Universidad de Lima
Facultad de Ciencias Empresariales y Econdmicas

Carrera de Economia

iy

v

& o
Cy, N
Wria £7 PR

APLICACION DEL MODELO ALTMAN Y
SPRINGATE PARA LA PREDICCION DE
QUIEBRA EMPRESARIAL EN LAS
EMPRESAS DEL SECTOR MINERO
COMPRENDIDO EN EL PERIODO 2010 AL
2015

Trabajo de suficiencia profesional para optar el Titulo Profesional de Economista

Sustentacion de caso

Raul Edward Challco Ciprian
Codigo 20050263
Asesor

Julio César Del Castillo Vargas

Lima — Peru

Noviembre de 2018






APLICACION DEL MODELO ALTMAN Y
SPRINGATE PARA LA PREDICCION DE
QUIEBRA EMPRESARIAL EN LAS
EMPRESAS DEL SECTOR MINERO
COMPRENDIDO EN EL PERIODO 2010 AL
2015



TABLA DE CONTENIDO

1. INTRODUGCCION ..ot e eeeetses et en s sas s 1
2. OBJIETIVOS ...ttt sn s sne o 2
3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION........oooiiieeiceeeeieeeeeeesessesvesesiesieenee .3
4. METODOLOGIA DE RECOLECCION DE LA INFORMACION. ............... A
5. METODOLOGIA DE ANALISIS DE LA INFORMACION........cccoovvrrernres .5
6. DESCRIPCION DE CASO ......ocoiieeiieeieieeeseeee s tess e esestens st sins st s tennesnn o .6
G700 N |V (oo (=Y [0 I AN | 1TV IO UUROPPRRP 7
6.2.  MOAElO SPIINQALE.....c..ecveieeeieece et e 8
6.3, ROIC - WAACC......ciii ittt ettt ebe et b e e sbe s e b e e saeesbeeane e 9
7. ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS ......covvevirreeiesereniseere e, 11
RECOMENDACIONES .....ootiieieeteeeeeeeeeee s ssesss s sse s esne s en e sen s 33
REFERENCIAS ........ooieieitieeeeeeseetesse e sses s s s st st s s st e s ses s aenessessessnsesen s 34
BIBLIOGRAFIA ..ottt ens s sen s snsans s tes s ensntas s e 36
7N\ 0. (0 1 T 37



INDICE DE TABLAS

Tabla 7.1 Resumen Indicador AIMaN Z-SCOTE .........ccoceriririnieieiese e 12
Tabla 7.2 Resultado promedio Indicador AItman Z-SCOre.........ccccvvvvevveveiiieiieeneeiennnn 13
Tabla 7.3 Resumen INdicador SPringate..........ccooeieiereniniiieeee e 16
Tabla 7.4 Resultado promedio del Indicador Springate ............cccceveieneiininiiieieen 17
Tabla 7.5 Resumen de la relacion Roic -Wacc versus Altman............ccoccocviniviinnnnne 31
Tabla 7.6 Resumen porcentual indicador Altman versus Roic - WacC ...........cccceevenen. 31



INDICE DE FIGURAS

Figura 7.1 Limites del Indicador AIIMaN...........cccoveiiiie e 11
Figura 7.2 Limites del Indicador SPringate ...........ccoooveeieiieie e 15
Figura 7.3 Indice de Precios Metales PrECIOSOS ...........ccoveeevevereevieeeisseressinsiesenesisnneneas 18
Figura 7.4 indice de Precios Metales COMUNES.............cccoceeeveeerereiieeeseeseseeesisseseseneeeas 18
Figura 7.5 Roic versus Wacc de BUENAVENTUNA ...........c.cvvververieiieceesie e 19
Figura 7.6 Roic versus WaccC de Santa LUISA.........ccocveruiieriieninieiie e 19
Figura 7.7 Roic versus Wacc de Minera COroNa..........cooerverereiieenieneesiesiesiesiesieseeeeneas 20
Figura 7.8 Roic versus Wacc de AtaCOCNA ..........ccceevveiiiiieii e 21
Figura 7.9 Roic versus Wacc de Perlbar...........cccoveiiiieiieie e 21
Figura 7.10 Roic versus Wacc de Shougang Hierro Perd..........ccccooeeevviinininciennn, 22
Figura 7.11 Roic versus Wacc de SOUthern COPPET ........oivrerieeeieiienie e 23
Figura 7.12 Roic versus WaccC de CastrOVIITEYNA. ......ccveieeiueeriecieieesiecee e 24
Figura 7.13 Roic versus WacC de MiIlPO...........coiiiiiiiie i 24
Figura 7.14 Roic versus Wacc de Minera POOEIOSA ...........ccovrireeiieiieniienenesiisisienes 25
Figura 7.15 Roic versus Wacc de VOICAN..........ccoiiiiiiiiiiiisieceee s 25
Figura 7.16 RoiC versus WacC de IMINSUT .........cccooueieaiueiieeseeire et se e ene e 26
Figura 7.17 Roic versus Wacc de Cerro VErde .......ccccocvevveeiveeeiieseeie e 27
Figura 7.18 Roic versus Wacc de Andina de EXploraciones............ccccceverviininnicinennn, 28
Figura 7.19 Roic versus Wacc de Fosfatos del Pacifico..........c.ccovoereriiiinniicii 28
Figura 7.20 Roic versus Wacc de San Ignacio de Morococha ...........cccccceeveveiiciieennnn, 29
Figura 7.21 Roic versus Wacc de Brocal.............cccvevveiieiieiiciecie s 30

Vi



INDICE DE ANEXOS

Anexo 1: Resultados trimestrales y anuales de la empresa en quiebra Castrovirreyna del
2000 = 2005 ..ttt neare s 38

vii



1. INTRODUCCION

Alo largo del tiempo han existido diversas investigaciones, tratando de explicar el motivo
del fracaso empresarial, asi como también existen trabajos que aplican modelos de
comportamiento de las empresas con problemas financieros comparadas con aquellas que
no presentan problemas financieros, en 1960 el profesor de la Universidad de Nueva York
Edward Altman publicé su modelo el cual mide la probabilidad de que quiebre una
empresa; con ello se iniciaron multiples investigaciones que ayudan a tener un mejor
conocimiento del tema. Con respecto al riesgo de quiebra empresarial la literatura
presenta diversos métodos, tales como: Analisis de ratios financieros, Modelo Altman Z-
Score, Modelo de Ohlson, Modelo Springate, entre los principales. Sin embargo, todos
estos métodos tienen en comun prevenir y de este modo minimizar el potencial riesgo de

quiebra de una entidad.

En la actualidad las empresas se desarrollan en mercados cada vez mas
competitivos, que las obliga a mantenerse en un mejoramiento continuo con la finalidad
de prevenir posibles quiebras que terminen con la salida de la empresa del mercado. En
este contexto se considera relevante analizar la situacion econdmica de la empresa que la
pueda llevar a enfrentar una situacion de quiebra siendo este el tema de la presente
investigacion, para lo cual se aplicaran los modelos Altman Z-Score y Springate. Debido
a su trayectoria y de acuerdo a la literatura revisada estos metodos se aplicaron en
distintas economias a nivel mundial, por ello se pretende demostrar su validez y

aplicacion en el mercado peruano.

El presente trabajo considera como estructura la presentacion de los objetivos,
seguidamente se procedera a presentar la metodologia de analisis de informacién, para
posteriormente describir el caso de estudio y finalmente el analisis y discusion de

resultados obtenidos.

Al concluir la presente investigacion se espera brindar al mercado la verificacion
si estos modelos se aplican al sector minero del mercado peruano; para la toma de

decisiones en los distintos escenarios en los que operan estas empresas.



2. OBJETIVOS

En el presente capitulo se presentaran los objetivos que pretende alcanzar la

investigacion. Por tal motivo se indica el objetivo general y los objetivos especificos:

= Objetivo General: Evaluar la capacidad de los modelos Altman Z-Score y
Springate para predecir el fracaso empresarial de las empresas del sector
minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima entre el periodo 2010 al
2015, asimismo verificar para este mismo periodo si el comportamiento de
los ratios Roic y Wacc de estas empresas concuerdan con los resultados

obtenidos para el modelo Altman Z-Score.

=  Obijetivo Especifico 1: Aplicar el modelo Altman Z Score en las empresas del
sector minero en Per que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el
periodo comprendido entre el 2010 al 2015 para verificar su grado de acierto.

=  Obijetivo Especifico 2: Aplicar el modelo Springate en las empresas del sector
minero en Per( que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo

comprendido entre el 2010 al 2015 para verificar su grado de acierto.

= Objetivo Especifico 3: Determinar si la relacion Roic - Wacc con referencia
a la creacion de valor presenta el mismo comportamiento que la probabilidad

de quiebra empresarial reflejado en el modelo Altman Z Score.



3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

La presente investigacion pretende facilitar a los stakeholder’s una metodologia, probada
para el caso peruano, que les permita analizar la situacion financiera de las empresas y su

eventual situacion de caer en insolvencia y posterior quiebra.
Pregunta de Investigacion - Objetivo General

¢Los modelos Altman Z Score y Springate son buenos predictores de la
eventualidad de caer en quiebra para el caso de las empresas peruanas del sector minero

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima?

¢Analizar si la relacion de los ratios Roic y Wacc es Util para predecir una
situacion de insolvencia y posterior quiebra de las empresas del sector minero que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima?

Pregunta de Investigacion - Objetivo Especifico 1

Segun el modelo Altman Z Score, ¢cual es la probabilidad de quiebra empresarial
de las empresas del sector minero en Perl que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en

el periodo comprendido entre el 2010 al 2015?
Pregunta de Investigacion - Objetivo Especifico 2

Segun el modelo Springate, ¢cual es la probabilidad de quiebra empresarial de las
empresas del sector minero en Per( que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el

periodo comprendido entre el 2010 al 2015?
Pregunta de Investigacion - Objetivo Especifico 3

¢La creacion de valor medida por la relacion Roic - Wacc presenta el mismo

comportamiento que el resultado obtenido para el modelo Altman?



4.

METODOLOGIA DE RECOLECCION DE LA
INFORMACION

La investigacion tiene las siguientes limitaciones:

Sector y Entorno

Se limita a las empresas del sector minero que invierten en la Bolsa de Valores de

Lima comprendido en el periodo 2010 al 2015.

Alcances:

La informacion financiera de todas las empresas se extrajo del programa
Economatica cuyo acceso se obtuvo de la base de datos de la Universidad de
Lima.

De la informacion extraida de Economatica, se procedio a realizar en una hoja
Excel los célculos de los ratios requeridos para la aplicacion de los modelos
Altman Z-Score y Springate.

El analisis comprende un periodo de 6 afios tal como se utiliza en el modelo

Altman Z-Core y para efectos practicos.

Limitaciones:

La informacion brindada por el programa Economatica de la base de datos de la
Universidad de Lima puede no ser completa en determinados periodos, por tal
motivo solo se pudo extraer informacion de 17 empresas.

Solo se utilizé el indicador Altman Z-Score y Springate, pese a que en la literatura
existen diversos métodos consideramos relevante la aplicacion de dicho indicador
por su relevancia potencial para el caso de investigacion, la forma de ponderacion

con los ratios asignados ademas de su popularidad en la literatura.



5.

METODOLOGIA DE ANALISIS DE LA INFORMACION

Tipo de investigacion:

Con respecto a la investigacion se considera que corresponde a una de tipo no

experimental debido a que la informacion recolectada es sobre empresas que ya

reportaron su informacidn financiera para el cierre de cada ejercicio contable historico.

Muestra

Comprende a las empresas del sector minero que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima de las cuales se pudo extraer la informacion completa del programa

Economatica.

Unidad de Estudio: Modelo Altman Z-Score y Springate.

Unidad Geografica: Empresas del sector minero que cotizan en Bolsa de Valores
de Lima.

Unidad de tiempo: 2010 al 2015.

Fuentes de informacion: libros, revistas, documentos técnicos, Bloomberg y

otros.

Variables

Independiente: indice de quiebra empresarial del modelo Altman Z-Score y

Springate.

Dependiente: Los ratios financieros utilizados en el modelo de prediccion.

Ratio de Liquidez: Corresponde a ratios que indican la capacidad de la empresa

para cubrir sus obligaciones de corto plazo.

X1= Capital de trabajo / Activo Total
X2= Utilidad Retenida / Activo Total
X3= UAII / Activo Total

X4= Patrimonio / Pasivo Total



6. DESCRIPCION DE CASO

Con referencia a la evolucién historica de las investigaciones y la aplicacion de los
diferentes métodos estadisticos, se diferencian dos etapas claves en el desarrollo de los

mismos:

La etapa descriptiva, alrededor de la década de 1930 y hasta un poco antes de la
década de 1960 y la etapa predictiva que comienza a finales de la década de 1960,
la cual llega hasta nuestros dias con un importante avance en los métodos
cuantitativos aplicados. En ambas etapas se emplearon ratios calculados con datos
contables, con el objetivo de investigar en qué medida los mismos representan
herramientas validas para el analisis financiero (Norma, Diaz yPorporato, 2013,
p.203).

Ademas, la investigacion pretende analizar la quiebra empresarial para responder

a la pregunta:

¢cudles son los factores que conduce a la quiebra a una empresa?, y conocer
algunas corrientes de pensamiento que acusan a problemas de liquidez, deficiente
administracién, a los ciclos econémicos y cambios en el mercado que favorecen
a ciertas empresas, mientras que otras se vuelven ineficientes en ese entorno.
(Cecibel y Fernandez, 2014, p.54).

Los modelos Altman y Springate son considerados modelos tradicionales, debido
a gque hacen uso de varias razones financieras a la cuales le asignan una ponderacion para
cada variable, con lo cual se mejora el uso de solamente las razones financieras elegidas
por los autores. Segun Altman y Hotchkiss “En general, estas razones miden rentabilidad,
liquidez, apalancamiento, solvencia y mediciones multidimensionales, como los ingresos
y el flujo de efectivo los cuales prevalecen como los indicadores mas importantes”.

(Como se cito en Charpentier, 2013, p.44)
Segun (Sanchez, 2005, p,107):

La prediccion de la quiebra empresarial a partir de un conjunto de ratios que
emanan de los estados contables ha devenido un tema clasico en la literatura

contable. Obviamente, la prediccion correcta de la situacion futura de quiebra o
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de solvencia de una firma es interesante para todos los agentes que participan en
su funcionamiento (propietarios, acreedores, auditores, empleados, etc.) puesto
que les permite sopesar de forma més correcta los riesgos que conlleva su relacion

con dicha firma.

6.1.  Modelo Altman
(Alfonso, 2011, p.169) sefala que:

El modelo Altman es un modelo econométrico que se construye a partir de razones
financieras. Dichas razones financieras se combinan linealmente con un peso
especifico para cada una, a fin de obtener como resultado final una calificacion
(Z-Score) que discrimina las empresas que incumplen en sus compromisos

crediticios, de aquellas que no lo hacen.

Se considera necesario acotar que el modelo Altman utiliza un analisis
discriminante en la medida que valga la redundancia de un total de empresas procede a
discriminar o diferenciar aquellas que se encuentran en quiebra o no, obteniendo un
resultado que pueda ayudar al inversionista u al interesado para una adecuada toma de

decisiones.

El modelo Altman presento dos versiones la ultima denominada Z 2 es un ajuste
del modelo anterior Z 1 en la cual de acuerdo a (Hilbert, 2002) “se elimina la razon de
rotacion de activos, para aplicarlo a todo tipo de empresas y no solo a manufactureras.
Este nuevo modelo pondera de manera importante la generacion de utilidades en relacion

al activo, asi como su reinversion” (parr.12).
z=6.56a+ 3.263 + 6.726 + 1.056
a: Capital de trabajo / Activo total
B: Utilidades retenidas /Activo Total
d: Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo Total

0: Valor de mercado del capital / Pasivo Total



De acuerdo a (Meza, 2010, p.337) el indicador Z-Score se puede interpretar asi:

3.0 0 mas, Probablemente la empresa no tendra problemas de solvencia en el corto
y mediano plazo, aunque factores tales como mala gestion, fraude, desaceleracion

econOmica, y otros pueden causar un cambio inesperado.

2.7a2.99, Sefala alguna seguridad relativa, pero se sitia dentro de un area

de observacidn (area gris) y esta debajo del umbral de mas alta seguridad.

1.82 a 2.7 Probablemente pueda tener problemas financieros en un lapso
de dos afios. Esta es el intervalo méas bajo del &rea gris y exige tomar medidas

drésticas para evitar la quiebra o insolvencia total.

Menos de 1.81, indica que la empresa practicamente incurrird en quiebra.
Normalmente una firma no recupera su solvencia si se encuentra con un resultado

asi.

6.2. Modelo Springate

Con referencia a otro método similar al de Altman existe el método Springate el cual
sigue la misma metodologia asignando pesos especificos basado en mdltiples

simulaciones para determinadas razones financieras.

Segun (Lagunas, 2015, p.79) este modelo fue desarrollado GV Springate de la
Universidad de Simon Frase de Canada en 1978. Al igual que el modelo de Altman utiliza
el anélisis estadistico iterativo de discriminacion maultiple y se desarrolla tal como se

puede ver en la siguiente ecuacion:

= 1.035) 4307280 L 066 YA L 040
27 RSN TN AT T e TV AT

Donde:

CT = Capital de trabajo

AT = Activo total

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos
UAI = Utilidad antes de impuestos

PC = Pasivo circulante



V = Ventas

Para que una empresa sea considerada como sana debe obtener una calificacién minima
de 0.862 caso contrario serd denominada como mala y esta presentara indicios de estar

en quiebra, brindando una alerta a los usuarios de dicha informacion.
Adicionalmente (Meza, 2010, p.340) sefiala:

Si el resultado de Z es inferior a 0.862 puede considerarse como insolvente a la
empresa que lo obtuvo. La precision del modelo Springate fue del 92.5 por ciento
(1978) aunque una prueba posterior (1979), también en 50 empresas, arrojé una
precision de s6lo 88 por ciento y en 1980, para una muestra de 24 empresas, la

exactitud del modelo se redujo al 83.3 por ciento.
6.3. ROIC-WACC

Con referencia al Retorno sobre el capital invertido (Roic) la firma Stern & Stewart de
New York ha difundido una medida que se conoce como Return On Invested Capital,

Retorno sobre el capital invertido segn (Guillermo, 2013, p.70)

EBIT (1-T)
Capital Invertido

ROIC =

Con este ratio se procura medir el desempefio de una entidad relacionando el

resultado operativo después de impuestos con el capital invertido que lo produce.

(Chu Rubio, 2011, p. 408) senala: “Roic es una medida del desempefio total de un
negocio. Indica el retorno ganado en los recursos de largo plazo y no Unicamente de los

recursos aportados por el patrimonio.”

Dicho en terminos mas amigables el Roic es el rendimiento que espera obtener el
inversionista. Se menciono que Roic es un indicador desarrollado por la firma Stewart
con la finalidad de medir la rentabilidad que han obtenido los inversionistas por su
inversion realizada en una entidad en otras palabras da a entender la éptima manera que

una empresa esta utilizando sus activos para generar rendimientos.

En relacion al Costo promedio ponderado del capital (Wacc), se define como
aquella mezcla de deuda y acciones que maximiza el valor de las acciones y, por lo tanto,

minimiza el costo de capital



Para entender sobre el Wacc es necesario visualizar que el dinero de una empresa ingresa
por dos fuentes distintas denominada Deuda con terceros y deuda de capital. El costo de
oportunidad Wacc representa la tasa minima de rendimiento por la que una compaiiia

produce valor para sus inversores.
Al momento de comparar los anteriores indicadores se tiene una mejor percepcion:

e Si Roic > Wacc se puede deducir que las inversiones de capital de la empresa
estan siendo asignados de manera eficaz generando valor y haciendo mas atractiva
a la empresa.

e Si Roic < Wacc se puede deducir falencias en una empresa, haciendo poco

atractiva la empresa y siendo el caso opuesto a lo descrito en el punto anterior.

Con toda la informacion tedrica recolectada anteriormente es necesario indicar que el
caso a tratar esta relacionado con la aplicacion de los modelos Altman y Springate en el
sector minero y corroborar su capacidad predictiva en el periodo comprendido entre el
2010 al 2015, adicional a ello se analizara si la relacion de los ratios Roic y Wacc es util
para predecir una situacién de insolvencia y posterior quiebra de las empresas del sector

minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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7.  ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

En vista a los objetivos planteados se considera necesario realizar el correspondiente
analisis de los resultados obtenidos de la informacion procesada para las empresas del

sector minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Anélisis Modelo Altman

Como primer objetivo planteado se menciond, comprobar la capacidad predictiva del
modelo Altman Z-Score, motivo por el cual se extrajo toda la informacion de
Economatica y se procedio a realizar el calculo del modelo en base a los ratios requeridos
para obtener el indicador Altman Z-Score.

Para una mayor comprension grafica de los limites establecidos se puede observar

lo siguiente:
Figura 7.1

Limites del Indicador Altman

Yemm—— e——) (E—— ——
- 1.81 2.7 ' 2.99
Zona de Problemas - . .
. . Area gris Sin problemas
quiebra financieros

Elaboracidn propia.

En el Figura N° 7.1, se puede observar el area limite segun Altman. Si el resultado
obtenido se encuentra por debajo de 1.81(Zona de quiebra) la compaiiia estaria proclive
a quebrar. Si este se encuentra entre 1.81 y 2.7 es probable que la compafiia tenga
problemas financieros préximamente. Si este se encuentra entre 2.7 y 2.99 es probable
que la compairiia tenga dificultades o no es una zona poco deducible. Por ultimo, si este

es mayor a 2.99, entonces es altamente probable que la compafiia continte en el mercado.

Se considera necesario indicar que mediante el uso de la herramienta Excel se
logré procesar y resumir el indicador de las empresas analizadas en la siguiente Tabla N°
7.1.

11



Tabla 7.1

Resumen Indicador Altman Z-Score

N°® Empresa 222010 72 -2011 72 -2012 Z2 -2013 Z2-2014 72 -2015
1 |Buenaventura 14.94 16.04 14.72 13.89 13.23 11.18
2 |Santa Luisa 8.45 10.63 .78 5.62 544 452
3 [Soc.Minera Corona 7.81 6.93 7.83 5.98 5.30 4.04
4 |Atacocha 1.41 -0.07 -3.03 -1.20 -0.12 -1.53
5 [Perubar 21.56 32.02 23.65 11.84 260 1.81
6 |Shougang Hierro Per 274 .42 4.74 278 212 -0.54
7 |Southern Copper Corp Com] 611 6.40 6.01 4.70 413 3.53
8 |Castrovirreyna Cia. 0.77 0.57 0.01 -0.22 -0.20 -0.94
9 [Milpo 546 6.01 2.89 415 4.51 4.45
10 [Cia. Poderosa 3.32 3.95 4.95 2.91 2.85 245
11 [Volcan 3.82 4.15 3.81 4.00 3.39 249
12 (Minsur 1567 18.54 8.93 8.63 6.67 449
13 [Soc.Min.Cerro Verde 741 10.81 12.65 10.69 8.30 3.66
14 [Minera Andina Explo 2595 26.85 452 6.64 -0.08 4.84
15 [Fosf. del Pacifico B8.67 9.15 26.28 34.59 42.70 32.94
16 | San Ignacio de Morococha|  0.68 0.10 1.49 0.63 -1.72 -2.28
17 |El Brocal 10.39 10.16 1.75 286 274 1.23

Fuente: Economaética (2018)
Elaboracién propia.

Para darnos una idea de los indicadores obtenidos en la Tabla N° 7.1 podemos
distinguir dos grupos de empresas del sector minero que invierten en la Bolsa de Valores
de Lima. El primer grupo compuesto por las empresas con un indicador mayor a 2.99
(Empresas nimero 1,2,3,5,6,7,9,10,11,12,13,14,15 y 17) limite en el cual se deduce que
son compafiias con una alta probabilidad de continuidad en el mercado. Se considera
necesario indicar que conforme se analice la informacion individualmente y realizando
una comparativa de cada afio se puede observar que la precision del modelo se ve afectado
conforme se utilice informacion de estados financieros mas alejados a una fecha reciente.
Es decir, el indicador del afio 2010 va disminuyendo conforme se acerca al punto de
quiebra. El segundo grupo conformado por todas las empresas con un indicador menor a
1.81 (Empresas numero 4,8 y 16) limite en el cual se deduce que de acuerdo al modelo

estas compariias se encuentran propensas a quebrar en un futuro cercano.
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Sin embargo, para obtener una mejor decision sobre la clasificacion a la cual
corresponde cada empresa se considero necesario promediar el indicador Altman Z-Score
y de esta manera proceder a discriminar si se encuentra en “zona de quiebra”, “problemas
financieros”, “area gris” y “sin problemas”. Por tal motivo se elaboro la siguiente Tabla

N°7.2.
Tabla 7.2

Resultado promedio Indicador Altman Z-Score

Promedio
indicador
Z-Altman

Resultado

Empresa

Buenaventura Sin problemas 14.00
Santa Luisa Sin problemas 6.91
Soc._Minera Corona Sin problemas 6.31
Atacocha En guiebra 0.76
Perubar Sin problemas 15.58
Shougang Hierro Per Sin problemas 3.33
Southern Copper Corp Com | Sin problemas 515
Castrovirreyna Cia. En quiebra 0.00
Milpo Sin problemas 4.58
Cia. Poderosa Sin problemas 341
Volcan Sin problemas J.61
Minsur Sin problemas 10.49
Soc.Min_Cerro Verde Sin problemas 8.92
Minera Andina Explo Sin problemas 11.45
Fosf. del Pacifico Sin problemas 2572
San Ignacio de Morococha En guiebra 0.18
El Brocal Sin problemas 5.85

Fuente: Economaética (2018)

Elaboracidn propia.

La situacion econdmica en el escenario mundial entre el 2010 al 2015 tuvo un
comportamiento decreciente debido a la caida de los precios internacionales. Es necesario
resaltar que a las empresas del sector minero les afecta en gran medida el comportamiento
del precio de los commodities. En la Tabla N°7.2 se puede distinguir dos grupos. El
primer grupo conformado por todas las empresas con un resultado “Sin problemas”,
limite en el cual se deduce que de acuerdo al modelo estas compariias no se encuentran
propensas a quebrar en un futuro cercano. El segundo grupo conformado por todas las
empresas con un resultado “En quiebra” limite en el cual se deduce que de acuerdo al

modelo estas compafiias se encuentran propensas a quebrar en un futuro cercano.
13



Los resultados de la Tabla N°7.2 son comparables debido a que el modelo hace
uso de ratios financieros y al trabajar con ellos se evita la heterogeneidad en los importes

ya que se encuentran en la misma escala y pueden compararse con sus similares.

Con referencia al segundo grupo conformado por las empresas Atacocha,
Castrovirreyna y San Ignacio de Morococha las cuales se encuentran en zona de quiebra,

a continuacion, se realizara un analisis por cada caso.

Para Castro Virreyna se considera que los factores que explican este
comportamiento son los bajos niveles de endeudamiento, la poca utilidad reflejada los
cuales estarian alterando la efectividad del modelo, sin embargo segin (Semana
Econdmica, 2015) “en diciembre del 2014, el directorio de Castrovirreyna decidio
suspender las operaciones en la unidad minera San Genaro ante la caida en el precio de
la plata”, a la fecha de estudio se encuentra en liquidacion. Por tal motivo se encontrd
que pese a un escenario decreciente el indicador Altman es atil para predecir la
posibilidad de quiebra empresarial debido a que se anticipé al eventual riesgo de quiebra

mostrando indicadores previos y reflejandose en el periodo de estudio.

Con referencia a San Ignacio de Morococha para el periodo de estudio
efectivamente se encuentra en el rango de quiebra, sin embargo revisando la informacién
actual se verifico que cuenta con la mina San Vicente en Junin cuya vida 0til es de
aproximadamente 7 afios, razon por la cual se considera que el indicador Altman es Util
en la medida que nos ayuda a anticiparnos a eventuales riesgos de quiebra, en este caso
en particular el retiro de la empresa podria darse por el tema de carencia de insumos o
posibles proyectos. Este resultado se sustenta por los bajos niveles de endeudamiento que
presenta la compafiia, la poca utilidad reflejada y un capital de trabajo bajo los cuales
estarian alterando la efectividad del modelo.

Atacocha actualmente fue adquirida por Nexa Resource con fines de expansion
de proyectos tal como el tajo San Gerardo, sin embargo, pese a tener un indicador Altman
en quiebra debido a su posicion, la vida util que tiene la mina o demés costos de
oportunidad que considerd adecuado Nexa Resource se mantendra en marcha por un buen
tiempo, el modelo fall6 con su prediccidn pues en promedio se encontraba dentro de la
zona de quiebra, lo que indica que hubiera quebrado en los préximos afios, sin embargo,

sigue operando.

14



Debido a las situaciones antes descritas se concluye que el modelo Altman Z-
Score realiza el calculo de la probabilidad de quiebra empresarial independientemente
del ciclo econémico reflejado en el periodo de estudio pese a tener un escenario
decreciente en el cual los precios determinan el rumbo del mercado, por ende se
recomienda su uso ya que brinda una alerta del como se desempefiara una entidad en los

préximos anos.
Anélisis Modelo Springate

Como segundo objetivo planteado se pretende probar la capacidad predictiva del modelo
Springate en las empresas del sector minero que invierten en la Bolsa de Valores de Lima,
Para ello se procedio a recolectar la informacion del programa Economatica y realizar los
calculos correspondientes con los ratios que utiliza el modelo de acuerdo a Springate.
Seguidamente se logro agrupar todos los datos en una tabla resumen para las 17 empresas

analizadas.

Para poder contrastar los resultados se consider6 necesario dar a conocer los
puntos de corte de clasificacion del indicador Springate bajo los cuales de acuerdo al
modelo una empresa es considerada “Mala” o “Sana” tal como se puede apreciar en el
siguiente Figura N°7.2, las empresas con un indicador mayor a 0.862 son Sanas y caso

contrario son Malas.
Figura 7.2

Limites del Indicador Springate

{mEEE—————— EEEEEE——
0.862 '

Mala Sana

Elaboracidn Propia.

A continuacion, se mostrara un Figura resumen donde se puede visualizar el

indicador Z-Springate calculado en la herramienta Excel.
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Tabla 7.3

Resumen Indicador Springate

Empresa £2 2010 Z2-2011 Z2-2012 Z2 -2013 Z22-20M4 72 - 2015
1 |Buenaventura 292 3.01 1.33 0.46 0.06 - 010
2 |Santa Luisa 1.21 253 1.52 0.64 0.51)- 004
3 |Soc.Minera Corona 37 3.27 288 1.66 1.78 1.08
4 |Atacocha 1.04 0.94 012)- 018 033|- 021
5 |Perubar 3.01 0.55 1.12 050)- 006]- 026
6 |Shougang Hierro Per 1.43 2 68 1.34 0.93 091). 007
7 |Southern Copper Corp Com 232 2.96 261 222 1.45 1.10
8 |Castrovirreyna Cia. 0.24 0.44 |- 0.03 |- 013 - 022 |- 0.23
9 [Milpo 1.55 1.65 0.53 1.04 1.24 1.10
10 |Cia. Poderosa 1.57 1.56 1.76 0.7v 0.65 0.67
11 |Valean 0.98 1.02 0.71 0.64 0.46 0.08
12 (Minsur 3.12 3.46 111 225 175|- 038
13 |Soc.Min.Cerro Verde 3.06 3.78 3.27 1.73 0.93 0.15
14 [Minera Andina Explo 6.12 9.57 0.43 135]-  1.00 1.90
15 |Fosf. del Pacifico - D90)- 0890|- 090 072]- 079|- 088
16 |San Ignacio de Morococha 017 |- 027 013 |- 011)- 061 |- 0.45
17 |El Brocal 1.70 1.93 0.74 0.00 029)- 032

Fuente: Economatica (2018)

Elaboracién propia.

Para darnos una idea de los indicadores obtenidos en la Tabla N°7.3 podemos
distinguir dos grupos de empresas del sector minero que invierten en la Bolsa de Valores
de Lima. El primer grupo compuesto por las empresas con un indicador mayor a 0.862
(Empresas namero 3,6,7,9,10,12,13y14) limite en el cual se deduce que son compafiias

con una alta probabilidad de continuidad en el mercado.

El segundo grupo conformado por todas las empresas con un indicador menor a
0.862 (Empresas numero 1,2,4,5,8,11,15 y 16) limite en el cual se deduce que de acuerdo

al modelo estas compafiias se encuentran propensas a quebrar en un futuro cercano.

A priori podemos decir que el modelo falla en su prediccion de quiebra puesto
que de acuerdo al grupo dos todas estas compaiiias son “Malas”, lo que indica que hubiera
quebrado en el periodo de estudio o por lo menos en los proximos afios. Sin embargo,
hasta la fecha siguen en marcha todas excepto Castro Virreyna tal como se indico

anteriormente esta quebro.
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Se infiere que debido al comportamiento decreciente de los indicadores
establecidos a lo largo del periodo el grado de precision del modelo se vera afectado

conforme se aproxime la fecha de quiebra.

Tabla 7.4

Resultado promedio del Indicador Springate

Promedio
Empresa Resultado Indicador
Buenaventura Sana 1.28
Santa Luisa Sana 1.06
Soc_ Minera Corona Sana 240
Atacocha Mala 0.34
Perubar Mala 081
Shougang Hierro Per Sana 1.23
Southern Copper Corp Com  |[Sana 21
Castrovirreyna Cia. Mala 0.01
Milpo Sana 1.19
Cia. Poderosa Sana 1.16
Yolocan Mala 0.65
Minsur Sana 1.88
Soc Min Cerro Verde Sana 215
Minera Andina Explo Sana 3.07
Fosf. del Pacifico Mala - 0.85
San Ignacio de Morococha Mala - 019
El Brocal Mala 072

Fuente: Economaética (2018)

Elaboracidn propia.

Dentro de los resultados obtenidos en la Tabla N°7.4 las empresas con calificacion
de “Mala” son: Atacocha, Perubar, Castrovirreyna, Volcan, Fosf. Del Pacifico, San

Ignacio de Morococha y Brocal.

Para una mejor contextualizacion en el reporte de analisis econémico sectorial
2016 realizado por (Osinergmin, 2016) nos muestra la situacion econdémica en la cual se
puede observar el comportamiento decreciente debido a que en los primeros afos (2011-
2012) se dio el fin del boom de los commodities, explicado principalmente por la
desaceleracion de la economia China y su cambio de estrategia de desarrollo basado en
la demanda externa a uno impulsado por la demanda interna en las Figuras N°7.3y 7.4
se visualiza la clara tendencia decreciente en los precios , interrumpido por periodos de
escasez (principalmente metales basicos) debido al cierre de minas o interrupciones en la
produccién de las mismas.
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Figura 7.3
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Fuente: Osinergmin (2016)

Figura 7.4
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De acorde a lo observado en el reporte se puede deducir que en general el sector
minero tuvo una tendencia decreciente por tal motivo las empresas que salen como malas
en el modelo Springate son un reflejo de la situacion mas no se considera un buen
indicador a comparacion del modelo Altman, el cual tiene mayor grado de certeza puesto
que los limites establecidos hacen que pocas empresas cumplan con sus estandares de

quiebra. Se concluye como poco eficiente el uso de este modelo por el cual no se realizara
mayor trabajo de investigacion.

Analisis Roic-Wacc versus Modelo Altman Z-Score

El tercer objetivo del presente caso de estudio consiste en analizar si la relacion de ratios
Roic y Wacc es util para predecir una situacion de insolvencia y posterior quiebra de las
empresas del sector minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima reflejado en el
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modelo Altman. Para este punto se logré obtener los indicadores por las 17 empresas y

se analizaran individualmente para una mejor comprension.
Figura 7.5
Roic versus Wacc de Buenaventura
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Fuente: Bloomberg (2018)

Elaboracién propia.

La empresa Buenaventura no genera valor debido a que posee un Roic menor al
Wacc y si lo comparamos con el indicador Altman encontramos que existe discrepancia
puesto que la probabilidad de quiebra es sin problemas a la fecha de estudio presentando
un indicador mayor a 3.0. En la Figura N° 7.5 se puede observar que la relacion Roic-
Wacc muestra una pérdida de valor sin embargo ello no amerita una quiebra empresarial,
debido a que de acuerdo al modelo Altman no se encuentra en una zona de quiebra debido
a que la empresa tiene diversas condiciones econémicas que la hacen sélida y lo Gnico
que ocurre en el periodo de estudio es que debido a la reduccién de los precios

internacionales de los minerales hay una temporalidad que afecta.
Figura 7.6

Roic versus Wacc de Santa Luisa
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Elaboracion propia.
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La empresa Santa Luisa no genera valor debido a que posee un Roic menor al
Wacc y si lo comparamos con el indicador Altman encontramos que existe discrepancia
puesto que la probabilidad de quiebra es sin problemas a la fecha de estudio presentando
un indicador mayor a 3.0. De tal manera en la Figura N° 7.6 se puede observar que la
relacién Roic- Wacc muestra una pérdida de valor sin embargo ello no amerita una
quiebra empresarial, debido a que de acuerdo al modelo Altman no se encuentra en una
zona de quiebra por que la empresa tiene diversas condiciones econémicas que la hacen
solida y lo unico que ocurre en el periodo de estudio es que por la reduccién de los precios

internacionales de los minerales hay una temporalidad que afecta.

Se considera que los factores que explican este comportamiento se debe a que el
Roic y Wacc requieren determinado ajuste y un grado de subjetividad, en la medida que
un especialista debe decidir los valores a descontar para la utilidad operativa antes de
impuestos, el capital invertido y el costo de capital aportado. A diferencia del modelo
Altman en el cual los pesos asignados a cada ratio dependen exclusivamente de su
importancia relativa al momento de realizar diversas pruebas estadisticas por parte de
Altman.

Figura 7.7

Roic versus Wacc de Minera Corona
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Elaboracidn propia.

La empresa Corona cuyas principales ventas son de plata, zinc, plomo y cobre se
observa que genera valor debido a que posee un Roic mayor al Wacc y si lo comparamos
con el indicador Altman encontramos que existe relacién directa puesto que la
probabilidad de quiebra es sin problemas a la fecha de estudio presentado un indicador

mayor a 3.0. En este aspecto consideramos que si se cumple la condicion bajo el cual se
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genera valor y la empresa no presenta problemas financiero situacion ideal para poder

invertir.
Figura 7.8

Roic versus Wacc de Atacocha
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Elaboracidn propia.

En la Figura N° 7.8 Atacocha, no genera valor debido a que posee un Roic menor
al Wacc y si comparamos con el indicador Altman encontramos que existe relacién
directa puesto que la probabilidad de quiebra es alta a la fecha de estudio presentando un
indicador menor a 1.81. En este aspecto consideramos que se cumple la condicién bajo
el cual no se genera valor y la empresa presenta problemas financieros, situacion que nos
ayuda corroborar la capacidad predictiva de Altman y su relacién con la pérdida de valor

de la empresa.
Figura 7.9

Roic versus Wacc de PerUbar
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Elaboracidn propia.

La empresa Perubar en la Figura N° 7.9 no genera valor debido a que el Roic es
menor al Wacc y si comparamos con el indicador Altman mayor a 3.0 el cual la clasifica

como una empresa “sin problemas”.
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Se puede observar que la relacion Roic - Wacc muestra una pérdida de valor sin
embargo ello no amerita una quiebra empresarial, debido a que de acuerdo al modelo
Altman no se encuentra en una zona de quiebra por que la empresa tiene diversas
condiciones econémicas que la hacen sélida y lo Unico que ocurre en el periodo de estudio
es a causa de la reduccion de los precios internacionales de los minerales por lo cual
existe una temporalidad que afecta. Los factores que explican este comportamiento son:
la estructura de la empresa que puede lograr una distorsién en el modelo siendo este el
caso, ademas de la implicancia subjetiva al realizar el clculo de Roic que pudo verse

afectada por el escenario mundial del periodo de estudio.
Figura 7.10

Roic versus Wacc de Shougang Hierro Peru
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Elaboracidn propia.

La empresa Shougang Hierro Peru genera valor debido a que posee un Roic mayor
al Wacc y si comparamos con el indicador Altman encontramos que existe relacion
directa puesto que la probabilidad de quiebra es sin problemas, presentando un indicador
mayor a 3.0. En este aspecto consideramos que si se cumple la condicion bajo el cual se
genera valor y la empresa no presenta problemas financiero situacién ideal para poder
invertir y ademas sigue la logica planteada en la presente investigacion que sigue la
siguiente premisa a mayor Roic mayor margen de rentabilidad, mas posibilidad de
creacion de valor y poca probabilidad de quiebra en los proximos afios. Los factores que
explican este comportamiento son: la estructura de la empresa que puede lograr una

distorsion en el modelo no siendo este el caso.
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Figura 7.11

Roic versus Wacc de Southern Copper
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Elaboracidn propia.

La empresa Southern Copper en la Figura N° 7.11 descrito no genera valor debido
a que el Roic es menor al Wacc y si comparamos con el indicador Altman mayor a 3.0 el
cual la clasifica como una empresa “sin problemas”. En este aspecto se genera una
relacion inversa con lo esperado. Se puede observar que la relacion Roic- Wacc muestra
una pérdida de valor sin embargo ello no amerita una quiebra empresarial, debido a que
de acuerdo al modelo Altman no se encuentra en una zona de quiebra por que la empresa
tiene diversas condiciones econémicas que la hacen sélida y lo Unico que ocurre en el
periodo de estudio es a causa de la reduccion de los precios internacionales de los
minerales por lo cual existe una temporalidad que afecta. Los factores que explican este
comportamiento son: la estructura de la empresa que puede lograr una distorsion en el
modelo siendo este el caso, ademas de la implicancia subjetiva al realizar el calculo de
Roic que pudo verse afectada por el escenario mundial del periodo de estudio con la
tendencia a la baja de los precios minerales.
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Figura 7.12

Roic versus Wacc de Castrovirreyna
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Elaboracidn propia.

La empresa Castrovirreyna a la fecha se encuentra en liquidacion motivo por el
cual en el 2015 mantuvo suspension temporal de sus operaciones, se observa que no
genera valor debido a que posee un Roic menor al Wacc y si comparamos con el indicador
Altman encontramos que existe relacion directa puesto que la probabilidad de quiebra es
alta a la fecha de estudio presentado un indicador menor a 1.81. En este aspecto
consideramos que si se cumple la condicion bajo el cual no se genera valor y la empresa
presenta problemas financiero situacion ideal para ver la capacidad predictiva del modelo

Altman.
Figura 7.13

Roic versus Wacc de Milpo
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Elaboracion propia.

La empresa Milpo genera valor debido a que en el periodo de estudio en promedio
el ratio Roic es mayor al Wacc y si comparamos con el indicador z Altman el cual
clasifica como una empresa sin problemas financieros, por tal motivo se cumple la

condicion necesaria para poder invertir.
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Figura 7.14

Roic versus Wacc de Minera Poderosa
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Elaboracion propia.

La empresa Poderosa genera valor debido a que en la Figura N° 7.14 se observa
al ratio Roic ser mayor al Wacc y si comparamos con el resultado del indicador Altman
Z-Score el cual clasifica como una empresa sin problemas financieros, por tal motivo se

cumple la condicién necesaria para poder invertir.
Figura 7.15

Roic versus Wacc de Volcan
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Elaboracidn propia.

La empresa Volcan no genera valor debido a que en el periodo de estudio en
promedio el ratio Roic es menor al Wacc y si comparamos con el indicador Altman Z-
Score el cual clasifica como una empresa sin problemas financieros, por tal motivo no se
cumple la condicion necesaria para poder invertir. Se puede observar en la Figura N° 7.15
que la relacion Roic- Wacc muestra una pérdida de valor sin embargo ello no amerita una
quiebra empresarial, debido a que de acuerdo al modelo Altman no se encuentra en una

zona de quiebra debido a que la empresa tiene diversas condiciones econdmicas que la
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hacen solida y lo Unico que ocurre en el periodo de estudio es a causa de la reduccion de
los precios internacionales de los minerales por lo cual existe una temporalidad que
afecta. Los factores que explican este comportamiento son: la estructura de la empresa
que puede lograr una distorsién en el modelo siendo este el caso, ademas de la implicancia
subjetiva al realizar el calculo de Roic que pudo verse afectada por el escenario mundial

del periodo de estudio con la tendencia a la baja de los precios minerales.
Figura 7.16

Roic versus Wacc de Minsur
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Elaboracidn propia.

La empresa Minsur no genera valor debido a que en el periodo de estudio en
promedio el ratio Roic es menor al Wacc y si comparamos con el indicador Altman Z-
Score el cual clasifica como una empresa sin problemas financieros, por tal motivo se
cumple una relacion inversa en la cual se considera no recomendable invertir. Se puede
observar en la Figura N° 7.16 que la relacién Roic- Wacc muestra una pérdida de valor
sin embargo ello no amerita una quiebra empresarial, debido a que de acuerdo al modelo
Altman no se encuentra en una zona de quiebra debido a que la empresa tiene diversas
condiciones econdémicas que la hacen sélida y lo Unico que ocurre en el periodo de estudio
es a causa de la reduccion de los precios internacionales de los minerales por lo cual
existe una temporalidad que afecta. Los factores que explican este comportamiento son:
la estructura de la empresa que puede lograr una distorsion en el modelo siendo este el
caso, ademas de la implicancia subjetiva al realizar el calculo de Roic que pudo verse
afectada por el escenario mundial del periodo de estudio con la tendencia a la baja de los

precios minerales.

26



Figura 7.17

Roic versus Wacc de Cerro Verde
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Elaboracidn propia.

La empresa Cerro Verde no genera valor debido a que en el periodo de estudio en
promedio el ratio Roic es menor al Wacc y si comparamos con el indicador Altman Z-
Score el cual clasifica como una empresa sin problemas financieros. Se puede observar
en laFigura N° 7.17 que la relacion Roic- Wacc muestra una pérdida de valor sin embargo
ello no amerita una quiebra empresarial, debido a que de acuerdo al modelo Altman no
se encuentra en una zona de quiebra debido a que la empresa tiene diversas condiciones
econdmicas que la hacen sélida y lo tnico que ocurre en el periodo de estudio es a causa
de la reduccion de los precios internacionales de los minerales por lo cual existe una
temporalidad que afecta. Los factores que explican este comportamiento son: la
estructura de la empresa que puede lograr una distorsion en el modelo siendo este el caso,
ademas de la implicancia subjetiva al realizar el calculo de Roic que pudo verse afectada
por el escenario mundial del periodo de estudio con la tendencia a la baja de los precios

minerales.
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Figura 7.18

Roic versus Wacc de Andina de Exploraciones
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Elaboracién propia.

La empresa Andina de Exploraciones genera valor debido a que en el periodo de
estudio en promedio el ratio Roic es mayor al Wacc y si comparamos con el indicador
Altman Z-Score el cual clasifica como una empresa sin problemas financieros, por tal
motivo se cumple una relacién directa en la cual se considera recomendable invertir.

Cumpliendo la logica trazada en la presente investigacion.
Figura 7.19

Roic versus Wacc de Fosfatos del Pacifico
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Fuente: Bloomberg (2018)

Elaboracidn propia.

La empresa Fosfatos del Pacifico no genera valor debido a que en el periodo de
estudio en promedio el ratio Roic es menor al Wacc y si comparamos con el indicador
Altman Z-Score el cual clasifica como una empresa sin problemas financieros, por tal
motivo se cumple una relacion inversa en la cual se considera no recomendable invertir.
Se puede observar en la Figura N° 7.19 que la relacion Roic- Wacc muestra una pérdida

de valor sin embargo ello no amerita una quiebra empresarial, debido a que de acuerdo
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al modelo Altman no se encuentra en una zona de quiebra debido a que la empresa tiene
diversas condiciones econdmicas que la hacen solida y lo Gnico que ocurre en el periodo
de estudio es a causa de la reduccion de los precios internacionales de los minerales por
lo cual existe una temporalidad que afecta. Los factores que explican este
comportamiento son: la estructura de la empresa que puede lograr una distorsion en el
modelo siendo este el caso, ademas de la implicancia subjetiva al realizar el calculo de
Roic que pudo verse afectada por el escenario mundial del periodo de estudio con la
tendencia a la baja de los precios minerales.

Figura 7.20

Roic versus Wacc de San Ignacio de Morococha

San Ignacio de Morococha

28.1
\ 10.7 SN

7 O.5 vz 0.0 O.5

50.0
39.9

2010 71492012 20 7512015 2016 2017

-50.0 ———WACC =—=—ROIC

Fuente: Bloomberg (2018)

Elaboracién propia.

La empresa San Ignacio de Morococha no genera valor debido a que en el periodo
de estudio en promedio el ratio Roic es menor al Wacc y si comparamos con el indicador
Altman Z-Score bajo la cual se encuentra clasificada como una empresa en quiebra, por
tal motivo se cumple una relacion inversa en la cual se considera no recomendable
invertir. Los factores que explican este comportamiento son: la estructura de la empresa
gue puede lograr una distorsion en el modelo siendo este el caso, ademas de la implicancia
subjetiva al realizar el calculo de Roic que pudo verse afectada por el escenario mundial

del periodo de estudio con la tendencia a la baja de los precios minerales.
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Figura 7.21

Roic versus Wacc de Brocal
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Elaboracidn propia.

La empresa EI Brocal no genera valor debido a que en el periodo de estudio en
promedio el ratio Roic es menor al Wacc y al comparar con el indicador Altman Z-Score
el cual clasifica como una empresa sin problemas financieros, se cumple una relacién
inversa en la cual se considera no recomendable invertir. En la Figura N° 7.21 se puede
observar que la relacion Roic- Wacc muestra una pérdida de valor sin embargo ello no
amerita una quiebra empresarial, debido a que de acuerdo al modelo Altman no se
encuentra en una zona de quiebra por que la empresa tiene diversas condiciones
econdmicas que la hacen sélida y lo tnico que ocurre en el periodo de estudio es a causa
de la reduccion de los precios internacionales de los minerales por lo cual existe una
temporalidad que afecta. Los factores que explican este comportamiento son: la
estructura de la empresa que puede lograr una distorsion en el modelo siendo este el caso,
ademas de la implicancia subjetiva al realizar el calculo de Roic que pudo verse afectada
por el escenario mundial del periodo de estudio con la tendencia a la baja de los precios

minerales.

A manera de resumen se considerd necesario realizar un cuadro en el cual se pueda
observar para todas las empresas el resultado obtenido al comparar el resultado Altman

versus el ratio Roic- Wacc.
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Tabla 7.5

Resumen de la relacion Roic versus Wacc versus Altman

Buenaventura

Resultado Z-

Altman

Sin problemas

Resultado
ROICC-WALCC

Destruye valor

Relacidon
Roic-Wacc
Vs
Altman

Inversa

Santa Luisa

Sin problemas

Destruye valor

Inversa

Soc.Minera Corona

Sin problemas

Crea Valor

Directa

Atacocha En quiebra Destruye valor |Directa
Perubar Sin problemas |Destruye valor [Inversa
Shougang Hierro Per Sin problemas |Crea Valor Directa
Southern Copper Corp CorSin problemas |Crea Valor Directa

Castrovirreyna Cia. En quiebra Destruye valor |Directa
Milpo Sin problemas |Crea Valor Directa
Cia. Poderosa Sin problemas |Crea Valor Directa
Volcan Sin problemas |Destruye valor [Inversa
Minsur Sin problemas |Destruye valor [Inversa
Soc.Min.Cerro Verde Sin problemas |Destruye valor [Inversa
Minera Andina Explo Sin problemas |Crea Valor Directa
Fosf. del Pacifico Sin problemas |Destruye valor [Inversa
San Ignacio de Morococha|En quiebra Destruye valor |Directa
El Brocal Sin problemas |Destruye valor [Inversa

Elaboracidn propia.

Se puede observar que en el cuadro resumen las tres empresas (Atacocha,

Castrovirreyna, San Ignacio de Morococha) que fueron clasificadas en quiebra por el

indicador Altman destruyen valor motivo por el cual se concluye que la relacion es

directamente proporcional.
Tabla 7.6

Resumen porcentual indicador Altman versus Roic - Wacc

Relacion Numero de

Roic- aciertos en las 17 .
Porcentaje

WaccVs  Empresas del
Altman  Sector Mineria

Directa 9 53%
Inversa 8 A47%
Total 17 100%

Elaboracidn propia.

De las 17 empresas que analizamos el 53% presenta una relacion directamente

proporcional escenario en el que las empresas crean valor y estdn sin problemas
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financieros 0 destruyen valor y se encuentran en quiebra. EI 47% restante presenta una
relacién inversamente proporcional puesto que existen empresas que no presentan

problemas financieros sin embargo destruyen valor.

En este punto es necesario realizar un analisis més detallado sobre las bondades
del modelo Altman, si bien es cierto se pudo concluir que es til para predecir la potencial
quiebra de una entidad, también se pudo observar que Altman Z-Score actla de manera
independiente al ciclo econdmico reflejado en el periodo de estudio puesto que
independientemente de haber operado en un ciclo econémico adverso donde las
condiciones de mercado no son Optimas para un sector predominado por los precios de
los commodities., ante ello Altman considera solo la condicion econémica de la empresa
reflejada en sus estados financieros. A diferencia de los ratios Roic y Wacc los cuales, si
tienen que ver con el ciclo econémico y se ven afectados por el comportamiento adverso,
por tal razén se pudo observar relaciones inversas en la cual bajo el modelo Altman no

tenian problemas financieros y por otro lado generan destruccién de valor.

Finalmente, con la informacién recopilada se considera necesario indicar las
diferencias encontradas para el modelo Altman Z-Score versus Roic- Wacc. Primero para
ROIC se requiere un ajuste y un grado de subjetividad al momento de decidir cuéles son
los valores a descontar para el calculo de los componentes como el capital invertido
puesto que es necesario que exista coherencia entre el numerador y denominador ya que
se considera Unicamente la parte operativa de la empresa, en cambio el modelo Altman
Z-Score es un modelo preestablecido con pesos asignados a cada ratio seleccionado
estadisticamente por Edward Altman, tiene la particularidad de evitar la heterogeneidad
en los valores ya que se encuentran en la misma escala. Segundo, el modelo Altman Z-
Score en sus caracteristicas no tiene en consideracion los choques externos ocasionados
por el ciclo econdmico propios del periodo de estudio sin embargo el retorno de capital

Invertido si tiene en cuenta los factores externos propios.

Este estudio como cualquier otro presenta limitaciones y no se puede generalizar,
si bien es cierto Altman Z-Score no tuvo éxito total con todas las empresas estudiadas
para el sector minero que invierte en la Bolsa de Valores de Lima no seria adecuado
descartar su uso y capacidad sino todo lo contrario se recomienda su uso con fines

informativos para una adecuada toma de decisiones en un futuro cercano.
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RECOMENDACIONES

Debido a que se comprobo que el modelo Altman es util para predecir la quiebra
empresarial se recomienda su uso en cualquier escenario econémico, sin embargo,
se aconseja reunir mayor informacion a nivel de cada empresa a la cual se
pretende invertir para tomar una decision optima.

Debido a que se comprobd que el modelo Springate a diferencia de Altman tiene
los niveles de clasificacion menores a su par, consideramos no ser Util para
predecir la quiebra empresarial, no se recomienda su uso en cualquier escenario
econdmico, sin embargo se aconseja reunir mayor informacion a nivel de cada
empresa a la cual se pretende invertir para tomar una decision 6ptima.

La relacién de pérdida de valor entre Roic y Wacc puede verse afectada por el
ciclo econémico motivo por el cual se recomienda considerar los escenarios bajo
el cual se mantiene el sector de las empresas en que se vaya a analizar.

Si la relacion Roic es mayor al Wacc (generando valor) se debe solo considerar
con aquellas empresas que tengan como indicador Altman mayor a 3 (sin
problemas financieros), en este punto se considera una situacion ideal para poder
invertir.

Si la relacion Roic es menor al Wacc (destruye valor) se debe solo considerar con
aquellas empresas que tengan como indicador Altman menor a 1.81 (en quiebra),
en este punto se considera una situacion ideal para poder tener conocimiento que

una empresa es poco atractiva para invertir.
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Anexo 1: Resultados trimestrales y anuales de la empresa en

guiebra Castrovirreyna del 2010 - 2015

Indicador  Indicador
Empresas Fechas  |X1 X2 X3 X4 1.0 31 0.7 0.4 Springate  Springate
Trimestral Anual
Castrovirreyna Cia. J03/2010) 0.01354 0.00884 002271 0.1182 0. 0.02 0. 0.05 0.10
30/06/2010) -0.0434% 0.01593 0.05447  0.2795 0.05 0.05 0.04 0.1 0.15 0.24
30/09/2010) 0.00487 0.0073 002622 0.38083 0.01 n.02 n.02 0.15 0.20
HMH22010) 0.04203 004517 017408  0.5250 0.04 0.14 011 0.21 0.51
HMO32011) -0.016 005584 021286 013082 n.o2 07 014 0.06 035
30/06/2011) -0.03343  0.05401 018350 023706 0.04 07 012 0.09 035 044
30/09/2011) -0.09243 0.06307 020523 0.39309 0.10 0.19 014 0.16 0.39
JN202011) 017825  0.1303% 032531 057196 0.18 0.40 0. 0.23 (.66
31/03/2012| -0.13463 -0.0190% -0.05761 0.09671 0.14 poe - 004 0.04 0.20
30062012 0.00684 -0.01659 -0.07182 017958 0.01 00s - 005 0.7 noz - 0.03
30/09/2012) -0.00453 -0.01332 -0.05647 0.2681 0.00 004 - 004 011 n.o2
JN22012) -0.04222  0.00398 0.01809 0.26 0.04 .M .M 0.10 0.08
30372013 -0.06552 0.00126 0.00568 0.073 0.07 0.00 0.00 0.03 0.03
30/06/2013| -0.09024 -0.00908 -0.03551 0.12064 0.09 003 - 002 0.05 010 - 013
30/09/2013| -0.11675 -0.01524 -0.05388 0.18075 0.12 005 - 004 0.07 013
HMHM22013) -0.03303 -0.04455 -022080 0.20047 0.04 014 - 015 0.08 0.24
HM0I2014) -0.03154  0.00052 0.00254 i 0.03 0.00 0.00 - 0.03
30/06/2014| -0.05067 -0.00486 -0.02527 i 0.05 0 - o2 - n.og - 022
30/09/2014| -0.07405 -0.00702 -0.03589 0 0.08 002 - 002 - 012
J1M2/2014) -0.09145 -0.08426 -0.41561 i 0.09 026 - 027 - 0.63
31/03/2015| -0.10504 -0.00813 -0.03781 i 0.1 002 - 002 - 018
30/06/2015) -0.13142 -0.01837 -0.07337 i 0.14 005 - 005 - 023 - 0.23
J0/09/2015) -0.13368  -0.0477 -0.07873 i 014 00s - 005 - 024
JN22015) 012402 -0.02811 -0.12966 I 0.13 009 - 009 - 0.30
Indicador .
Empresas Fechas  |X1 x2 X3 X4 6.6 13 6.7 14 Altman  'ndicador
Trimestral ST
Anual
Castrovieyna Cia.  31/03/2010] 0.01353% 0.010145 0.006837 0584826 008 003 005 0.61 0.78
30/06/2010| -0.04848 0.015102 0.015025 0.553454 0.32 0.05 0.14 0.59 D.42 077
30/08/2010| 0.004874 0.009955 0.007799 0.433815 0.03 0.03 0.05 0.51 062
31212010 0.042035 0.043748 0.048174 0483331 0.28 0.16 0.3 0.51 1.25
31032011 0.016 0.073052 0.055638 0.485197 D.10 024 037 0.51 1.02
30/06/2011| -0.03843 0.053036 0.054013 0.433624 0.25 013 0.36 0.46 0.74 057
30/08/2011| -0.09243 0.052172 0.063063 0.422311 061 017 0.42 0.44 0.43
3122011 017825 0.014381 0130383 0.315148 1.17 0.05 0.88 0.33 0.08
02012 -013463  -0.0451 001908 0.272146 0.83 015 013 028 - 0.87
30/06/2012| 0.006237 -0.04520 -0.0189% 064003 0.04 0.15 0.11 087 0.48 0.01
30/08/2012| -0.00453 -0.04171 -0.01332 0630293 0.03 014 0.09 065 0.41
JTN22012) -0.04222 -0.01821 0.0035985 0.3485093 0.28 0.06 0.03 0.37 0.05
J1032013| -0.06552 -0.01975 0.0M257 0.342512 0.43 0.06 0. 035 - 013
30/06/2013| -0.09024 -0.03706 -0.00908 0.304035 0.58 012 0.08 032 - 045 - 0.22
3000972013 011675 -0.04744 001524 0.761291 0.77 015 0.10 020 - 022
31M2/2013) -0.03303  -0.0733 -0.04455 0638908 0.25 0.26 0.30 072 - 0.08
31032014 -0.03134 -0.08048 0.000522 0.709314 0.21 0.26 0.00 074 028
30/06/2014| -0.05067 -0.09012 -0.00485 0608247 0.33 029 0.03 073 0.07 - 0.20
30/08/2014| -0.07405 -0.09379 -0.00702 0.70794% 0.49 0.31 0.05 074 - 0.10
3122014 -0.09145 017355 -0.08428 0625976 0.80 0.57 0.57 085 - 1.07
JN032015| -0.10504 -0.18463 -0.00813 0.58523% 0.59 0.50 0.05 081 - 073
30/06/2015| -0.13142 019634 -0.01837 0.588023 0.28 084 0.11 082 - 1.00 - 0.94
30/08/2015| -0.13368 019733 -0.0177 0584325 0.23 085 012 081 - 1.03
ITN22015) -012402 019482 -0.02811 0.553017% 0.81 054 0.1% 082 - 1.02
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