UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

® o G ESPE

ura: Relaciones internacionales

Departamento de Ciencias Econdmicas, Administrativas y de Comercio

Revista electronica ISSN: 1390-938x
N° 42 abril — junio 2025

Valoracion econdmica de la curtiembre CURMA SRL pp. 46 - 70

Erik Ernesto Mufioz Royo

Gilder Denis Vidal Claros

Universidad Mayor de San Simon

Cochabamba - Bolivia.

Calles Oquendo y Jordan

negocios2006mr@gmail.com
denisvidal@hotmail.com




Valoracién econémica de la curtiembre CURMA SRL

Valoracién econémica de la curtiembre CURMA SRL

Erik Ernesto Mufioz Royo
Universidad Mayor de San Simén

negocios2006mr@gmail.com

Gilder Denis Vidal Claros
Universidad Mayor de San Simén

denisvidal@hotmail.com

Resumen

La presente investigacion representa un trabajo significativo que se desarrolla a partir de la
pregunta ¢De qué manera un modelo de medicion de valoracion econémica empresarial puede
optimizar la gestion estratégica, financiera, operativa y comercial de la curtiembre CURMA
SRL, fortaleciendo su sostenibilidad y competitividad en el mercado durante el periodo 2025-
2034? El objetivo general que guio la investigacion fue: Proponer un modelo de valoracion
econdémica empresarial para la curtiembre CURMA SRL que permita mejorar su gestion
estratégica, financiera, operativa y comercial, fortaleciendo su eficiencia interna, sostenibilidad
y competitividad en el mercado boliviano durante el periodo 2025-2034. El disefio
metodoldgico contemplé un disefio no experimental de corte transversal, con un enfoque mixto
cuantitativo y cualitativo, los tipos de investigacion empleados fueron el descriptivo,
explicativo y propositivo, se emplearon métodos tedricos y empiricos, el principal instrumento
de recoleccion de datos fue el analisis documental de la informacion econémica y financiera
expuesta en los estados financieros. La valoracion econémica de la curtiembre CURMA SRL
determin6 61.274.955 (EV), un valor actual neto (VAN) de 2.865.729, una tasa interna de
retorno (TIR) de 18,22%, multiplo EBITDA (EV) de 6,06 y un ratio valor/utilidad (PER) de
4,75, con un riesgo del 13,04% métricas que reflejan el potencial de creacién de valor de la
curtiembre CURMA SRL, adicionalmente los escenarios pesimista, esperado y optimista
exponen un rango de (57.013.260, 61.274.955, 65.194.054) con una certeza reflejada en una
probabilidad del 97,45%.
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Abstract

The present research represents a significant work that is developed from the question: How
can a business economic valuation measurement model optimize the strategic, financial,
operational and commercial management of the tannery CURMA SRL, strengthening its
sustainability and competitiveness in the market during the period 2025-2034? The general
objective that guided the research was: To propose a business economic valuation model for
the CURMA SRL tannery to improve its strategic, financial, operational and commercial
management, strengthening its internal efficiency, sustainability and competitiveness in the
Bolivian market during the period 2025-2034. The methodological design contemplated a non-
experimental cross-sectional design, with a mixed quantitative and qualitative approach, the
types of research used were descriptive, explanatory and propositional, theoretical and
empirical methods were used, the main data collection instrument was the documentary analysis
of the economic and financial information presented in the financial statements. The economic
valuation of CURMA SRL tannery determined 61,274,955 (EV), a net present value (NPV) of
2,865. 729, an internal rate of return (IRR) of 18.22%, EBITDA multiple (EV) of 6.06 and a
value/earnings ratio (PER) of 4.75, with a risk of 13.04% metrics that reflect the value creation
potential of CURMA SRL tannery, additionally the pessimistic, expected and optimistic
scenarios expose a range of (57,013,260, 61,274,955, 65,194,054) with a certainty reflected in
a probability of 97.45%.
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Curtiembre CURMA S.R.L. es una empresa boliviana con una trayectoria de méas de cinco
décadas en la industria del cuero, destacandose por la produccion de cueros curtidos de alta
calidad y articulos derivados. Fundada en 1971 bajo el nombre de Guaraguara Ltda., la empresa
inicié como un emprendimiento artesanal liderado por el Sr. Nilo Guaraguara y su esposa. A lo
largo de los afios, CURMA S.R.L. ha evolucionado de manera significativa, diversificando sus
operaciones hacia la manufactura de diversos productos como chamarras, guantes de trabajo y
otros articulos de seguridad industrial. En 1987, adopt6 su nombre actual y se consolidé como

una empresa familiar, reflejando su compromiso con la tradicién y la calidad.

No obstante, CURMA S.R.L. enfrenta importantes desafios operativos y de gestion que
amenazan su sostenibilidad a largo plazo. Entre los problemas mas criticos se encuentra la
ausencia de una metodologia integral para valorar su desempefio econémico y potencial
patrimonial. Esta carencia ha limitado la capacidad de la empresa para tomar decisiones
estratégicas informadas, adaptarse a un entorno empresarial altamente competitivo y proyectar
su crecimiento futuro. La ubicacion de su planta en Villa Coronilla, una zona urbana de
Cochabamba, ha generado tensiones ambientales y sociales debido a preocupaciones sobre la

contaminacion, lo que subraya la necesidad de adoptar estrategias mas sostenibles.

El problema central identificado es la carencia de una valoracion econdmica del
potencial del negocio a largo plazo limita la capacidad en la toma de decisiones respecto a sus
operaciones futuras, la proyeccion de su crecimiento y responder adecuadamente a las
demandas del mercado. En este contexto, es necesario determinar el verdadero valor econémico
de la curtiembre CURMA S.R.L., considerando tanto sus flujos futuros como los riesgos
inherentes relacionados con las operaciones. Este analisis permitird no solo valorar el
patrimonio empresarial, sino minimizar los puntos débiles, identificar estrategias para fortalecer

su competitividad y lograr su sostenibilidad en el mercado.
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Ello conduce a la formulacion de la pregunta de investigacion: ;De qué manera un
modelo de medicion de valoracion econdémica empresarial puede optimizar la gestion
estratégica, financiera, operativa y comercial de la curtiembre CURMA SRL, fortaleciendo su
sostenibilidad y competitividad en el mercado durante el periodo 2025-2034? El objetivo
general fue: Proponer un modelo de valoracién econdmica empresarial para la curtiembre
CURMA SRL que permita mejorar su gestion estratégica, financiera, operativa y comercial,
fortaleciendo su eficiencia interna, sostenibilidad y competitividad en el mercado boliviano

durante el periodo 2025-2034.

La literatura revisada indica que los estados financieros constituyen una herramienta
esencial para proporcionar a la gerencia informacion atil al cierre de cada periodo contable,
facilitando el andlisis correspondiente. Contar con datos financieros precisos, confiables y
oportunos permite a los gerentes enfrentar los desafios competitivos con mayores
probabilidades de éxito. En ausencia de esta informacion, las empresas se enfrentan a
desventajas significativas que pueden conducir al fracaso y eventual cierre. Los estados
financieros son definidos como un medio para comunicar informacion econémica y no como
un fin en si mismo. Su propésito es brindar detalles sobre la situacion financiera, los resultados
operativos, los flujos de efectivo y los cambios en el capital contable de una entidad. Ademas,
buscan estandarizar la informacion financiera, permitiendo que cualquier persona con

conocimientos contables pueda interpretarla adecuadamente (Parrales Carvajal et al., 2020).

Los estados financieros son considerados como la presentacion organizada de la
situacion y el rendimiento de una entidad. Estos reflejan la gestién administrativa y financiera
de la empresa, mostrando los resultados de la informacion econémica y financiera generada a
lo largo de un proceso contable durante un periodo determinado. En esta investigacion se
estudiara el Balance General, que muestra la situacién financiera de la entidad en un momento

especifico, estructurado en activos, pasivos y patrimonio o capital contable. Este documento
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debe seguir un formato estandarizado por las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), aunque cada entidad puede adaptarlo a sus necesidades (Pilaguano Mendoza

etal., 2021).

En el contexto empresarial global, tomar decisiones adecuadas es necesario, ya que
influye directamente en el buen funcionamiento, desarrollo y sostenibilidad de la organizacion.
Estas decisiones deben basarse en un analisis exhaustivo y la comparacion de datos relevantes,
principalmente aquellos derivados de los estados financieros de la empresa. La importancia de
este analisis radica en que, al interpretar correctamente los resultados financieros, se facilita la
toma de decisiones dentro de la estructura financiera de la organizacion. Este proceso inicia con
la identificacion de conceptos esenciales y planes fundamentales, los cuales se implementan
para prevenir errores o deficiencias futuras, ayudando a que las acciones tomadas generen
beneficios y mejoren los recursos econémicos de la empresa (Mojica-Avila & Contreras-

Caceres, 2022).

La toma de decisiones constituye un componente esencial de la gestion empresarial. Un
administrador eficaz asume la responsabilidad de analizar los estados financieros de los Ultimos
periodos contables, evaluar el desempefio de activos, pasivos y patrimonio, y determinar la
rentabilidad como base para decisiones estratégicas acertadas. Cada problema que surge en la
administracion requiere soluciones adaptadas a su naturaleza; mientras que las actividades
rutinarias suelen seguir procedimientos establecidos, las decisiones mas criticas demandan un
enfoque meticuloso y un proceso estructurado. La toma de decisiones es una actividad inherente
a toda accion humana, destacando que una “buena” decision se fundamenta en un razonamiento
constante y focalizado, el cual puede integrar diversas disciplinas para lograr un proceso mas

riguroso y efectivo (Parrales Carvajal et al., 2020).

El modelo de valoracion econémica propuesto para CURMA SRL se basa en un analisis

exhaustivo de estados financieros, esenciales para evaluar activos, pasivos, patrimonio y
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rentabilidad. Estos documentos, al seguir estandares como las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), garantizan informacién confiable para tomar decisiones
estratégicas. La valoracion econOmica proporciona una base estructurada que permite
identificar oportunidades de mejora, fortalecer la gestion estratégica, financiera, operativa y
comercial, y fomentar la sostenibilidad de la empresa. Es asi que CURMA SRL estara mejor
posicionada para enfrentar desafios competitivos y consolidar su presencia en el mercado

boliviano entre 2025-2034.

Un adecuado analisis e interpretacion de los estados financieros impacta de manera
significativa en la toma de decisiones empresariales, permitiendo evaluar la liquidez, solidez,
gestion y rentabilidad en un periodo determinado. El diagndstico basado en ratios financieros
identifica variaciones y tendencias clave, facilitando decisiones oportunas y efectivas. Existe
una relacion directa y positiva entre el analisis financiero y la calidad de las decisiones
empresariales. Su estudio evidencia que, aunque ciertas empresas muestran niveles adecuados
de liquidez, enfrentan altos niveles de endeudamiento. Se recomienda invertir en sistemas
automatizados de control para generar informacion precisa, aunque en algunas empresas la
contabilidad se limita al &mbito tributario y fiscal, su potencial trasciende estas funciones. Es
una herramienta esencial para los gerentes, orientada a garantizar la supervivencia, rentabilidad

y crecimiento mediante una gestion eficaz (Barreto Granda, 2020).

El andlisis financiero tiene como objetivo evaluar la situacién actual y pasada de una
empresa, asi como predecir su evolucion futura. La informacién financiera, producida por la
contabilidad, es esencial para la administracién y gestion de las empresas, siendo procesada y
concentrada para su uso por la gerencia y el personal de la organizacion. Esta informacién es
relevante para una gestion eficiente y, especialmente, para la toma de decisiones estratégicas
frente a desafios crecientes. Los primeros estudios de analisis financiero en las empresas se

remontan a 1932, cuando Paul Fitzpatrick introdujo los trabajos iniciales en la etapa descriptiva,
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utilizando ratios financieros para identificar falencias. Este analisis permite evaluar la posicion
financiera y los resultados operativos pasados y actuales de la empresa, generando indicadores
clave basados en la informacion contable, siempre que se registre de manera rigurosa y

constante (Nieto Dorado & Cuchiparte Tisalema, 2022).

El analisis e interpretacion de los estados financieros es clave para el modelo de
valoracion econémica de la curtiembre CURMA SRL, ya que permite evaluar indicadores de
liquidez, solidez, actividad y rentabilidad. Permite identificar tendencias y variaciones que
guian decisiones estratégicas informadas, fortaleciendo la eficiencia interna y la sostenibilidad.
La relacion positiva entre anélisis financiero y toma de decisiones empresariales respalda el

disefio de estrategias que optimicen recursos y mitiguen riesgos en la gestién empresarial.

La economia debe ofrecer herramientas que respalden la toma de decisiones en politica
econdmica, considerando tanto la eficiencia como su impacto en la distribucion de la riqueza,
aungue esta Gltima pertenezca al ambito politico. Desde esta perspectiva, la economia, ademas
de enfocarse en la eficiencia, debe aspirar a una vision integral mediante métodos de valoracién
econdémica que permitan un analisis mas amplio. Esto resulta esencial, ya que las mejores
decisiones no son Unicamente las que generan resultados econémicos favorables, sino aquellas
que incorporan sus repercusiones sociales y ambientales. Los recursos naturales poseen un
precio en el mercado; sin embargo, este no siempre refleja el valor econémico total que deriva
de sus multiples funciones ambientales. La valoracion econdmica de bienes y servicios
ecosistémicos, como componente de la Economia Ambiental, se presenta como una herramienta
importante para fortalecer la gestion sostenible de los recursos naturales y mitigar el riesgo de
desastres, contribuyendo al equilibrio entre desarrollo econémico y sostenibilidad (Portela

Pefialver & Rivero Galvan, 2019).

Se procede a la valoracion financiera de cada empresa en estudio para conocer su valor

de mercado y las determinantes necesarias que permitan al inversionista tomar decisiones
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informadas. Es fundamental considerar el criterio de los inversionistas, ya que de ello depende
la rentabilidad generada por la inversion y el impacto en los recursos monetarios de las
organizaciones. EI mercado no premiara a los inversores que asuman cualquier tipo de riesgo,
sino a aquellos que hayan formado una cartera Optima. Los inversionistas seleccionan un
portafolio basado en la tasa de retorno esperada y la volatilidad. Los activos mas volatiles tienen
betas superiores a la unidad, mientras que los menos volatiles tienen betas inferiores (Caiza

Pastufa et al., 2020).

Es importante distinguir entre el valor y el precio de las acciones de una empresa.
Mientras que el valor es un proceso técnico que combina aspectos objetivos y subjetivos,
utilizando metodologias que integran factores financieros y administrativos, el precio se define
en el momento de la negociacién. La valoracion no sigue una Unica forma, ya que diversos
analistas pueden llegar a resultados distintos debido a la influencia de factores subjetivos,
aungue estos no deberian ser excesivamente dispersos, ya que se basa en la misma informacion
inicial. Cada analista puede tener su perspectiva con resultados relativamente similares

(Montero Tamayo, 2011).

El valor de una empresa depende del interés y las motivaciones de quienes buscan
adquirirla. Por ejemplo, en el caso de SABMiller y Bavaria, las valoraciones de compradores y
vendedores respondieron a criterios distintos. Para la multinacional, el reconocimiento y
posicionamiento de la marca nacional fueron esenciales para ingresar al mercado local y
extenderse regionalmente, restando importancia a activos fisicos como instalaciones o
maquinaria. En contraste, Bavaria valord sus recursos materiales como la base de su éxito en el
mercado. El debate tradicional sobre precio, valor y costo resalta estas diferencias: el precio es
el monto acordado entre comprador y vendedor, el costo mide los recursos empleados, y el

valor refleja la capacidad de generar utilidad para los propietarios. El valor de un activo se
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determina no por los recursos empleados en su creacion, sino por la utilidad que produce para

su duefio (Alvarez Garcia et al., 2006).

El modelo de valoracion econémica propuesto para la curtiembre CURMA SRL
incorpora una vision integral que no solo se enfoca en la eficiencia financiera, sino también en
los impactos sociales y ambientales. Este enfoque amplia el anélisis econémico tradicional,
considerando tanto la rentabilidad como la sostenibilidad, lo cual es importante para tomar
decisiones estratégicas y comerciales. La valoracion financiera basada en metodologias
objetivas y subjetivas facilita la identificacion de oportunidades de inversién, optimiza la
gestion de recursos y fortalece la competitividad de CURMA SRL en el mercado boliviano

durante el periodo 2025-2034.

Los métodos de valoracion basados en el flujo de caja descontado (DCF) son
ampliamente utilizados y considerados los mas apropiados técnicamente para valorar empresas.
El valor de una empresa se determina mediante la estimacion de los flujos de dinero futuros,
descontados a una tasa especifica que refleja el riesgo de dichos flujos. Estos métodos se
fundamentan en dos conceptos clave: las expectativas de generacion de fondos y el riesgo
asociado a esas expectativas. Para crear valor, muchas empresas requieren inversiones, y
aquellas que necesiten menos capital por unidad de beneficio deben ser valoradas mas
favorablemente. Las principales caracteristicas son su enfoque en flujos de caja, su capacidad
para reflejar circunstancias coyunturales, y su consideracion del valor temporal del dinero y el

analisis del riesgo (Alvarez Garcia et al., 2006).

El valor econémico agregado (EVA) se basa en principios de la teoria clasica y se centra
en la creacion de valor cuando la rentabilidad supera el costo de oportunidad de los accionistas.
El EVA mide la capacidad de generar riqueza, considerando la eficiencia, productividad y el
entorno en el que se opera. Este indicador evalla la generacidn de valor agregado al patrimonio

de los accionistas, con un enfoque estratégico a largo plazo que involucra decisiones financieras
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y de gestidn. Se destaca su caracter técnico al priorizar la rentabilidad del patrimonio. Estudios
evidencian que las empresas que adoptaron el EVA experimentaron mejores resultados

operativos y menor impacto negativo a largo plazo (Lopez-Rodriguez et al., 2019).

La responsabilidad principal de la direccion de una empresa es maximizar su valor, lo
cual se refleja en los informes entregados a los accionistas, donde se destacan los cambios en
el valor provocados por las estrategias implementadas en los periodos de analisis. Los
generadores de valor en una empresa se dividen en operativos y financieros. Los operativos
estan relacionados con la estrategia competitiva de la empresa y el atractivo econémico de su
sector, mientras que los financieros dependen de variables como la rentabilidad de la inversion,
el nivel de endeudamiento y el costo de los recursos empleados. La creacion de valor requiere
que las directivas identifiquen y gestionen adecuadamente estas fuentes. La capacidad de una
empresa para gestionar sus generadores de valor operativo y financiero es clave para su
capacidad de generar fondos en el futuro, logrando su sostenibilidad economica (Alvarez Garcia

et al., 2006).

Considerando el marco conceptual respecto a las variables sujetas a estudio, se plantea
la hipdtesis de investigacion: La formulacién de un modelo de valoracion econdmica
empresarial impacta positivamente en la capacidad de gestion estratégica, financiera, operativa
y comercial de la curtiembre CURMA SRL, permitiendo mejorar su eficiencia interna,
optimizar el uso de recursos, asi como fortalecer su sostenibilidad y competitividad en el

mercado boliviano durante el periodo 2025-2034.
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Materiales y Métodos

El disefio metodoldgico de esta investigacion se centra en un enfoque estructurado y sistematico
para abordar el problema de estudio, permitiendo la obtencion de resultados confiables y
aplicables. La valoracion econémica empresarial de la curtiembre CURMA SRL requiere de
un enfoque que combine técnicas cuantitativas y cualitativas, de manera que se pueda analizar
integralmente su situacion actual, identificar los factores clave que inciden en su desempefio,

con la finalidad de proponer soluciones estratégicas que optimicen su gestion y sostenibilidad.

En la investigacion el tipo de disefio fue no experimental de corte transversal, pues no
se manipularon las variables, sino que se analizaran en durante la gestion 2024 en el contexto
de la curtiembre, buscando soluciones aplicables y orientadas a la mejora empresarial. El
enfoque de la investigacion es mixto, ya que combina elementos de los enfoques cuantitativo y
cualitativo para abordar de manera integral el problema de estudio. Este disefio permite un
andlisis detallado de la situacion actual de la curtiembre CURMA SRL, integrando datos

numeéricos objetivos y la interpretacion contextual de variables cualitativas.

Los tipos de investigacion empleados fueron descriptiva, explicativa y propositiva,
integrando tres niveles de andlisis que permiten abordar de manera integral el problema
identificado en la investigacion. Ademas, se emplea una combinacién de métodos teoricos y
empiricos para trabajar con un enfoque integral en el andlisis y solucion del problema
identificado. La curtiembre CURMA SRL constituye la unidad central de analisis, se examina
su estructura organizacional, procesos internos, capacidades estratégicas, financieras,

operativas y comerciales, asi como su desempefio global en el mercado boliviano.

La poblacion de esta investigacion esta compuesta por todos los registros contables e
informacion econdmica y financiera expuesta en los estados financieros de la curtiembre
CURMA SRL. Para esta investigacion, no se aplica una muestra, ya que el analisis considera
la totalidad de los registros contables e informacién econémica y financiera expuesta en los
estados financieros. Los instrumentos de recoleccion de datos fueron el analisis documental de
la informacion economica y financiera expuesta en los estados financieros, asi como la
modelacion de la valoracion econémica aplicado mediante planilla electronica de Excel y
Crystal Ball.
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Resultados

La filosofia empresarial se plasma en la Mision “Somos una curtiembre manufacturera
boliviana con un portafolio diversificado de productos de cuero con presencia nacional y
proyeccion internacional. Aspiramos satisfacer las mas exigentes necesidades de nuestros
clientes con productos y servicios de la mas alta calidad para ser siempre su primera opcion”.

La Vision es “Ser una empresa retadora en la produccion y comercializacion de productos de
cuero de vanguardia de alta calidad en el mercado nacional e internacional, basados en nuestras
ventajas competitivas que garanticen un valor agregado para nuestros clientes. Es importante
indicar que el objetivo de la valoracion fue Determinar el valor econémico real de mercado de
la curtiembre CURMA SRL para apoyar la toma de decisiones estratégicas, tales como la venta
de la empresa, el traslado de sus instalaciones, la incorporacion de nuevos socios, la
identificacion de oportunidades de crecimiento y expansion en el mercado, asi como la
optimizacion de recursos con el objetivo de maximizar su valor econdémico en el largo plazo.

Con el proposito de proyectar la informacion econdmica y financiera de la curtiembre (Estados
Financieros de los proximos 10 afios), se considera conveniente formular estrategias que
permitan seleccionar las mejores alternativas para alcanzar el objetivo de valoracion

establecido. Entre estas estrategias se tienen:

Tabla 1

Estrategias

Largo Plazo Detalle

Econdémico y Alcanzar una tasa de crecimiento del 2% en los ingresos.

valor Alcanzar una tasa de crecimiento de 1,8% en los costos.
Alcanzar una tasa de crecimiento de 5% en los gastos operativos.
Aplicacion de la tasa de crecimiento constante de 1%.

Establecer un rendimiento requerido del 17,16% (WACC).
Implementar politica de cobranza a 11 dias.

Implementar politica de inventarios a 180 dias.

Implementar politica de proveedores a 41 dias.

Inversiéon Realizar la aplicacién de una tasa del 5% en inversién destinado a infraestructura y
equipamiento del proceso de curtido, recurtido y acabado.
Financiamiento | Implementar politica de pagos a proveedores a 41 dias.

La politica de distribucion de utilidades es de 100%.

Nota: Elaboracion propia, 2024.

Las 22 variables de entrada (input) se basan en premisas que asumen una distribucién normal,
lo que permite modelar las fluctuaciones y comportamientos de los datos de manera

estadisticamente predecible. Esta suposicion es clave para la formulacion del modelo, ya que
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facilita la estimacion de probabilidades y la identificacion de tendencias dentro de un rango
esperado. A continuacion, se presentan las premisas mas importantes para la proyeccion de la

informacidn econdmica y financiera de la curtiembre.

Tabla 2

Premisas

Detalle 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
Tasa de inflacion 0,030 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030| 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030
Tasa de crecimiento ingresos - Napa 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020
Tasa de crecimiento ingresos - Oscaria 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020
Tasa de crecimiento ingresos - Mable 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020 | 0,020
Tasa de crecimiento ingresos - Nobuck 0,010 0,010 | 0,010| 0,010 | 0,010| 0,010| 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010
Tasa de crecimiento ingresos - Gamuzén 0,010 0,010 | 0,010| 0,010 | 0,010| 0,010| 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010
Tasa de crecimiento ingresos - Varios 0,005 | 0,005 | 0,005 0,005 | 0,005| 0,005| 0,005| 0,005 | 0,005 | 0,005
Tasa de crecimiento costos - Napa 0,018 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018
Tasa de crecimiento costos - Oscaria 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018
Tasa de crecimiento costos - Mable 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,018
Tasa de crecimiento costos - Nobuck 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008
Tasa de crecimiento costos - Gamuzén 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,008
Tasa de crecimiento costos - Varios 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,003| 0,003 | 0,003
Tasa de crecimiento de gastos administrativos 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050
Tasa de crecimiento de gastos comerciales 0,100 0,100 | 0,200 | 0,100 | 0,200 | 0,200| 0,200 | 0,200 | 0,200 | 0,100
Tasa de cobranzas de cuentas por cobrar 0,970 | 0,970 | 0,970 | 0,970 | 0,970 | 0,970 | 0,970 | 0,970 | 0,970 | 0,970
Tasa de prevision para cuentas malas 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050
Tasa de pago de deudas fiscales CP 0,950 ( 0,950 | 0,950 | 0,950 | 0,950 | 0,950 | 0,950 | 0,950 | 0,950 | 0,950
Tasa de pago en cuentas a pagar 0,900 | 0,900 | 0,900 | 0,900 | 0,900 | 0,900 | 0,900 | 0,900 | 0,900 [ 0,900
Tasa de crecimiento del activo fijo 0,050 ( 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050
Tasa de distribucion de utilidades 1,000( 1,000| 1,000| 1,000| 1,000| 1,000| 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Tasa de crecimiento constante 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010 | 0,010

Nota: Elaboracion propia, 2024.

Respecto a las premisas de riesgo de mercado y rendimiento requerido se consult6 la pagina
web del profesor Aswath Damodaran para obtener informacion sobre el riesgo de mercado
(Beta). En ella, se identifico un beta no apalancado de 0,64 correspondiente a mercados
emergentes del sector de curtiembres (Tannery). Tras realizar los calculos, se determiné que el
costo de capital promedio ponderado (WACC) es del 17,16% al cierre del periodo 31/03/2025
- 31/03/2034. Este indicador representa el rendimiento minimo que la empresa debe alcanzar

por el uso de los recursos invertidos, sin considerar el origen del financiamiento.



Tabla 3

Valoracién econémica de la curtiembre CURMA SRL

Rendimiento Requerido y del Costo de Capital Promedio Ponderado

Detalle mar-25 mar-34
Deuda 0 0
Patrimonio 34.213.795 48.978.768
Alicuota del impuesto a las utilidades 25% 25%
Rendimiento de Mercado 12,22% 12,22%
Beta 1 0,640 0,640
Tasa Libre de Riesgo 5,95% 5,95%
CAPM 17,16% 17,16%
Costo Financiero 0,00% 0,00%
WACC 17,16% 17,16%
Prima de riesgo pais 7,19% 7,19%

Nota: Elaboracion propia, 2024.

En la cuantificacion de la valoracion econémica partié de los estados financieros proyectados
al cierre del 31/03/2025-31/03/2034, se aplico el método del flujo de caja libre para determinar
la valoracion de la curtiembre CURMA SRL. Las métricas empleadas para evaluar la valoracion
econdmica fueron: el valor empresarial (Enterprise Value, EV), el valor actual neto (VAN), la
tasa interna de retorno (TIR), el multiplo EBITDA (EV) y el ratio precio-beneficio (PER).

Tabla 4

Valoracion de la empresa (EV)

Tasa de crecimiento a perpetuidad 1,00%
Fecha de colocacion del valor residual 31/3/2034
Afios de descuento 10
Valor Residual - Modelo de Gordon 78.084.243
Valor actual del valor residual 16.030.387
Flujo de caja libre descontado 33.325.057
Total flujo de caja libre descontado 49.355.443
Caja y bancos 11.919.512
Valor de la empresa (EV) 61.274.955
Deuda financiera neta 13.161.730
Valor del patrimonio (Socios) 48.113.224,
Valor cuota patrimonial (Socios) 3.208
Multiplo EBITDA (EV) 6,06
Ratio Valor/Utilidad (PER) 4,75

Nota: Elaboracion propia, 2024.

Se utiliz6 una tasa de crecimiento perpetuo del 1% para estimar el valor residual de los flujos
de efectivo futuros que la curtiembre podria generar a largo plazo, aplicando el modelo de
Gordon-Shapiro. Con un periodo proyectado de 10 afios, se realizd el descuento de los flujos
de caja libre utilizando la tasa de descuento correspondiente al costo de capital promedio
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ponderado (WACC). Este procedimiento permitio cuantificar un valor de 49.355.443, al que se
sumo el saldo en caja y bancos de 11.919.512, resultando en una valoracidon econdmica total de
la curtiembre de 61.274.955. Al considerar la deuda financiera neta de 13.161.730 y deducirla
de la valoracién econdémica, se obtuvo un valor patrimonial de 48.113.224.

Se determind un valor actual neto (VAN) de 2.865.729, una tasa interna de retorno (TIR) de
18,22%, multiplo EBITDA (EV) de 6,06 y un ratio valor/utilidad (PER) de 4,75, métricas que

reflejan el potencial de creacion de valor de la curtiembre CURMA SRL.

Figura 1l
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Nota: Elaboracion propia, 2024.

Tras realizar 6.272 pruebas, la informacion presentada indica una probabilidad del 97,45% de
obtener una valoracion econémica (Enterprise Value, EV) dentro del rango de 0 a 61.274.955
en el area analizada. Para el analisis del riesgo asociado a la valoracién econémica, se utilizo la
funcién de ajuste Beta, que permitio estimar una prediccion promedio de 52.551.706 y una
desviacion estandar de 6.850.207. Esto resultd en un coeficiente de variacion de 0.1304,
equivalente a un riesgo del 13,04% en relacion con la valoracion econémica esperada

ponderada, lo cual implica un nivel de riesgo moderado respecto a la valoracién econémica
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promedio. Este dato es relevante para los tomadores de decisiones, ya que un riesgo bajo o
moderado puede ser aceptable dependiendo del apetito de riesgo de los socios o inversionistas.
Figura 2

Varianza explicada de EV

Vista Contribucién a vardanza
Sensibilidad: Valor de la empresa (EV)

0,0% 30,0% &0,0%
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Nota: Elaboracion propia, 2024.

El analisis de varianza explicada en la valoracion econdémica (EV) sefiala que la variable con
mayor influencia en la valoracién econémica es la tasa de cobranzas de cuentas por cobrar, que
aporta un 70,1% al modelo. En segundo lugar, la tasa de pago en cuentas por pagar reporta un
impacto negativo del -21,3%. El hecho de que la tasa de cobranzas de cuentas por cobrar
contribuya con un 70,1% sugiere que esta variable es un factor clave en la valoracion
econodmica. Se debe optimizar la gestion del ciclo de cobros, pues una mejora en la recuperacion
de cuentas por cobrar puede generar un impacto significativo en el valor del negocio. La tasa
de pago en cuentas por pagar, con un impacto negativo del -21,3%, expone que una gestion mas
eficiente de los pagos puede reducir el riesgo y mejorar la valoracién empresarial. Esto podria
implicar renegociar plazos o implementar estrategias que alineen mejor los pagos con los flujos
de caja de la curtiembre.

El andlisis de sensibilidad expone un escenario pesimista alcanzando la menor
valoracion de 57.013.260 cuando la tasa de cobranzas de cuentas por cobrar baja en un 5%. El
escenario mas probable expone la valoracion de 61.274.955 cuando la tasa de cobranzas de
cuentas por cobrar no sufre variacion. El escenario optimista presenta la mayor valoracion de

65.194.054 cuando la tasa de cobranzas de cuentas por cobrar aumenta en un 5%. La tasa de
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cobranzas de cuentas por cobrar aporta un 50,39% a la explicaciéon del modelo, consolidandose

como la variable mas influyente, mientras que las demas variables en conjunto completan el

100% de la varianza explicada. Ademas, la elasticidad de esta variable respecto a la valoracion

econdmica del modelo es positiva, con un valor de 1,34, lo que indica que un aumento del 1%

en la tasa de cobranzas incrementa la valoracion econémica en un 1,34%.

Tabla s

Elasticidad en la valoracion de la empresa (EV)

Variable de entrada
Tasa de cobranzas de cuentas por cobrar
Tasa de pago en cuentas a pagar
Tasa de crecimiento ingresos - Napa
Tasa de crecimiento costos - Napa
Tasa de crecimiento ingresos - Oscaria
Tasa de inflacion
Tasa de pago de deudas fiscales CP
Tasa de crecimiento costos - Oscaria
Tasa de crecimiento ingresos - Mable
Tasa de crecimiento de gastos administrativos
Tasa de crecimiento costos - Mable
Tasa de crecimiento de gastos comerciales
Tasa de crecimiento del activo fijo
Tasa de crecimiento ingresos - Nobuck
Tasa de crecimiento ingresos - Gamuzon
Tasa de crecimiento costos - Nobuck
Tasa de crecimiento constante
Tasa de crecimiento costos - Gamuzén
Tasa de crecimiento ingresos - Varios
Tasa de crecimiento costos - Varios
Tasa de prevision para cuentas malas
Tasa de distribucién de utilidades

Explicacion
de variacion
50,39%
92,090%
96,08%
98,44%
98,79%
99,08%
99,32%
99,53%
99,66%
99,76%
99,84%
99,90%
99,93%
99,96%
99,97%
99,98%
99,99%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

Elasticidad
1,34
-1,21
0,38
-0,29
0,11
0,10
-0,09
-0,09
0,07
-0,06
-0,05
-0,05
-0,03
0,03
0,02
-0,02
0,02
-0,02
0,01
0,00
0,00
0,00

Valor de la empresa (EV)

-5,00%
57.013.260
65.149.826
60.126.920
62.156.985
60.934.796
60.964.225

61.566.767
61.536.297
61.062.356
61.454.333
61.438.294
61.414.949
61.367.840
61.185.424
61.205.319
61.336.104
61.217.583
61.322.515
61.255.708
61.284.815
61.266.325
61.278.498

Nota: Elaboracion propia, 2024.

0,00%
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955
61.274.955

5,00%
65.194.054
57.707.842
62.430.826
60.387.515

61.617.435
61.588.924
61.006.559
61.012.010
61.489.005
61.092.502
61.110.614
61.130.260
61.180.445
61.364.791
61.344.827
61.213.639
61.332.683
61.227.265
61.294.235
61.265.085
61.283.585
61.271.689

Obtener un rango de valoracion economica al valorar una curtiembre permite analizar

escenarios diversos, identificar riesgos, reducir incertidumbre y tomar decisiones estratégicas

informadas, considerando factores clave que afectan el desempefio y las proyecciones

financieras del negocio. El analisis de la valoracion econdémica (EV) muestra que, entre las 22

variables analizadas, el rango de valores se encuentra entre una valoracion minima de

57.013.260 y una maxima de 65.194.054. Por otro lado, el multiplo pais generd un rango de
valoracion mas amplio, comprendido entre 61.983.769, 65.427.312, 68.870.855.
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Tabla 6

Rango de valores de la empresa (EV)

Valor de la empresa (EV)

Variable de entrada -5,00% 0,00% 5,00%
Tasa de cobranzas de cuentas por cobrar 57.013.260 61.274.955 65.194.054
Tasa de pago en cuentas a pagar 65.149.826 61.274.955 57.707.842
Tasa de crecimiento ingresos - Napa 60.126.920 61.274.955 62.430.826
Tasa de crecimiento costos - Napa 62.156.985 61.274.955 60.387.515
Tasa de crecimiento ingresos - Oscaria 60.934.796 61.274.955 61.617.435
Tasa de inflacion 60.964.225 61.274.955 61.588.924
Tasa de pago de deudas fiscales CP 61.566.767 61.274.955 61.006.559
Tasa de crecimiento costos - Oscaria 61.536.297 61.274.955 61.012.010
Tasa de crecimiento ingresos - Mable 61.062.356 61.274.955 61.489.005
Tasa de crecimiento de gastos administrativos 61.454.333 61.274.955 61.092.502
Tasa de crecimiento costos - Mable 61.438.294 61.274.955 61.110.614
Tasa de crecimiento de gastos comerciales 61.414.949 61.274.955 61.130.260
Tasa de crecimiento del activo fijo 61.367.840 61.274.955 61.180.445
Tasa de crecimiento ingresos - Nobuck 61.185.424 61.274.955 61.364.791
Tasa de crecimiento ingresos - Gamuzon 61.205.319 61.274.955 61.344.827
Tasa de crecimiento costos - Nobuck 61.336.104 61.274.955 61.213.639
Tasa de crecimiento constante 61.217.583 61.274.955 61.332.683
Tasa de crecimiento costos - Gamuzén 61.322.515 61.274.955 61.227.265
Tasa de crecimiento ingresos - Varios 61.255.708 61.274.955 61.294.235
Tasa de crecimiento costos - Varios 61.284.815 61.274.955 61.265.085
Tasa de prevision para cuentas malas 61.266.325 61.274.955 61.283.585
Tasa de distribucion de utilidades 61.278.498 61.274.955 61.271.689
Multiplo pais 61.983.769 65.427.312 68.870.855
Promedio 61.283.605 61.455.492 61.626.811
Multiplo Damodaran 107.493.145 113.464.986  119.436.828

Nota: Elaboracion propia, 2024.

Al promediar las 22 variables junto con el multiplo pais, se obtuvo un rango de valoracion méas
preciso: 61.283.605, 61.455.492, 61.626.811. Es importante destacar que el valor econdmico
inicial, calculado en 61.274.955, se encuentra dentro de este rango, lo que confirma la alta
certeza y confiabilidad del modelo empleado para cuantificar el valor econémico de la
curtiembre CURMA SRL. Ademas, utilizando el Multiplo EBITDA (EV) de 11,81, basado en
los datos de la pagina web de Damodaran, se calculd un rango de valoracion significativamente
mayor, de 107.493.145, 113.464.986, 119.436.828. Este analisis proporciona una perspectiva
integral y comparativa sobre las distintas metodologias empleadas en la valoracion econémica
de la curtiembre.

Se presenta el detalle de la contrastacion de la hipétesis y validacion de la propuesta.
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Tabla 7
Contrastacion de hipotesis y validacion de la propuesta

Tipo de disefio: No experimental de corte transversal

Nivel investigativo: Explicativo

Obijetivo estadistico: Analisis multivariado

Variables de estudio: Continuas

Planteamiento de la Hipotesis

Ho: La formulacién de un modelo de valoracién econémica empresarial no impacta positivamente en
la capacidad de gestion estratégica, financiera, operativa y comercial de la curtiembre CURMA SRL,
permitiendo mejorar su eficiencia interna, optimizar el uso de recursos, asi como fortalecer su
sostenibilidad y competitividad en el mercado boliviano durante el periodo 2025-2034.

H1: La formulacion de un modelo de valoracién econdémica empresarial impacta positivamente en la
capacidad de gestion estratégica, financiera, operativa y comercial de la curtiembre CURMA SRL,
permitiendo mejorar su eficiencia interna, optimizar el uso de recursos, asi como fortalecer su
sostenibilidad y competitividad en el mercado boliviano durante el periodo 2025-2034.

Nivel de significancia: Nivel de significancia estadistica de a = 0,05

Resultados de los estadisticos de prueba
indices estadisticos

Detalle Desempefio
laboral
Varianza explicada del valor econémico (EV): Tasa de cobranzas 70,1%
Explicacion de la varianza: variables de entrada 100%
Certeza en la probabilidad de obtener la valoracién econémica 97,45%

Optar por una hipotesis e interpretarla

Se ha adoptado por la hipotesis alternativa, ya que el modelo de valoracién econémica empresarial
demuestra un impacto positivo en la capacidad de gestion estratégica, financiera, operativa y
comercial. Este enfoque mejora la eficiencia interna, optimiza el uso de recursos y fortalece tanto la
sostenibilidad como la competitividad de la curtiembre en el mercado boliviano durante el periodo
2025-2034. El modelo explica el 70,1% de la variacion en la tasa de cobranzas y establece una
valoracion econdmica de 61.274.955. Asimismo, se determinan métricas de valor como el: Ratio
Valor/Utilidad (PER) de 4,75, un Mdltiplo EBITDA (EV) de 6,06 y una Tasa Interna de Retorno
(TIR) del 18,22% con un riesgo del 13,04% para la curtiembre CURMA SRL.

Validacién de la propuesta

La validacion de la hipétesis de investigacion se llevd a cabo con la participacion de cinco
profesionales independientes, todos ellos con grado de maestria en ciencias econémicas y mas de 20
afios de experiencia en temas relacionados a la valoracion econdmica empresarial.

Los expertos coincidieron en que el modelo de valoracion econémica propuesto impacta de manera
positiva en la capacidad de gestion estratégica, financiera, operativa y comercial de CURMA SRL.
Destacaron que el modelo mejora la eficiencia interna y refuerza significativamente la competitividad
de la curtiembre, contribuyendo a su sostenibilidad en el mercado.

Nota: Elaboracion propia, 2024.
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Discusién

Entre los significados méas destacados en la discusion, sobresalen los resultados
obtenidos por Aguilera (2020), quien realiza la valoracion de Ripley Corp S.A. Al 31 de
diciembre de 2019, el precio de la accion de la compafiia era de 337 CLP. La valoracion por
flujos de caja descontados encontrd un precio esperado de la accion de 408 CLP. Considerando
que este método tiene un rango de dispersion aproximada de 20% alrededor del valor estimado,
se determind que no habria una decision de compra o venta-corta de la accion, dado que el
precio de mercado se ubica en el rango esperado. Por otro lado, la valoracion por maltiplos
entreg0 un rango de precios entre 377 CLP y 827 CLP. Sin embargo, al elegir los dos multiplos
con menor desviacion estandar ajustada por media, se encontr6 un valor esperado de 388 CLP.
La valoracion por multiplos tiene una mayor fluctuacion que bordea el 40% aproximadamente,
dado esto, el precio de mercado al 31 de diciembre de 2019 se encontraria en el rango esperado

del precio estimado.

Chacon y Mora (2020) en su investigacion concluyen que con la valoracion por medio
del método de FCL para los dos escenarios calculados para el afio 2018, con proyeccion de los
flujos de caja libre hasta 2023, y el célculo del valor de continuidad, se obtuvo un valor
comercial de la compafiia cinco veces mayor que el valor patrimonial; si se tiene presente que
la empresa no presentd endeudamiento financiero con bancos en dicho afio, por tal motivo el

WACC esta reflejado solo en Ke (costo del capital de los accionistas).

Aguirre y Uriza (2019) obtuvieron un valor esperado en el escenario normal de
$6.626.506.590 COP y se determin6 como valor esperado y precio base de negociacion la suma
$7.834.196.624 COP reflejando un incremento del 15% de la valoracion, el cual es un valor
atractivo para inversionista tanto nacionales y extranjeros, considerando la prospectiva de
crecimiento tanto de sus ingresos, del consumo fututo de sus clientes, las utilidades anuales y

su correspondiente flujo de caja, aspectos que lo posicionan como una organizacion solida.

Concordante con Aguilera, Chacén y Mora, Aguirre y Uriza, la valoracion de la
curtiembre CURMA SRL mediante flujos de caja descontados determind un valor de cuota
patrimonial para los socios de 3.208, partiendo de un valor inicial de 2.222. Asimismo, la
valoracion basada en multiplos pais y Damodaran presentdé un rango superior al promedio
estimado, dejando en evidencia una mayor volatilidad traducida en un mayor potencial de
generacion de flujos de efectivo de 107.493.145, 113.464.986, 119.436.828.
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El aporte de las conclusiones en términos de conocimiento adicional fue:

Respecto a la pregunta de investigacion, se demuestra que el modelo de
medicion de la valoracion econdémica empresarial puede optimizar la gestion
estratégica, financiera, operativa y comercial a través del andlisis de indicadores
clave como liquidez, solidez, actividad, rentabilidad, Z-Score de Altman,
proyecciones financieras, estrategias innovadoras y practicas modernas de
gestién, permitiendo tomar decisiones informadas para la mitigacion de riesgos
y mejora de la eficiencia interna de la curtiembre CURMA SRL entre 2025 y
2034.

Respecto al objetivo general de la investigacion, la propuesta del modelo de
valoracion econémica proyecta un fortalecimiento de la competitividad y la
sostenibilidad de la curtiembre CURMA SRL en el mercado boliviano, ademéas
del impacto positivo en la comunidad, estableciendo un precedente
metodolégico para otras empresas del sector, fomentando un desarrollo
industrial mas sostenible y dindmico.

La valoracion econdmica de la curtiembre CURMA SRL determin6 61.274.955
(EV), un valor actual neto (VAN) de 2.865.729, unatasa interna de retorno (TIR)
de 18,22%, multiplo EBITDA (EV) de 6,06 y un ratio valor/utilidad (PER) de
4,75, con un riesgo del 13,04% métricas que reflejan el potencial de creacion de
valor de la curtiembre CURMA SRL, adicionalmente los escenarios pesimista,
esperado y optimista resaltan un rango de (57.013.260, 61.274.955, 65.194.054)
con una certeza de obtener una probabilidad del 97,45%.

Los resultados obtenidos mediante este enfoque proporcionan un panorama

claro sobre el valor econémico de la empresa, considerando su desempefio
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financiero y los riesgos inherentes. Este modelo permite proyectar resultados en
diferentes contextos, ayudando a anticipar posibles desafios y oportunidades en

el mercado boliviano durante el periodo 2025-2034.

Se recomienda socializar los resultados con todos los actores involucrados en la
curtiembre CURMA SRL, a fin de lograr que todos los departamentos y socios clave
comprendan los hallazgos del modelo de valoracién econémicay se alineen con las decisiones
estratégicas, financieras, operativas y comerciales. Esta colaboracién ayudard en la
implementacion eficaz de las estrategias propuestas, optimizando la eficiencia interna y la

competitividad a largo plazo.

Divulgar los resultados de la investigacion en eventos y publicaciones cientificas, como
congresos internacionales de gestion empresarial y revistas especializadas en finanzas y
sostenibilidad. Participar en estos espacios permitira compartir las propuestas innovadoras con
otras empresas del sector, favoreciendo un desarrollo industrial mas dindmico y sostenible,
consolidando la imagen de la curtiembre CURMA SRL como un referente en el mercado

boliviano.

Dar a conocer los resultados de la valoracion econdmica en el sector empresarial,
presentando el valor actual neto (VAN), la tasa interna de retorno (TIR), multiplo EBITDA
(EV), ratio valor/utilidad (PER) y otros indicadores clave en plataformas profesionales, para
promover la transparencia financiera y atraer a nuevos inversionistas. Este tipo de divulgacién
ayudara a posicionar a la curtiembre CURMA SRL como una empresa solida y sostenible en el

mercado boliviano.
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