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PERFIL DE LA EMPRESA 
 
La actividad de Ferreyros es la importación  
para la venta y alquiler de bienes de 
capital, con un reconocido servicio 
posventa para lo cual tiene almacenes de 
repuestos y talleres a nivel nacional. La 
compañía ha ejecutado importantes 
inversiones en capacitación y 
entrenamiento del personal técnico, así 
como en infraestructura de locales y 
talleres. 
 
Ferreyros tiene la representación de 
marcas líderes en el mercado, las cuales  
se encuentran orientadas a distintos 
sectores económicos. 

 
RESULTADO DEL TRIMESTRE 
 
La utilidad neta del 3T 2008 asciende a S/. 
31.3 millones en comparación con S/. 34.3 
millones del mismo período del año 
anterior, lo que representa una 
disminución de S/ 2.7 millones ( 8.1%). 
 
La utilidad neta del 3T 2008 fue obtenida 
gracias a un incremento de 18.3% en las 
ventas netas y a un incremento en el 
margen bruto porcentual, que pasó de 
21.5% en el 3T 2007 a 23.9% en el 3T 
2008. Esta mayor utilidad en ventas (S/. 
26.9 millones) se vio disminuida por lo 
siguiente: 
 
� Pérdida en cambio de S/. 4.5 millones 

del 3T 2008 frente a una utilidad en 
cambio de S/. 9.9 millones del 3T 
2007, lo que significa un impacto 
negativo de S/. 14.3 millones, que 
sería compensado en el futuro cuando 
se vendan los inventarios que están 
registrados a un tipo de cambio de S/ 
2.908 menor que el tipo de cambio al 
30.09.08 que fue de S/. 2.977. Si la 
venta de dichas existencias se 
realizara a éste último tipo de cambio, 
la utilidad adicional en ventas sería de 
S/. 12.5 millones y el efecto en la 

utilidad neta sería aproximadamente 
de S/. 8.3 millones. 

 
� El neto de gastos financieros fue un 

mayor gasto de S/. 7.8 millones, 
debido al incremento de activos, 
principalmente, existencias y cuentas 
por cobrar (ver mayor explicación en  
“Análisis del Balance General”). El 
impacto de este mayor gasto en la 
utilidad neta fue de aproximadamente 
S/. 5.2 millones. 

 
� Incremento del porcentaje de gastos 

de venta y administración, que paso 
de 12.7% a 13.5% de las ventas netas 
(ver explicación en “Gastos de venta y 
administración”) 

 
GESTION COMERCIAL 
 
Las ventas del 3T 2008 ascendieron a 
US$ 163.1 millones en comparación con 
las ventas del 3T 2007 que ascendieron a 
US$ 128.2, destacando las ventas de la 
División Automotriz.  
 
Los productos de la línea Iveco obtuvieron 
en el 3T 2008 un crecimiento de ventas de 
198% en comparación con el mismo 
período del año anterior, en las categorías 
de tractocamiones y volquetes a partir de 
16 toneladas y buses de más de 33 
asientos. Las ventas de dichas unidades 
ascendieron a US$ 19.5 millones, 
destacando las ventas a empresas 
contratistas que ejecutan trabajos para 
empresas del sector construcción y sector 
minero, las cuales ascendieron a US$ 11.1 
millones. Adicionalmente, se efectuaron  
ventas de camiones Kenworth por un total 
de US$ 9.5 millones, principalmente,  a 
empresas del sector transporte.  
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Ferreyros: Participación de las líneas de 
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En cuanto a la participación de las 
diferentes divisiones en la venta, hay que 
mencionar que los productos de la línea 
Caterpillar  representaron en el año 2007 
el 87% del total de las ventas de 
Ferreyros, y han alcanzado el 81% de las 
mismas durante los primeros nueve meses 
del año 2008, incluidos los ingresos 
generados por la venta de repuestos y 
servicios. Las máquinas y equipos 
Caterpillar han continuado mostrando altos 
porcentajes de participación de mercado. 
Cabe mencionar, que los productos de la 
línea Automotriz representaron en el año 
2007 el 10% del total de las ventas de 
Ferreyros, y han alcanzado el 16% durante 
los primeros nueve meses del año 2008. 
 
Las ventas acumuladas al 30 de 
septiembre de 2008 ascendieron a US$ 
521.3 millones, en comparación con  US$ 
396.8  millones obtenidos el mismo 
periodo del año anterior, lo que equivale a 
un incremento de 31.4%, explicado por el 
buen desempeño experimentado en casi 
todos los sectores económicos en los 
cuales la empresa realiza sus 
operaciones. En términos de soles, el 
crecimiento de las ventas al 30 de 
septiembre es de 19.6% en comparación 
con las realizadas en el mismo período del 
año anterior (S/. 1,492.1 millones al 30 de 
septiembre de 2008; S/. 1,248.1 millones 
al 30 de septiembre de 2007). La 
diferencia entre el incremento  de   las 
ventas en dólares (31.45%) y el aumento 
de las ventas en soles (19.6%) se debe a 
que el tipo de cambio de venta promedio 
en cada período es distinto (S/. 2.862, 
enero/septiembre 2008;  S/. 3.145, enero/  
septiembre 2007). 
 

En cuanto a la distribución de la venta por 
sectores económicos, el mercado de 
minería alcanzó una participación del  
41.4% de las ventas totales del 3T 2008. 
Sin embargo, se debe resaltar el mayor 
dinamismo del sector construcción, como 
consecuencia del la realización este año  
de importantes obras tanto privadas como 
públicas. Este resultado, así como las 
expectativas del inicio de nuevos 
proyectos, han influido para que las ventas 
al sector construcción en el 3T 2008 
muestren una participación de 27% en el 
total de las ventas. 
 

Ferreyros: Participación sectorial en las ventas - 
3T 2008
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Con el fin de mantener un sostenido 
crecimiento en ventas, Ferreyros viene 
realizando una serie de inversiones en 
infraestructura, entrenamiento y capacita-
ción de personal, tanto en la oficina 
principal como en las sucursales.  
 
HECHOS DESTACADOS  
 
La labor de Ferreyros en el campo de 
buen gobierno corporativo ha sido  
nuevamente reconocida. Ferreyros fue 
premiado en el Concurso Buen Gobierno 
Corporativo 2008, organizado por 
Procapitales y la UPC, destacando como 
ganador en las categorías “Mejor trato a 
los accionistas” (galardón igualmente 
obtenido en el 2006) y “Mejores políticas 
de directorio” (en empate con una 
destacada firma). Asimismo, resultó 
finalista en otras dos categorías del 
concurso. 
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Del mismo modo, la Bolsa de Valores de 
Lima incorporó a la empresa en el Índice 
de Buen Gobierno Corporativo (IBGC), 
que agrupa desde julio de 2008 a las 
compañías con mejores prácticas de 
gobierno corporativo en el Perú. Sumado a 
ello, Ferreyros se hizo merecedor de la 
Llave de la BVL, un público recono-
cimiento por haber obtenido la mayor 
puntuación en los principios de gobierno 
corporativo entre las firmas integrantes del 
IBGC. 
 
En otro ámbito, Ferreyros inauguró una 
moderna tienda de repuestos ubicada en 
la sede de la Avenida Industrial, con el 
objetivo de optimizar la atención en la 
venta de repuestos a los clientes de las 
diferentes marcas que comercializa. Cabe 
destacar que la implementación de dicha 
tienda es el resultado del proyecto 
ganador del concurso “Mejorando Nuestra 
Empresa”, que convocó propuestas de 
trabajadores de Ferreyros para el desa-
rrollo de mejoras en la organización. 
 
INFORMACION FINANCIERA 
 
A continuación se presenta el sustento de 
las variaciones más importantes en los 
estados financieros de la empresa, 
correspondientes  al  tercer  trimestre  del 
2008 y 2007. Para este propósito, algunas 
cifras del Estado de Ganancias y Pérdidas 
han sido reclasificadas en los anexos 1 y 3 
para mostrar, principalmente, las ventas 
por pedido directo como ventas y costo de 
ventas. En el Estado de Ganancias y 
Pérdidas que se presenta a la Conasev y a 
la Bolsa de Valores de Lima se incluye, en 
el rubro “Otros Ingresos Operacionales”, 
solamente la utilidad bruta obtenida en 
dichas operaciones.  
 
ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS DE 
LAS OPERACIONES 
 
VENTAS NETAS 
Las ventas netas del 3T 2008 ascendieron 
a S/. 471.4 millones, en comparación con 
S/. 398.5 millones del mismo período del 
año anterior, lo que equivale a un 
incremento de 18.3%, explicado  por lo 
siguiente: 

Las ventas de máquinas, motores, equipos 
y vehículos tanto nuevos como usados 
(productos principales) fueron superiores 
en 19.2% a las del 3T 2007 (S/. 275.4 
millones en el 3T 2008; S/. 231.0 millones 
en el 3T 2007), debido a lo siguiente: 
 
• Incremento de 9.3% en la venta de 

equipos Caterpillar  (S/. 153.0 millones 
en el 3T  2008; S/. 140.0 millones en 
el 3T 2007), generado por la demanda 
creciente  por parte de clientes del 
sector  construcción y de empresas 
contratistas que ejecutan trabajos para 
la mediana minería.  

 
• Incremento en la venta de equipos 

agrícolas de 17.4% (S/. 13.3 millones 
en el 3T 2008;  S/. 11.3 millones en el 
3T 2007), explicado, principalmente, 
por ventas a clientes del sector agro 
exportador y por el aumento en la 
demanda de clientes dedicados al 
cultivo de arroz, debido al aumento en 
el precio de este producto.     

 
• Aumento de 107.7% en las ventas de 

la línea automotriz (S/. 85.3 millones 
en el 3T 2008; S/. 41.0 millones en el 
3T 2007), producido por ventas de 
volquetes y camiones Iveco por S/. 
52.2 millones y camiones Kenworth 
por S/.27.6 millones, a empresas 
dedicadas, en su mayoría, a la 
construcción de carreteras y a la 
ejecución de obras de desarrollo y 
explotación para empresas de la 
mediana minería. 

 
• Incremento de 7.8% en las ventas de 

unidades usadas (S/. 12.4 millones en 
el 3T 2008; S/. 11.5 millones en el 3T 
2007), debido, principalmente, a un  
ligero aumento en la demanda de 
equipos usados por parte de contra-
tistas del sector construcción. 

 
Las ventas de repuestos y servicios 
mostraron en el 3T 2008 un incremento de 
14.3% en comparación con las del mismo 
período del año anterior (S/. 181.4 
millones en el 3T 2008; S/.158.7 millones 
en el 3T 2007), como consecuencia de 
mayores ventas a empresas de la gran 
minería. 
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Por otra parte, los ingresos por alquiler de 
equipo pesado en el 3T 2008 fueron 
superiores en 64.0%% a las del mismo 
período del año anterior (S/. 14.6 millones 
el 3T 2008; S/. 8.9 millones en el 3T 2007) 
debido, principalmente, a un aumento en 
la demanda de equipos de alquiler por 
parte de clientes del sector construcción.  
Para satisfacer el crecimiento de la 
demanda, la flota de alquiler ha duplicado 
el número de unidades de setiembre del  
2007 a setiembre de este año.  

 
UTILIDAD EN VENTAS 
La utilidad en ventas del 3T 2008 ascendió 
a S/. 112.7 millones, en comparación con 
S/. 85.8 millones del mismo período del 
año anterior, es decir, un incremento de 
31.4%, frente al 18.3% de crecimiento en 
las ventas. En términos porcentuales, el 
margen bruto del 3T 2008 es mayor al del 
mismo período del año anterior (23.9% en 
el 3T 2008; 21.5% en el 3T 2007). El 
incremento en el margen bruto porcentual 
se debe a una recuperación en el tipo 
cambio, lo cual generó una mejora 
importante en los precios de venta en 
soles.   
 
GASTOS DE VENTA Y 
ADMINISTRACION 
Los gastos de venta y administración 
ascendieron en el 3T 2008 a S/. 63.9 
millones, en comparación con S/. 50.8 
millones del mismo período del año 
anterior, esto es, un incremento de  25.8%, 
debido principalmente a lo siguiente: 
 

• Un aumento de 28.8% en los gastos 
variables como consecuencia del 
importante crecimiento de las ventas 
del período. 

• Un aumento de 25.0% en los gastos 
fijos, atribuible, principalmente, a: i) 
aumento de remuneraciones para 
reponer la pérdida del poder 
adquisitivo por efecto de la inflación; y 
ii) contratación de personal técnico 
para atender la demanda futura de 
servicios de reparación y 
mantenimiento. 

 
En el 3T 2008 los gastos de venta y 
administración representaron el 13.5% de 
las ventas netas frente a 12.7% del mismo 
período del año anterior. 
 
OTROS INGRESOS (EGRESOS) 
En el tercer trimestre de 2008 se registró 
en este rubro un ingreso neto de S/. 1.5 
millones en comparación con un egreso 
neto de S/. 3.1 millones del mismo período 
del año anterior. En el tercer trimestre de 
2008, se incluyó en este rubro, principal-
mente, los siguientes conceptos: i) un 
ingreso de S/. 0.2 millones por alquiler de 
locales; ii) un ingreso de S/. 0.5 millones 
por comisión de colocación de créditos; iii) 
un ingreso por S/. 0.4 millones por ventas 
de activos fijos operacionales; y iv) otros 
ingresos netos por S/. 0.4 millones. En el 
tercer trimestre de 2007, se registró en 
este rubro, básicamente, los siguientes 
conceptos: i) un ingreso de S/. 0.2 millones 
por alquiler de locales; ii) un ingreso de S/. 
0.3 millones por comisión de colocación de 
créditos; iii) un egreso de S/. 1.6 millones 
por provisión para desvalorización de 
inversiones iv) un egreso de S/. 0.3 
millones por ventas de activos fijos 
operacionales; y v) egresos diversos por 
S/. 1.7 millones.  
 
INGRESOS FINANCIEROS 
Los ingresos financieros del tercer 
trimestre de 2008 ascendieron a S/. 7.8 
millones en comparación con S/. 12.1 
millones del mismo período del año 
anterior, lo que representa una 
disminución de 35.5%. Esta disminución 
se debe, principalmente, a que en el 3T 
2008 el monto de las ventas financiadas a 
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mediano plazo por la compañía han sido 
significativamente menores que las del 
mismo período del año anterior, debido a 
que Ferreyros ha mantenido su política de 
reducir el financiamiento a mediano plazo 
a sus clientes, derivando dichas 
operaciones a entidades financieras. 
  
El incremento en 15.7% de las cuentas por 
cobrar al 3T 2008 en relación al 3T 2007, 
tiene su  explicación en el crecimiento de 
ventas, principalmente en repuestos, 
servicios y alquileres, que tienen como 
política de pago 45 días en promedio, pero 
que no generan ingresos financieros 
importantes. Adicionalmente, las ventas al 
contado de productos principales, financia-
das en una mayor parte por entidades 
financieras, han extendido su período de 
cobranza debido al trámite de la 
documentación que requieren dichas 
entidades a los clientes, antes de efectuar 
el desembolso. 
 
GASTOS FINANCIEROS 
Los gastos financieros ascendieron a S/. 
14.0 millones en el tercer trimestre de 
2008 en comparación con S/.10.4 millones 
del mismo período del año anterior, lo que 
representa  un aumento de 33.9%, debido, 
principalmente, a un aumento de S/.68.4 
millones en el pasivo promedio sujeto a 
pago de interés (S/. 631.8 millones en el 
3T 2008; S/. 563.5 millones en el 3T 
2007). Dicho incremento se debe, básica-
mente, al aumento de obligaciones para 
financiar los incrementos de cuentas por 
cobrar a corto plazo, inventarios y flota de 
alquiler (ver explicación detallada de la 
variación de activos en “Análisis del 
Balance General”). 
  
Adicionalmente, parte del incremento de 
los gastos financieros se explica por un 
ligero aumento en  la tasa de interés de  
obligaciones en dólares. 
 
PARTICIPACIÓN EN LOS RESULTADOS 
DE SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS 
En este rubro se registra las utilidades de 
subsidiarias y asociada, reconocidas por el 
método de participación patrimonial. Los 
ingresos por este concepto  ascendieron  a 
 S/. 7.5 millones en el 3T 2008, en 
comparación con S/. 6.2 millones 

registrados en el mismo período del año 
anterior, un incremento de 19.7%,  
explicado, principalmente, por la mayor 
utilidad de una subsidiaria dedicada a la 
comercialización de equipos ligeros. 
  
UTILIDAD (PÉRDIDA) EN CAMBIO 
En el 3T 2008 las operaciones en moneda 
extranjera arrojaron una pérdida en 
cambio de S/. 4.5 millones en comparación 
con una utilidad en cambio de S/. 9.9 
millones en el 3T 2007. La pérdida del 3T 
2008 se explica por una devaluación del 
sol frente al dólar americano de 0.6% al 
pasar el tipo de cambio de S/. 2.816 a S/. 
2.977 en los tres meses del periodo. La 
utilidad en cambio del 3T 2007 se debe a 
una apreciación del sol en relación al dólar 
americano de 2.6%. En el caso de 
Ferreyros,  el importe de caja y de las 
cuentas por cobrar en moneda extranjera 
es menor que el de las cuentas por pagar 
en la misma moneda. 
 
PARTICIPACIONES E IMPUESTO A LA 
RENTA 
Las participaciones e impuesto a la renta 
al cierre del tercer trimestre de 2008 y de 
2007 han sido calculados de acuerdo con 
normas tributarias y contables vigentes. 
 
UTILIDAD NETA 
La utilidad neta del tercer trimestre de 
2008 ascendió a S/. 31.3 millones en 
comparación con S/. 34.0 millones del 
mismo período del año anterior, esto es, 
una disminución de 8.1%, explicada, 
principalmente, por la pérdida en cambio, 
aumento de los gastos de operación,  
reducción de los ingresos financieros e 
incremento de los gastos financieros, lo 
cual ha sido compensado por un aumento  
en la utilidad en ventas, por un incremento  
en ingresos diversos y por una mayor 
utilidad en subsidiarias y asociada. 
 
UTILIDAD ANTES DE INTERESES, 
DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 
La UAIDA (EBITDA, por sus siglas en 
inglés) al 30 de septiembre de 2008 
ascendió a S/. 210.0 millones frente a S/. 
185.8 millones del mismo período del año 
anterior, lo cual representa un incremento 
de 13.0%.    

 

 

 



 6

ANÁLISIS DEL BALANCE GENERAL 
 
ACTIVOS 
El total de activos al 30 de septiembre de 
2008 ascendió a S/. 1,538.0 millones en 
comparación con S/. 1,269.1 millones al 30 
de septiembre de 2007, lo que representa 
un incremento neto de S/. 268.9 millones, 
es decir un incremeno de 21.2%. Las 
principales variaciones de las cuentas del 
activo que explican este aumento son las 
siguientes: 
 
a) Aumento neto de las Cuentas por 

Cobrar Comerciales (con vencimiento 
corriente y a largo plazo) por S/. 58.6 
millones, que se explica por el mayor 
volumen de ventas.  

 
b) Aumento neto de Existencias por S/. 

85.3 millones debido a compras 
efectuadas en el período para atender 
el importante crecimiento de las 
ventas y, adicionalmente, a los 
mayores tiempos de reposición  del 
inventario (de 3 a 5 meses), como 
consecuencia  del aumento en  la 
demanda mundial de los productos de 
los principales proveedores de la 
Compañía.  

 
c) Aumento neto del Activo Fijo por S/. 

105.2 millones, que se explica por:  
 

i) Un aumento de S/. 127.1 millones 
por compras de equipos para la 
flota de alquiler. 

ii) Un aumento de S/. 32.8 millones 
por compras de otros activos fijos 
(inversiones en locales, 
herramientas, equipos de taller, 
entre otros). 

iii) Una disminución de S/. 2.2 
millones por ventas de activos 
fijos. 

iv) Una reducción de S/. 43.8 millones 
por aumento en la depreciación 
acumulada. 

v) Una disminución de S/. 8.5 
millones por transferencia de local 
y flota de alquiler a una 

subsidiaria, mediante  aporte de 
capital. 

vi) Una disminución de S/. 0.3 
millones por disminución en la 
provisión para desvalorización de 
activo fijo. 

 
d) Incremento de Inversiones en Valores 

por S/. 36.6 millones  debido  a: 
 

i) Un aumento de S/. 27.8 millones 
por utilidades de subsidiarias 
reconocidas por el método de 
participación patrimonial. 

ii) Una disminución de S/. 1.6 
millones en la provisión para  
desvalorización de la inversión en 
una subsidiaria dedicada a la 
crianza y venta de langostinos. 

iii) Un aumento de S/. 15.4 millones 
por aporte de capital a una 
subsidiaria dedicada al 
almacenaje aduanero. 

iv) Otras disminuciones por S/. 5.1 
millones. 

 
PASIVOS 
Al 30 de septiembre de 2008, el total de 
pasivos ascendió a S/. 992.3 millones en 
comparación con S/. 788.1 millones al 30 
de septiembre de 2007, lo que equivale a 
un incremento de S/. 207.6 millones. La 
conformación de las obligaciones de la 
empresa al 30 de septiembre del 2008 se 
muestra en el anexo 4.  
 
RATIOS DE LIQUIDEZ Y 
ENDEUDAMIENTO 
 
El ratio corriente al 30 de septiembre de 
2008 es de 1.63, superior al ratio corriente 
de 1.44 al 30 de septiembre de 2007. 
 
El ratio de apalancamiento financiero al 30 
de septiembre de 2008 es 1.10 en 
comparación con 0.83 al 30 de septiembre 
de 2007. Para el cálculo de este ratio se 
ha excluido el saldo de caja y bancos y los 
pasivos con proveedores que no generan 
gasto financiero. 
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