los pagados

por las obligaciones con el público, los cuales son considerados como inductores

históricos básicos en la elaboración de los flujos de caja libre proyectados y

consecuentemente en la determinación del rango de valores, objetivo principal de la

presente investigación, en concreto, si una empresas presenta un ROAE superior al

promedio del Sistema de Cajas y en forma sostenible, serán variables favorables dentro

de la mesa de negoción, para mayor detalle se adjunta el siguiente gráfico:

Gráfico 17. Indicador de rentabilidad: ROAE

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.8.4. Indicador deRentabilidad:ROAA.
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mismo sector, en este caso la CMAC Huancayo registra un ROAA de 3% mayor al de las

CMACs equivalente a 2%, evidenciándose de esta manera una buena gestión por parte de

la gerencia, se adjunta el siguiente gráfico:

Gráfico 18. Indicador de rentabilidad: ROAA

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.8.5. Ratio de Liquidez en MN

Es una métrica asociada a la gestión del riesgo de liquidez, que significa que las

instituciones financieras deben mantener un ratio mínima de 8% en MN, en este caso la

CMAC Huancayo cumple con dicho límite presentando en los 10 últimos años un ratio

promedio de 27% igual al de las CMACs, para un mejor detalle se adjunta el gráfico

siguiente:
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Gráfico 19. Indicador de liquidez MN

Fuente: SBS �Elaboración propia

4.5.8.6. Ratio de Liquidez en ME

Es un indicador asociado a la gestión del riesgo de liquidez, que indica que las

instituciones financieras deben mantener un ratio mínimo de 20% en ME, en este caso

CMAC Huancayo cumple con dicho límite presentando en los 10 últimos años un ratio

promedio de 56% menor a la de las CMACs equivalente a 62%, demostrando en este caso

que la CMAC Huancayo utiliza mejor los activos no rentables, para un mejor detalle se

adjunta el gráfico siguiente:

Gráfico 20. Indicador de liquidez ME

Fuente: SBS �Elaboración propia
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4.5.9. Requerimiento del patrimonio efectivo y ratio de capital global.

4.5.9.1. El patrimonio efectivo.

Se constituye en cumplimiento de las normas externas el cual está destinado a cubrir

el riesgo de crédito, riesgo de mercado, riesgo operacional y se define como un importe

extracontable, que está conformado: por capital pagado, capital adicional, reservas

legales, reservas facultativas, utilidades de ejercicios anteriores y del ejercicio en curso

con acuerdo de capitalización, parte computable de la deuda subordinada, entre otros.

En ese sentido, considerando la situación actual relacionada con la globalización,

competencia, adelantos tecnológicos, expectativas del accionista y garantizar la

sostenibilidad y crecimiento de sus operaciones, es necesario que la CMAC Huancayo

cuente con un mayor capital, cuyo rubro forma parte del patrimonio efectivo, tal como se

detalla en el párrafo precedente:

Todas las instituciones financieras supervisadas por la SBS y sus operaciones están

expuestas a los riegos de crédito, mercado y operación, entre otros riesgos, tienen la

obligación de remitir en forma mensual el requerimiento de patrimonio efectivo, el mismo

que es consolidado en cuadros estadísticos por dicha institución, en este caso se adjunta

el correspondiente cuadro al 31 de diciembre de 2017 de las CMACs:
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Tabla 16

Requerimiento de patrimonio efectivo y ratio de capital global por Caja Municipal

4.5.9.2. Ratio de capitalglobal.

El patrimonio efectivo de las empresas del Sistema Financiero debe ser igual o mayor

al 10% de los activos y contingentes ponderados por riesgo totales. Las empresas deberán

contar con políticas internas claras y precisas con la finalidad de evaluar la suficiencia del

patrimonio efectivo en función del tamaño, tipo de operación y su perfil de riesgo, en este

caso, luego de la revisión de la información difundida por la SBS, se ha determinado que

la CMAC Huancayo registra un ratio global al 31 de diciembre de 2017 de 14.43%, mayor

al requerido por el regulador que es 10%, ver la Tabla N° 16 precedente.

Es responsabilidad del Directorio asegurarse que las instituciones tengan un

patrimonio efectivo por encima del límite global antes mencionado anticipando posibles

fluctuaciones negativas del ciclo económico y en función al perfil de riesgo del negocio;

en esa línea para el caso de la CMAC Huancayo, se ha realizado un análisis de tendencia

de nueve (9) años y se ha comparado con la del sistema de cajas, determinándose que el

promedio es de 17.19% mayor al límite determinado que es de 10% y superior al

promedio de las CMACs equivalente a 15.66%, se adjunta el siguiente gráfico:

RATIO DE CAPITAL
POR RIESGO POR RIESGO POR RIESGO GLOBAL 1/

DE CR�DITO DE MERCADO OPERACIONAL (e)/[(d)/10%]
(a)  (b)  (c) (d)=(a)+(b)+(c) (e) (En porcentaje)

CMAC Arequipa 416,012 2,010 93,691 511,712 741,834 14.50
CMAC Cusco 253,655 384 43,436 297,475 463,524 15.58
CMAC Del Santa 12,627 30 3,164 15,821 23,265 14.71
CMAC Huancayo 310,136 306 57,883 368,325 531,633 14.43
CMAC Ica 89,467 125 19,490 109,082 161,173 14.78
CMAC Maynas 36,110 9 9,030 45,148 75,443 16.71
CMAC Paita 15,987 2 3,997 19,985 31,537 15.78
CMAC Piura 316,336 866 28,573 345,775 473,231 13.69
CMAC Sullana 279,679 581 56,568 336,828 433,263 12.86
CMAC Tacna 80,532 150 15,012 95,694 136,330 14.25
CMAC Trujillo 179,937 1,021 40,150 221,109 434,443 19.65
TOTAL CMACs 1,990,477 5,484 370,993 2,366,953 3,505,676 14.81
CMCP Lima 41,250 299 10,388 51,937 79,269 15.26

TOTAL CAJAS
MUNICIPALES 2,031,727 5,783 381,381 2,418,890 3,584,944 14.82

c³£¬²£=·=£ª~ °~¡§ı¬=W=p_p

Requerimiento de patrimonio efectivo y ratio de capital global por Caja Municipal
Al 31 de diciembre de 2017

(En miles de soles)

REQUERIMIENTO DE PATRIMONIO EFECTIVO PATRIMONIO
EFECTIVO

TOTALTOTAL
ENTIDAD
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Gráfico 21. Ratio de Capital global de la CMAC Huancayo y el promedio CMACs

(2009-2017)

Fuente: SBS Elaboración propia

Finalmente debemos resaltar, en el marco pedagógico y empresarial, como parte del

análisis de los indicadores financieros antes detallados, relacionados con la CMAC

Huancayo y el Sistema de Cajas, como criterio básico, para formarnos una opinión

técnica/financiera/económica, se ha utilizado como criterio básico las tres reglas de oro

en su interpretación, la primera está referida al análisis históricos de 10 ejercicios, la

segunda a la comparación con las instituciones pares que conforman el Sistema de Cajas

y la última está relacionada a la información contable, uniforme y consistente basada en

el manual de contabilidad emitido por la SBS, evidenciándose la aplicación de dichos

criterios en el análisis e interpretación y que están incorporados en cada uno de los

gráficos, concluyéndose que en todos los casos, que la CMAC Huancayo presenta los

mejores indicadores de dicho sistema, variables que se convierten en inductores históricos

importantes dentro de la elaboración de los flujos de caja proyectados.

4.5.10. Métodos de valoración.

La valoración de empresas en el contexto actual se ha convertido en un proceso de

importancia creciente y de mucha relevancia en el ámbito de las finanzas corporativas;

por tal motivo, dicha actividad está en auge en el campo de los negocios y la academia,
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conllevando a cambios estructurales corporativos en línea con los principios del buen

gobierno corporativo y los planes estratégicos empresariales.

4.5.11. Principales métodos de valoración de empresas.

El mundo de los negocios y académico reconoce la existencia de varios métodos de

valoración de empresas los cuales se encuentran agrupados bajo diferentes criterios; por

lo tanto, en la práctica cuando se recurre a dichos instrumentos se determina un rango de

valores, alineados a las características de la empresa y del sector, que sirvan de requisito

básico para la mesa de negociación de compradores y vendedores, a continuación,

detallamos cinco clasificaciones más relevantes:

Caso 1 de clasificación de los métodos:

· Estáticos

· Dinámicos

· Compuestos

· Múltiplo

Caso 2 de clasificación de los métodos:

· Valores basados en el balance

· Múltiples

· Sistemas mixtos

· Descuentos de flujos

· Basados en la creación de valor

· Opciones reales

Caso 3 de clasificación de los métodos:

· Métodos patrimoniales

· Métodos híbridos

· Métodos basados en la rentabilidad

Caso 4 de clasificación de los métodos:

· Modelos de valoración contable
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· Modelos de valoración de rentabilidad futura

Caso 5 de clasificación de los métodos:

· Múltiplos de transacciones comparables

· Múltiplos de compañías cotizadas comparables

· Flujos de caja descontados

En la presente investigación se ha seleccionado la clasificación detallada en el caso N°

1, por ser más precisa en su agrupación y su terminología se alinea a los modelos de

valoración que se está utilizando en el presente trabajo, a continuación, se definen cada

uno de los métodos

Métodos estáticos: Están basados en información histórica contable y reflejada en los

estados financieros.

Métodos dinámicos: Información relacionada con el futuro de la empresa y que se

estimará sobre los flujos de caja o dividendos futuros que generaría la empresa.

Métodos compuestos. - Se denominan también mixtos y utilizan información estática

y dinámica de la empresa. Parten de los estados financieros actuales y le añaden

información adicional y relevante en función a la generación de beneficios futuros.

Métodos múltiplos.- Es un modelo que consiste en relacionar el valor de la empresa

y otras variables que permita extrapolar los resultados a otras empresas o simplemente

comparar indicadores financieros de la empresa que estamos analizando, con otras de

características similares, información que servirá para tomar decisiones compra, ventas

de títulos, cartera de créditos o incluso la totalidad de la empresa, como métodos múltiplos

más utilizados respecto al valor de las acciones es el EBIT y NOPAT, (ver anexo N° 08).
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4.5.12. Criterios relevantes sobre la diferencia del valor y precio de la CMAC

Huancayo

La valoración se concibe como un modelo usado para calcular un rango de valores

entre los cuales se encuentra el precio, este criterio es aplicado en la presente

investigación.

Los valores son importes obtenidos mediante la aplicación de metodologías y

procedimientos técnicos y se fundamentan en datos objetivos y contrastables, y no existen

valores únicos, ni indiscutibles. El valor por definición es subjetivo.

Por el contrario, el precio es objetivo y único equivalente a la cantidad obtenida

mediante el proceso de negociación entre el comprador y el vendedor y se toma como

marco de referencia los valores obtenidos, a continuación, se adjunta el gráfico siguiente

donde se puede observar las principales características de la diferenciación entre valor y

precio:

Figura 3. Criterios relevantes sobre la diferencia del valor y precio de la CMAC

Huancayo

Fuente: elaboración propia

El valor
obtimista -
máximo

�Valores dinámicos: Son denominados valores optimistas y se
encuentran generalmnete por encima del precio, ejemplo:
metodos del descuentos de flujos de caja, metodo de los

dividendos.

El precio es
de carácter

objetivo

�Precio si existe y es producto de un acuerdo entre las partes que
se encuentra entre los valores: obtimistas (vendedor) y

pesimistas (comprador).

El valor
pesimista -

mínimo

�Valores estáticos: corresponden a valores de escenarios
pesimistras y se ubican generalmente por debajo del precio,

ejemplo: valor contable, valor contable ajustado y valor
sustancial.
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4.5.13. Características de valoración de la CMAC Huancayo.

Las principales características de la CMAC Huancayo, con respecto a las CMACS son

las siguientes:

· La oficina principal se encuentra ubicada en la ciudad de Huancayo.

Figura 4. Oficina de Caja Huancayo

Fuente: Google.com

· Productos

Productos de crédito Empresarial

o Empresarial

o Leasing

o Agropecuarios

Consumo

o Personales

o Convenios

o Credi Casa Habitacional

Con fines de vivienda

o Mi Vivienda

o Techo Propio
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Depósitos de ahorro

o Depósito de ahorros

o Ahorro Corriente

o Cuenta Sueldo Efectivo

o Cuenta futuro

o Órdenes de Pago

Depósito a plazo fijo

o Ahorro Cash

o Clásico

o Plus Ahorro

o Programado

o Depósitos CTS

o CTS Clásico

· Crecimiento sostenible en los 10 últimos años tanto en las operaciones de créditos

(colocaciones), como en las obligaciones con el público (captaciones o depósitos)

en el periodo del 2008 al 2017, con un incremento de 24% superior al sistema de

cajas equivalente a 14%.

· La cartera atrasada se encuentra coberturada por provisiones constituidas con un

porcentaje de 165% superior a la del promedio de la CMACs equivalente a 143%.

· Gestiona adecuadamente los clientes compartidos y exclusivos del portafolio de

créditos.

· La participación del mercado está mejorando en forma sostenible, con respecto al

ranking, paso del quinto al tercer lugar y en valores relativos de 10.67% a 16%

respectivamente.

· Presenta la mayor rentabilidad del sistema de cajas, evidenciado en los indicadores

ROAE y ROAA
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4.5.14. Supuestos de los inductores para la valoración.

Tabla 17

Supuestos de los inductores para la valoración

Supuestos
generales

La fecha de valoración es al 31 de diciembre de 2017
Se ha utilizado como base los estados financieros, publicados por la SBS del 2008 al
2017 y los auditados publicados por la SMV del 2010 al 2017 (ver anexo N° 04 y 05)
El horizonte de la proyección de flujos, es de 10 años (2018 �2027) y el año 2028
corresponde al cálculo de la continuidad. (ver anexo N° 08 y 09)
Las proyecciones de crecimiento del PBI y del sector microfinanciero del 2018 al 2021
es de 4%, y para los años 2022 al 2028 se tomaron porcentajes de crecimiento
conservadores, que se encuentran en el rango de 3.5% y 2%, considerando el contexto
económico y política actual.
La tasa de continuidad de crecimiento es de 2% y el flujo corresponde al periodo de
2028.

Cartera de
ingresos y

gastos

El crecimiento del ingresos de las colocaciones está siendo proyectado en función al
crecimiento del PBI hasta el 2021 y desde el 2022 al 2028 se están considerando
crecimientos más conservadores tomando en cuenta la coyuntura económica y política
actual, que en promedio equivalen a 3.07%
Asumimos que la estructura de las colocaciones se mantendrá igual a las del 31 de
diciembre de 2017.
Considerando que la CMAC Huancayo es un intermediario financiero, dentro de los
flujos de caja, los rubros que tienen mayor impacto en el uso de recursos y generación
de ingresos es la cartera de créditos, las obligaciones con el público y adeudos, con
respecto al origen de fondos y sus intereses correspondientes, constituyen los gastos que
tienen mayor impacto en dichos flujos.
El costo de la deuda se calculó sobre los periodos del 2016 y 2017, considerando las
obligaciones con el público y adeudos sobre los gastos del periodo 2017.

Fuente: MF - Elaboración Propia

4.5.15. Criterios técnicos sobre la justificación del uso del método de valoración

La CMAC Huancayo, es una institución que se dedica a la intermediación financiera

en línea con la Ley N° 26702, cuyas ganancias dependen principalmente de la adecuada

gestión de sus activos y pasivos para obtener un Spread Financiero de los flujos obtenidos

de sus clientes (obligaciones con el público y adeudos), y los intereses generados por los

diferentes productos crediticios.

En ese orden de ideas, se ha elaborado una proyección del descuento de flujos de caja

libre de 11 años, en los cuales intervienen como variables relevantes los recursos

utilizados para los desembolsos de créditos, y los obtenidos mediante depósitos y

adeudos, y para la actualización de dichos flujos, se utiliza como herramienta el VAN y

como tasa de descuento el WACC.



64

4.5.16. Determinación del costo de la deuda.

Como procedimiento para determinar el costo de la deuda se han utilizado los Estados

de Situación Financiera de los ejercicios 2016 y 2017 y el Estado de Resultados 2017,

cuyo costo es equivalente a 5.745%, se detallan a continuación los cálculos realizados:

Tabla 18

Determinación del costo de la deuda

Fuente: SBS y Elaboración Propia

4.5.17. Determinación del costo de oportunidad del capital.

En las finanzas corporativas uno de los temas más estudiados es la determinación del

costo de oportunidad del capital, también denominado costo de los fondos propios, en la

presente investigación, se está utilizando el CAPM (Capital Asset Pricing Model),

modelo propuesto por Sharpe (1964) que incorpora como variable principal el riesgo, se

adjunta la fórmula y el cuadro correspondiente:

CAPM: TLR + �(RM �TLR) + RP
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Determinación del Costo de la Deuda (en miles soles)
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Tabla 19

Criterios para determinación del costo de oportunidad del capital

Variables Significado Criterio

TLR Representa la tasa libre de riesgo USA

Tasa de los bonos de EEUU a 10 años,

equivalente a 2.832% al 16.04.2018 (ver

Gráfico 23)

�

Beta estimada de la industria bancaria,

coeficiente que refleja la variabilidad o

sensibilidad de los rendimientos de la

empresa o sector en relación al mercado

Betas Damodaran: Bank- Money Center,

equivalente a 0.64 (ver Tabla 20)

RM
Rentabilidad esperada en el mercado de

valores

Tasa de rendimiento de mercado de las 500

mejores empresas de EEUU, S&P 500,

equivalente a 6.90% de 18.04.2018 (ver

Gráfico 22)

RP
Representa el riesgo de invertir en el

Perú

Estadísticas del BCRP, indicadores de riesgo

para países emergentes, metodología JP

Morgan, equivalente a 147 puntos (1.47%)

del 10.04.2018 (ver Tabla 21).

Fuente: MF - Elaboración Propia

Considerando la información de la columna de criterios del cuadro precedente, se

reemplaza en la respectiva formula, determinándose el CAPM=6.91%, se adjunta los

cálculos correspondientes:

CAPM= 2.832% + 0.64 (6.90% - 2.832%) + 1.47%

CAPM= 6.91 %

A continuación, se detalla las fuentes utilizadas, que contienen los datos

correspondientes a la determinación del costo de oportunidad del patrimonio.
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Gráfico 22. Rendimiento del Mercado S&P 500

Fuente: página web https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500

Gráfico 23. Rendimiento bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 años

Fuente: página web https://www.datosmacro.com/bono/usa


