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Resumen

Esta investigacion tiene como finalidad determinar los inductores de valor en las empresas
industriales de alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo
2021-2022. EIl estudio se desarrollo bajo un enfoque cualitativo con alcance explicativo y
disefio no experimental, basandose en datos de panel. Ademas, se selecciond una muestra
compuesta por 4 comparfiias del sector industrial alimentario, empleando la técnica del
analisis documental. Los resultados de la investigacion destacan que el EBITDA mantiene un
promedio general positivo tanto en 2021 (S/292,288) como en 2022 (S/297,798), aungue se
observe una ligera disminucién del margen EBITDA. El capital de trabajo neto operativo
(KTNO) muestra que Alicorp S.A.A. enfrenta dificultades al presentar un KTNO negativo
tanto en 2021 (S/-1,275,811) como en 2022 (S/-1,874,743). Por otro lado, la productividad
del capital de trabajo (PKT) ha mejorado en promedio para las empresas estudiadas; sin
embargo, la palanca de crecimiento (PDC) disminuyd de 0.03 en 2021 a 0.01 en 2022, lo que
indica una menor eficiencia en el uso de activos que generen crecimiento. Finalmente, el
andlisis del valor econémico agregado (EVA) evidencia que las empresas presentan desafios

significativos para crear valor.

Palabras clave: Indicadores financieros, toma de decisiones financieras, inductores de valor.



Abstract

The purpose of this research is to determine the value drivers for food processing companies
listed on the Lima Stock Exchange during the 2021-2022 period. The study was conducted
using a qualitative approach with an explanatory scope and a non-experimental design, based
on panel data. A sample of four companies from the food processing sector was selected
using documentary analysis. The research results highlight that EBITDA maintained a
positive overall average in both 2021 (S/292,288) and 2022 (S/297,798), although a slight
decrease in the EBITDA margin was observed. Net operating working capital (NWC) shows
that Alicorp S.A.A. is facing difficulties, presenting a negative NWC in both 2021 (S/-
1,275,811) and 2022 (S/-1,874,743). On the other hand, working capital productivity (WCP)
has improved on average for the companies studied; however, the growth leverage (GPL)
decreased from 0.03 in 2021 to 0.01 in 2022, indicating less efficient use of growth-
generating assets. Finally, the economic value added (EVA) analysis shows that companies

face significant challenges in creating value.

Keywords: Financial indicators, financial decision making, value inducers.



Introduccion

El crecimiento de una empresa se convierte en uno de los logros mas grandes de un
empresario en un mundo cada vez mas competitivo. Por ello, muchas de las entidades realizan
susactividades con el objetivo de tener mayores resultados, eficiencia y, sobre todo, afiadir
valor empresarial. Al respecto, Milla (2011) sefiala que ha habido un interés particular en los
ultimos afos en la llamada gestion basada en el valor, que intenta guiar la gestion empresarial
en direccion a maximizar la riqueza de los accionistas, situdndose como el objetivo principal

de la empresa.

En la actualidad, la competitividad en el mercado es mas elevada; por ende, las empresas
deben estar preparadas para los diferentes cambios que se puedan presentar. Parte de ello, es
que se pueda tener un mayor conocimiento sobre la importancia de implementar indicadores
e inductores de valor, ya que, si se tiene informacion correcta y relevante se pueda tomar
mejores decisiones de crecimiento, de inversién y de lograr la sostenibilidad de las empresas;
estos inductores de valor nos permiten monitorear el desempefio esperado en las empresas,
con el fin de desarrollar estrategias suficientes para mejorar si es el caso o lograr mejores
resultados.

Por otro lado, los indicadores financieros o también conocidos como diagnéstico
tradicional, nos brindan informacién util sobre la situacion financiera de una empresa, sin
embargo, no predicen el éxito o fracaso de una organizacién. Como indica Vogel (2002),
actualmente administrar una empresa solo a través de indicadores financieros tradicionales es
un suicidio, porque no tiene como objetivo crear valor, debido a que no proporciona
informacion completa, sino que se basa en datos pasados. Ademas, Lima Fosado (2019)
indica que la toma de decisiones no es algo sencillo, pues se debe analizar detenidamente y
debe ser lo mas clara posible, por lo que es necesario para los gerentes tener informacion
oportuna que le permita comprender de manera rapida e integra lo que sucede en el mundo
organizacional. Por tanto, la toma de decisiones en una empresa necesita de un analisis

continuo y profundo.

Por ello, este estudio se centra en analizar los indicadores financieros y los principales
generadores de valor orientados a la creacion de valor, enfocandonos en los inductores
EBITDA, margen EBITDA, capital de trabajo neto operativo (KTNO), productividad del
capital de trabajo(PKT), valor econdmico agregado (EVA) y la palanca de crecimiento (PDC)
de las empresas del sector industrial de alimentos en los periodos 2021-2022.
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Este interés surge debido a la necesidad de implementar medidas que brinden una
perspectiva precisa del progreso de las empresas; ademas, existe poco conocimiento o falta
de implementacion de los inductores de valor, pues las empresas se basan en un analisis
empirico de estados financieros siendo menos eficiente al momento de tomar decisiones
financieras. Por lo que nace la siguiente interrogante: ;Como contribuyen los inductores de
valor en las empresas industriales de alimentos - BVL, periodo 2021-2022? Para la solucion
de esta investigacion, se planteé como objetivo general determinar los inductores de valor en
las empresas industriales de alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima 2021 —
2022. Para lo cual, se seleccionaron a las empresas Alicorp S.A.A., Laive S.A., Gloria S.A. y
Austral Group S.A.A. en los periodos mencionados, gracias a los datos obtenidos de los
estados financieros y notas. Para esto, se determind como objetivo especifico diagnosticar la
situacion financiera de las empresas de estudio, posteriormente analizar los indicadores
financieros, pues se llega a valorar el desempefio operativo y de inversion de las empresas.
Luego, se describen las tomas de decisiones financieras y finalmente se analizan los

inductores de valor.

Obteniendo como resultado que el EBITDA promedio de las empresas se mantuvo
positivo, lo que es un buen indicador de la salud financiera general. Sin embargo, la ligera
disminucion en el margen EBITDA promedio de 0.15 en 2021 a 0.13 en 2022 sefala la
necesidad de que las empresas revisen sus estrategias de costos y eficiencia operativa.
Asimismo, las tendencias en el KTNO Y PKT sugieren que, mientras algunas empresas estan
mejorando su eficiencia y gestion del capital de trabajo, otras, como Alicorp S.AA.,
enfrentan desafios significativos. También, el inductor PDC en promedio ha disminuido de
0.03 en 2021 a 0.01 en 2022, pues las empresas estan enfrentando dificultades para
maximizar su crecimiento a través de la eficiencia en el uso de sus activos. Y el promedio de
EVA ha mejorado, pasando de S/-651,001 en 2021 a S/-166,007 en 2022. Sin embargo, sigue
siendo negativo, lo que sugiere que, en general, las empresas analizadas aun enfrentan
desafios para crear valor. Cabe decir que, pese a los resultados de destruccién de valor, estas

empresas aln se siguen manteniendo en el tiempo.
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Revision de Literatura

La investigacion de Avila (2023) tuvo como propésito la aplicacion de los inductores de
valor como un modelo de diagnostico financiero en la empresa Continental Tire Andina SA,
periodos 2017-2021. Utilizaron un enfoque mixto, de tipo descriptiva. Los resultados de los
analisis indicaron que el EBITDA mostré una tendencia descendente de los ingresos desde el
2018 a diciembre de 2020, y para el cierre del afio 2021 el EBITDA se recuperd hasta
significar un 10.48% de los ingresos. En cuanto al KTNO de la compafiia, se pudo determinar
que para los afios 2018, 2019 y 2020 las variaciones de la cartera e inventarios crecen en
mayor proporcion que las ventas. Por otro lado, los resultados arrojaron un margen EBITDA
menor que la productividad del capital de trabajo (PKT), haciendo que la palanca de
crecimiento (PDC) sea inferior a uno. En cuanto a la Productividad del Activo Fijo (PAF), los
resultados mostraron que la empresa tuvo capacidad ociosa durante los afios de analisis, con
excepcion del 2020. Acorde a los resultados obtenidos, se demuestra que la compafiia no

genera valor.

Siguefia & Arteaga (2022) en su investigacion tuvieron como finalidad calcular y analizar
la metodologia del EVA vy los indicadores financieros, considerando al sector Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) de la provincia de EI Oro en el periodo 2014-
2015; muestreando aleatoriamente a 272 empresas en la ciudad de Machala, contrastando con
encuestas a profesionales financieros y/o contadores del sector. Llegando a determinar que
no se establece generacion de valor para los accionistas, independientemente de los
resultados econdmicos positivos que se muestran. Ademas, los resultados de la aplicacién
del EVA en los tres sectores de las empresas MIPYMES, en los dos periodos destruyeron
valor en 2014 del 66% y 2015 del 74%. También, se evidencié que los profesionales de
finanzas y contabilidad no entienden completamente la aplicacion de esta metodologia para
su medicion, llevandolos a tomar malas decisiones en las estrategias de creaciéon de valor

empresarial.

El estudio realizado por Narea & Guaman (2021) tuvo como objetivo distinguir los
indicadores e inductores de valor que permitan evaluar la situacién economica y financiera de
las empresas para tomar decisiones adecuadas que contribuyan a la creacion de valor
empresarial. Se llevo a cabo un analisis a 34 empresas que forman parte del sector comercial
de Cuenca con NIIF completas, en los periodos 2015 al 2019. Ademas, tuvo un enfoque
cuantitativo, explicativo y no experimental. Los resultados muestran que el KTNO tiene una

alta necesidad de capital de trabajo neto, debido a que se requieren mas de 14 millones en



12

promedio, tanto en la comercializacion al por mayor como al por menor. El margen EBITDA
evidencia la dificultad para cubrir sus obligaciones y el inductor EVA muestra valores
negativos (al por menor -2,264,494.64 y al por mayor -1,070,768.44), lo que indica que este
sector destruye valor para los inversionistas, puesto que sus decisiones durante los ultimos

diez anos fueron deficientes.

Por su parte, Siancas (2020) propuso examinar como el andlisis de los estados financieros
influye en la toma de decisiones en la empresa Corporation Intherpharma S.A.C., Lima, afios
2017, 2018 y 2019. Se utiliz6 una metodologia mixta, no experimental; disefio longitudinal,
alcance correlacional-causal. Los resultados se obtuvieron del andlisis de indicadores de
liquidez, endeudamiento y rentabilidad en los afios 2017, 2018 y 2019, estableciendo cuentas
representativas y tendencias. Concluyd que, se estdn tomando decisiones sin un analisis
financiero, porque las ventas incrementaron muy poco en comparacion a sus gastos
administrativos, se direccion6 a la compra de mercaderia y nuevos locales, disminuyendo la
rentabilidad en 8.03%, y se consiguié un préstamo, aunque fue a corto plazo, incrementando

el pasivo corriente en 63.90%, impactando la liquidez y la utilidad neta.

Rimarachin & Quispe (2019) tuvieron como objetivo analizar e interpretar los estados
financieros para la toma de decisiones en la empresa Rectificaciones y Repuestos Tarapoto
S.A.C., periodo 2016-2017. La metodologia fue cuantitativa, de alcance correlacional y de
analisis documental. Los hallazgos se derivaron del analisis vertical, horizontal e indicadores
de gestion, solvencia, rentabilidad, liquidez y producto de entrevistas al personal.
Concluyeron que, el analisis horizontal muestra un crecimiento del activo en un 5.39% en el
2017; y el pasivo disminuyd en -28.90%, con relacion al ejercicio 2016. Con respecto a la
liquidez, la prueba defensiva demuestra que, en el 2016, solo tiene respaldo de S/0.34 por
cada S/1.00 de deuda; y en el 2017 es de S/0.41, mejorando ligeramente con relacion al afio

anterior, pero siendo insuficiente para la empresa.

Arroyo y Del Rio Villa (2019) en su investigacion tuvieron como objetivo establecer de
qué manera las decisiones financieras inciden en la rentabilidad. Para ello, se realizaron
encuestas a 30 profesionales, entre contadores, administradores, gerentes e ingenieros en las
empresas de servicio de transporte de carga en Lima Metropolitana, afio 2017. El estudio es
considerado de tipo descriptiva, explicativa, cuantitativa y correlacional. Concluyendo que
las decisiones financieras inciden en la rentabilidad de las empresas, puesto que dependen de
estas decisiones para generar los recursos financieros y con este poder ampliar sus servicios,

satisfacer a sus clientes, cumplir sus objetivos y crear valor en la empresa.
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Véliz (2019) en su estudio tuvo como objetivo determinar la incidencia de los anélisis
financieros en las decisiones de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., afio 2015-2016. El
enfoque de investigacion es cuantitativa, uso de técnica la entrevista y como instrumento el
cuestionario. Los resultados demuestran que el andlisis de estados financieros incide
altamente en la toma de decisiones, puesto que, dicho andlisis mostré un aumento del 30% de
las ventas en el afio 2015, asi como la rotacion de activos totales que también incrementd en
21.11% en el afio 2016. Con la aplicacion e interpretacion de ratios financieros, se ha podido
detectar que la empresa ha obtenido poco méas de la tercera parte de su capital en
financiamiento de terceros. La razén de endeudamiento para el afio 2016 es de 34.21%,
aumentando en un 1.65% con relacion al afio 2015, encontrandose por encima del promedio

de la industria que es solo de 25%.

Mufioz (2018) en su investigacion tuvo como finalidad evaluar los estados contables de las
empresas camaroneras de la provincia de El Oro en los afios 2015 y 2016. Realizaron un
estudio descriptivo y no experimental. Utilizaron los indicadores financieros de liquidez,
endeudamiento y rentabilidad. Dando como resultado para el sector camaronero; en razon
financiera, contd con capital de trabajo; para el endeudamiento, por cada délar que invierte en
activos tiene 0.62 financiados por terceros en el 2015, en cambio, en el afio 2016
disminuyeron a $0.46, debido a la reduccion del pasivo corriente y el incremento del activo
corriente; ademas el nivel de apalancamiento, fue de $1.63 para el 2015 y de $0.85 para el
2016. En relacion con el indicador de actividad, el indice de rotacién de la cartera indico, que
para el 2016 las cuentas por cobrar sobre las ventas rotaron en 20.39 veces, y en el 2015
hubo una rotacion de 15.39 veces. Finalmente, la rentabilidad en el margen bruto indic6 que

las ventas generaron 0.08% de utilidad en el 2015, y en el 2016 se determin6 un 42%.

Irrazabal (2018) tuvo como objetivo analizar e interpretar los estados financieros con
incidencia en la toma de decisiones en las empresas de transportes urbanos de Lima
Metropolitana durante el periodo 2015. La empresa seleccionada aleatoriamente para este
estudio fue Copacabana S.A. El método de la investigacion es descriptivo, analitico y
explicativo. Los resultados obtenidos mediante la aplicacion del analisis e interpretacion de
los estados financieros concluyen que, mediante el analisis de ratios financieros, los gerentes
de la empresa han podido tomar mejores decisiones que contribuyeron en favor del

crecimiento econdémico del afio 2015.
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Diagnostico financiero

Estados Financieros

Los estados financieros, segin Ferrer (2012), son documentos oficiales que incluyen la
situacion economica y financiera de las empresas y son formulados de acuerdo con los
estandares y procedimientos técnicos de los profesionales de la contabilidad. Asi también, los
estados financieros basicos son informes contables que ofrecen una vision organizada y

resumida de la situacion financiera de una empresa en un momento determinado.

En la actualidad, las empresas de todo tipo deben tener conocimiento del estado financiero
actual para poder llevar a cabo sus planes a corto, mediano y largo plazo. Es posible lograr
esto mediante la creacion de estados financieros a través de la contabilidad, los cuales
presentan informacién monetaria sobre las transacciones que se han llevado a cabo en el
pasado cercano, asi como el registro de estas desde sus inicios. El estado de situacion

financiera y el estado de resultados son los estados mas necesarios para este analisis.

El Estado de Situacién Financiera nos muestra la posicion financiera de una empresa en un

momento determinado. Se encuentra compuesto por tres partes:
e Los activos (bienes que posee la empresa)

Activos corrientes: circulan de acuerdo con las operaciones propias de la
empresa y que se esperan consumir, vender o realizar en un plazo inferior al ciclo

normal de explotacion.

Activos no corrientes: se esperan mantener en la empresa durante un tiempo

mayor que la duracion de su ciclo normal de explotacion.
e Los pasivos (obligaciones de la empresa)
Pasivos corrientes: deudas que posee la empresa en un plazo inferior a un afio.

Pasivos no corrientes: son pasivos fijos que una empresa posee y debera pagar a

largo plazo.
e Patrimonio neto (representan la inversion de los propietarios)

El Estado de Resultados refleja el desempefio financiero de una empresa durante un
periodo especifico. Resume los ingresos y gastos de la empresa y determina si hubo ganancia

o0 peérdida durante el periodo.
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e Ingresos: crecimiento del patrimonio neto durante un periodo, siempre y cuando

no correspondan a las aportaciones de los propietarios.

e Gastos: disminucion experimentada por el patrimonio neto de la empresa durante
un periodo, siempre que no obedezcan a distribuciones a los propietarios en su

condicion de tales.
Analisis Financiero

De acuerdo con Ortega (2006) el analisis financiero es una area del conocimiento
financiero cuyos objetivos son lograr medidas y relaciones cuantitativas para la toma de
decisiones, mediante la aplicacion de instrumentos y técnicas matemaéticas sobre cifras y

datos proporcionados por la contabilidad, transformandolos para su interpretacion adecuada.

El analisis financiero se basa en ratios financieros e indicadores, ademés de la
interpretacion de los estados financieros como el Balance General, el Estado de Resultados y
el Estado de Flujo de Efectivo. Resulta ser una herramienta crucial para la planificacion
financiera, la toma de decisiones estratégicas y evaluacion del riesgo, sin importar el tamafio
0 sector de la organizacion (Estupifian, 2020). Por su parte, Olivares & Gonzélez (2016)
sostienen que el propdsito del analisis financiero y econdmico es encontrar un diagnostico
que permita a los agentes econdmicos interesados o relacionados con la organizacion tomar

las decisiones mas efectivas.

Segun Novoa (2019) el analisis econdmico y financiero es el estudio de la informacion
encontrada en el estado de situacion financiera y el estado de resultados de una empresa, con
la finalidad de poder realizar un diagnostico de su situacion actual y proyectar su

desenvolvimiento futuro.

Por otro lado, hay diferentes métodos y técnicas para el andlisis e interpretacion de los

estados financieros. Siendo las mas utilizadas las siguientes:

Ayala (2018) indica que el analisis horizontal, también conocido como analisis de
tendencias o simplemente analisis de los porcientos, es crucial para identificar tendencias de

comportamiento a lo largo del tiempo.

El analisis comparativo, también conocido como analisis horizontal, es aquel que compara
las razones financieras presentadas en una empresa para determinar tendencias, promedios y

variaciones que ocurren en diferentes periodos. El calculo de este analisis se realiza con la
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diferencia de dos 0o mas afios para tener como resultado valores absolutos y con porcentajes,

tomando un afio base para poder tener datos relevantes que analizar (Beltran, 2014).

El andlisis porcentual o vertical se realiza utilizando datos del mismo periodo. Este
andlisis es diferente al analisis comparativo, lo cual no resulta un factor de importancia, ya
que permite evaluar el valor financiero de los recursos involucrados en una operacion. Esto
permite visualizar la contribucion relativa de cada elemento en relacién con el total,
facilitando la identificacion de sus activos, pasivos y resultados de la empresa en un periodo
determinado (Garcia, 2015).

Indicadores financieros

Los indicadores financieros son el resultado de una relacion matematica comprensible,
clara y directa entre dos nimeros. La razon de su importancia se basa en la capacidad de
calcular indicadores promedios para empresas del mismo sector, para poder brindar

diagnosticos financieros y hacer prondsticos financieros con tendencias Utiles (Rueda, 2015).

Correa, Gémez & Londofio (2018) indican que los indicadores financieros son una razon
entre dos 0 mas variables tomadas de las cuentas financieras del balance general y del estado
de resultados. Ademas, sefialan que aplicar estos indicadores brinda resultados que permiten
valorar el desempefio de las empresas en términos de inversion y operacién. Ademas, algunos
resultados de los indicadores se expresan en numero de veces y otros en porcentajes, usados

con el fin de comparar los resultados del analisis de cada cuenta.

La aplicacion de indicadores financieros es a nivel general y se calcula basandose en
informacion bésica de los estados financieros, lo cual fue comprobado por el autor Osorio
(2007) en su investigacion, sefialando que la informacion financiera béasica relevante incluye:
costos y gastos, ventas e ingresos, utilidad, inversion, capital de trabajo, financiamiento, flujo
de caja, capital, precio de participacion en el mercado e informacién adicional. Por tanto, hay
distintos indicadores financieros que estudian distintos aspectos de una empresa. Segun el

autor Bravo (2001) son los siguientes:

Solvencia: Evalla la capacidad de una empresa para cumplir con sus

responsabilidades inmediatas.
Liquidez: Evalua la capacidad de una organizacion para pagar en efectivo.
Gestion: Mide la eficiencia de determinadas areas de la empresa.

Rentabilidad: Mide la utilidad o ganancia que tiene una empresa.
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Indicador de liquidez

La capacidad de un activo para generar ingresos a corto plazo sin perder su precio se conoce
como liquidez. La rapidez a la que se puede vender o intercambiar un activo se conoce como
su grado de liquidez. Cuanto mas liquido es un activo se puede vender mas rapido y menor es
el riesgo de pérdida al venderlo. Por otro lado, cuando decimos que un mercado es liquido
significa que se estan realizando muchas transacciones, por lo que es facil intercambiar

activos por divisasen ese mercado (Sevilla, 2017).

Activo Circulante

Ligquidez Corriente =
1 Pasivo Circulante

Mide las veces que el activo circulante de una empresa cubre su deuda a corto plazo.

Mientras mas alto es la capacidad de la empresa es mayor para pagar sus deudas.

(Activo Corriente — Inventario)

Prueba Acida = - -
Pasivo Corriente

Mide la capacidad de una empresa para pagar sus deudas de corto plazo eliminando el

inventario que es menos liquido.
Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente

Son los recursos que cuenta la empresa para realizar sus actividades sin alterar sus

operaciones normales.

Indicador de solvencia

También llamado indice de endeudamiento. Para una empresa el endeudamiento es muy
importante porque contribuird a su desarrollo, dado que le generara mayores beneficios a
través de la inversion. Es practico tener una ganancia neta mayor que el interés pagado. Saber
administrar el endeudamiento se considera una de las practicas comerciales mas importantes
de una empresa y esta determinada en gran medida por los méargenes de rentabilidad que
genera y de las tasas de interés actuales. Asi, el objetivo principal del indicador es determinar
el nivel de participacion de los acreedores en la empresa y el nivel de riesgo que asumen
(Bravo, 2001).

Pasivo Total
Activo Total
Muestra los activos que se encuentran comprometidos con terceros a corto y a largo plazo

indice de endeudamiento del activo =

en términos porcentuales.

Pasivo Corriente

indice de concentracién (corto plazo) = Total Pasi
otal Pasivo
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Pasivo No Corriente

indice de concentracion(largo vlazo) =
(largop ) Total Pasivo

Mide en qué porcentaje de las obligaciones que mantiene la empresa son exigibles a corto

plazo y cuales a largo plazo.

Pasivo Total

Indice de endeudamiento patrimonial = - -
Patrimonio

Permite conocer la capacidad de pago que presenta la empresa con terceros.

Activo Total

Indice de apalancamiento = - -
Patrimonio

Da como resultado las veces que las aportaciones de los socios estan representados por
bienes de la organizacion.

Indicador de gestion

Este conjunto de indicadores tiene como objetivo determinar la eficacia con la que una
empresa desarrolla sus recursos productivos en relacion con la recuperacion de la inversion.
En pocas palabras, es responsable de medir la eficacia de las operaciones de las empresas
para controlar los riesgos. El primer punto para observar es el cambio de los activos
corrientes para determinar si se tiene la mejor eficiencia operativa para convertirlo en
efectivo. De esta manera, los indicadores que forman parte de este grupo se enumeran a

continuacion (Jaramillo, 2009).

Costo de Ventas

Rotacion de Inventario = -
Inventario

Mide las veces en que el inventario es vendido durante un periodo.

Inventarios * 360

Dias de ventas en inventario =
Costo de Ventas

Indica los dias que el inventario se encuentra en almacén hasta su venta.

Ventas

Rotacion de cartera =
Cuentas por cobrar

Son las veces que cobran las cuentas por cobrar en el afio

Cuentas por cobrar * 360

Dias de ventas de cartera =
Ventas

Son los dias que se les da de crédito a los clientes

Ventas

Rotacion de activos fijos =
14 Activos fijos netos

Dinero generado por cada dolar invertido en activos fijos

Ventas

Rotacion de ventas = -
Activos totales
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Dinero invertido por cada ddlar invertido en activos totales
Indicador de rentabilidad

La rentabilidad es la ganancia de una empresa y su existencia garantiza su viabilidad,
creando buenas perspectivas para el desarrollo futuro. Donde sus componentes son los costos y
el precio de venta, dando como resultado lo siguiente: Un resultado positivo indica que la
empresatiene un camino de crecimiento variable, mientras que un resultado negativo indica
que la salud actual y las perspectivas futuras de la empresa estan en riesgo (Faga, 2006). No
obstante, obtener ganancias no es suficiente para determinar si un negocio es rentable, por lo
que es importante analizar una cuenta en particular para entender qué tan saludable es (Bravo,
2001).

Utilidad operacional

Margen operacional =
g p Ventas

Utilidad neta
Ventas
Indica el porcentaje de la utilidad que genera la entidad por cada unidad vendida.

Margen de utilidad =

Utilidad neta
Total de activos
Porcentaje de utilidad que generan los bienes de la empresa
Utilidad neta

Patrimonio
Determina qué porcentaje del patrimonio es la utilidad de la empresa.

Rentabilidad del activo (ROA) =

Rentabilidad del patrimonio (ROE) =

Inductores de creacion de valor
Segin Milla (2011) sefiala que los inductores de valor se definen como “factores que
tienen un mayor impacto en el funcionamiento operativo y financiero de una empresa y como

resultado, ayudan a aumentar el valor del negocio”.

Los inductores de valor suelen estar interrelacionados y en constante interaccion. En este
contexto se utiliza el término de “Impulsores de valor” considerados como los “parametros
fundamentales de valoracion”, pues, pequefios cambios en los factores inciden en el valor de

la empresa.

En términos financieros una decision, accion, inversion o transaccion contribuye a la
creacion de valor cuando se retorna un monto de dinero superior a lo invertido inicialmente, y

es capaz de cubrir todos los costos asociados (Vera, 2000). Por lo que se debe satisfacer el
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rendimiento esperado por los accionistas, ademas de que los ingresos cubran los costos

generados en la actividad de la empresa.

Por otro lado, es esencial identificar las variables que son criticas para el funcionamiento de

las empresas y que tienen un impacto directo en su valor, al explicar la relacion (causa-efecto)
y la razon por la cual las variaciones se denominan inductores de valor. Por lo tanto, para este
trabajo se distinguen los siguientes inductores mas destacados:
Inductor EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization):
Muestra la utilidad antes de intereses e impuestos al devolver elementos que no representan
flujos de efectivo, como la amortizacién y la depreciacion, que se utilizan como costos
contables para generar utilidades globales (Schwarz, 2018). El inductor debe ser lo més alto
posible.

EBITDA = Utilidad Operativa + Depreciacion + Amortizacion

Inductor Margen EBITDA: “Crea la relacion entre las ventas totales y el EBITDA.
Representa el valor monetario de cada unidad de ingresos convertida en caja con el proposito
de pagar los impuestos, servicios de la deuda, pagar utilidades y beneficiar la inversion”
(Bustista, Pérez y Ramirez, 2018). Su aumento deja un resultado favorable sobre el FCL, ya
que mayor inductor, mayor posibilidad de crecimiento que permita el desarrollo (Oliveros y
Vargas, 2017).

EBITDA

Ventas
Inductor Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO): Representa el efectivo que la

Margen EBITDA =

empresa necesita para realizar sus actividades y esta conformado por inventarios, deudores y
acreedores. (Cardona y Cano, 2021). Un KTNO alto significa que hay una mayor necesidad
de efectivo en las operaciones, lo cual es malo para la empresa, mientras que KTNO bajo,
significa que la entidad necesitara poco efectivo para operar, lo cual es bueno para la

empresa.
KTNO = CXC + Inventario — CXP

Inductor Productividad del Capital de Trabajo (PKT): Muestra la unidad monetaria de
inversion de capital de trabajo por cada délar de venta que mantiene la empresa; es decir,
determinar cémo la administracién utiliza los recursos que intervienen en el capital de trabajo
conel fin de generar valor adicional para los inversores (Rojas, Ramirez & Chamorro, 2020).

Este inductor debe mantenerse en un valor bajo porque a medida que crece, la empresa
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necesita menos capital de trabajo; asi, deja mas dinero para el propietario, haciéndola mas

valiosa (Jiménez & Rojas, 2016).

Inductor Palanca de Crecimiento (PDC): Indica lo curioso que es determinar el crecimiento
de una empresa enfocadndose en el valor agregado (Chaverra, Lopez y Vélez, 2019). Por lo
tanto, si el valor obtenido de PDC es mayor a 1, la empresa crece. A medida que una empresa
crece, tiene mas efectivo, por lo que puede cumplir con sus obligaciones y mejorar la
liquidez. Por el contrario, si es menor a 1, generard un rezago en el flujo de caja, que no

permitirdcumplir adecuadamente con las obligaciones de pago. (Jiménez & Rojas, 2016)

Margen EBITDA

PDC =
¢ PKT

Valor Econdmico Agregado (EVA): Es la ganancia que alcanza una entidad después de
calcular la utilidad de operacion neta de impuestos, el costo de capital de los recursos
internos y externos que utilizan. Es decir, es el valor monetario residual de la empresa cuando
cubre la rentabilidad prevista por la administracion, asi como el total de costos y gastos. Por
lo tanto, si el EVA resulta positivo, la empresa ha creado valor; por lo contrario, si es
negativo, destruye valor.
Para Bonilla (2010) el procedimiento para obtener el EVA se da en tres pasos:

a) Determinar la utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI).

b) Identificar el capital invertido en la empresa (Activos totales).

c) Determinar el costo promedio ponderado de capital (CK).

EVA = UAIDI — (Act.Totales * CK)
Si el resultado de este calculo es positivo, se crea valor y, si es negativo, se destruye valor; en
otras palabras, si el retorno es superior al costo de capital, se esta creando valor real para los
accionistas.

Por lo que la creacién de valor, por su parte, tiene valoraciones diferentes, pero todas
se refieren a los beneficios que recibe la organizacion, tras el cumplimiento de sus
obligaciones, ademas de que los accionistas esperan un rendimiento superior al de su inversion
en la empresa (Manriquez, Gallegos & Valenzuela, 2015). En pocas palabras, cuando los
gerentestoman decisiones que generan mas ganancias financieras que gastos de capital, se

crea valor para financiar el ciclo operativo; asi que, si los rendimientos son bajos, cuanto mas
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invierta, mas valor destruird. Ademas, si la rentabilidad es mayor, puede crear mas valor con

futuras inversiones y nuevos proyectos.

Toma de decisiones financieras

Segun Huber & McDaniel (1989) la toma de decisiones es definida como la creacion de
soluciones basadas en seleccionar y evaluar de manera ldgica las opciones disponibles.
Ademas, el autor Scwarber (2005) menciona que la toma de decisiones financieras es llevada
a cabo por losempresarios que tienen en cuenta los tres principales elementos de la empresa,
mismos que son lossupuestos de riesgos, las alternativas disponibles y los objetivos que se

espera alcanzar.

Por lo que podemos decir que existen obstaculos que impiden la toma de decisiones
eficientes en una empresa, donde se necesita un equipo con soluciones creativas, rapidas y a
tiempo. La planeacién financiera es una herramienta utilizada actualmente por las empresas;
esta le permite estudiar las desviaciones de resultados, los prondsticos de inversiones, los
flujos financieros, entre otros (Horngren, Sundem & Elliot, 2000). El propdsito de la
planeacion es Unicamente determinar donde ha estado el negocio en el pasado, presente y

futuro.

Segin Van & Wachowicz (2010), en su libro “Fundamentos de Administracion
Financiera”, afirman que la funcion de toma de decisiones de un administrador financiero se

puede dividir en tres areas clave: decision de inversién, financiamiento y gestion de bienes.

En términos de creacion de valor, la mas importante de las tres decisiones principales de
las empresas es la decision de inversion. El primer paso es determinar los activos totales que
debe poseer la empresa. Y aun conociendo la cantidad de activos que posee una empresa, €s
necesario determinar cuales son esos activos. Es decir, ¢cuanto de los activos totales de la
empresa serd destinado a la caja o a los inventarios? Asimismo, no se deberia ignorar el lado
opuesto de las inversiones: la salida o desvio de capital. Por lo tanto, se necesita reducir,

eliminar o reemplazar los activos que ya no son econémicamente viables.

Otra decision empresarial importante es el financiamiento. Aqui se analizan las estructuras
de financiamiento de las entidades en diferentes industrias, observandose diferencias
significativas. Algunas empresas tienen deudas altas, a diferencia de otras que casi no tienen
deudas. Ademas, la politica de dividendos debe considerarse como parte integral de las
decisiones financieras de las empresas. La relacion de pago de dividendos determina la

cantidad de gananciasque una empresa puede conservar. Una mayor cantidad de ganancias
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actuales retenidas por una empresa significa que hay menos fondos disponibles para pagar
dividendos continuos. Por lo tanto,como medio de financiar acciones comunes, el valor de los
dividendos pagados a los accionistas debe equilibrarse con el costo de las oportunidades
perdidas para retenerlos.

La tercera decision importante en las empresas es la gestion de activos. Cuando se
adquieren activos y se asegura el financiamiento idoneo, también se necesita administrarlo de
maneraefectiva. Los administradores financieros tienen diversos niveles de responsabilidad
operativa en relacién con los bienes que poseen. Preocupandose mas por el manejo de activos
circulantes que por el de activos fijos. Los administradores operativos que manejan activos
fijos tendrdn una gran parte de la responsabilidad en lo que respecta al manejo de estos
activos. La administracion del capital de trabajo es extremadamente importante para el éxito

de una empresa. Por otro lado, la toma de decisiones financieras puede ser clasificada por:

Decisiones de inversion

Para Van & Wachowicz (2010) la toma de decisiones de inversion es la mas importante
para crear valor en la empresa, porque comienza con la determinacion de los activos totales y
de definir como serdn asignados. Ademas, se cree que es importante no olvidar el
equivalente de este indicador y comprobar que los activos siguen siendo viables y
productivos para la empresa y que no estan obsoletos.

Por otro lado, las innumerables clasificaciones que se han producido y estan actualmente
vigentes se refieren a las inversiones productivas en empresas. De hecho, el término
correccion deberia llamarse inversion en activos productivos, no inversion productiva. Segan
este tipo de inversion, se pueden distinguir las siguientes categorias:

Inversiones de renovacién: Son aquellas que tienen por objeto la sustitucion de equipos o
factores de produccidn antiguos por equipos nuevos que cumplan la misma funcion.
Inversiones en expansion: Son beneficios esperados provenientes de hacer mas de la misma
actividad, por lo que estas inversiones se realizan en respuesta a una mayor demanda.
Inversiones en la linea de productos: Conocidas como inversiones de modernizacion o
innovacion destinadas a introducir nuevos productos o mejorar a los que ya existen.
Inversiones estratégicas: Son aquellas que suelen afectar a toda la empresa y no esperan
beneficios inmediatos, sino que tienden a reformar la empresa en el mercado, reducir riesgos,

conocer nuevos mercados y ser mas competitiva. Por lo tanto, en este caso, el rendimiento
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esperado no es solo una ganancia, sino también la esperanza de evitar una caida en los
resultados futuros.

Decisiones de financiamiento

Van & Wachowicz (2010) indican que la toma de decisiones de financiamiento se
encuentra alineada a las decisiones de inversion. Porque busca y analiza qué opcion es mejor
para un determinado tipo de negocio. Es decir, evalla si se recomienda financiacion interna o
externa, asi como la posibilidad de cancelar la deuda y el nivel de liquidez gestionado en
estas decisiones.

Las fuentes de financiamiento basicamente se dan por dos motivos: Falta de liquidez
necesaria para hacer frente a las operaciones diarias o la empresa quiere expandirse o0 crecer y
no cuenta con el capital propio suficiente para hacer frente a nuevas inversiones.

Tanaka (2005) define las decisiones de financiamiento como la mejor forma de mezclar el
capital de la empresa; explica que las empresas cuentan con tres fuentes de financiamiento
como:

- Recursos propios 0 autogenerados
- Recursos aportados por los accionistas
- Recursos obtenidos por terceros

Materiales y métodos

Tipo y nivel de investigacion

La presente investigacion tuvo un enfoque cualitativo, nivel descriptivo, pues permitid
analizar los indicadores financieros e inductores de valor de las empresas industriales de
alimentos en el periodo 2021-2022. Como sefiala Bernal (2010), intenta comprender la
situacion social de manera integral, teniendo en cuenta sus caracteristicas y dinamicas,

conceptuando sobre la realidad, en base a la informacion obtenida de lo que se estudia.

Del mismo modo fue de tipo aplicada, pues esta investigacion reunié consideraciones
necesarias, gracias a sus caracteristicas que posee en cuanto a su proposito, naturaleza del
problema y a los objetivos formulados. Como indica Murillo (2008), se caracteriza por el
hecho de utilizar o aplicar los conocimientos adquiridos, de la misma manera que otros
conocimientos adquieren, a la vez que los implementa o sistematiza, proporcionando

soluciones aproblemas identificados.
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Disefio de investigacion

El disefio es de caracter no experimental, longitudinal, a través del método de datos de
panel, pues este estudio observé situaciones ya existentes y analiz6 cambios en periodos ya
especificados. Como sefialan Hernandez, Ferndndez & Baptista (2014), incluye estudios
realizados sin manipulacion deliberada de variables donde el fendmeno se observa solo en su

entorno natural y luego se analiza.
Poblacion, muestra y muestreo

La poblacion estuvo constituida por 9 empresas del sector industrial de alimentos en el
Pert, que formaron parte de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) dentro del periodo 2021-
2022, de las cuales fueron tomadas 4 empresas para este estudio: Alicorp S.A.A, Laive S.A.,
Gloria S.A. y Austral Group S.A.A., pues su principal actividad econémica es la
industrializacion y comercializacion de alimentos de primera necesidad.

Criterios de seleccién

El criterio de seleccion para este estudio se basé en la continuidad de los informes
financieros en los periodos 2021 - 2022 del sector industrial de alimentos que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima en Peru, aplicando el muestreo discrecional y teniendo en cuenta

basicamente la actividad econémica.



Operacionalizacién de variables

Tabla 1

Operacionalizacion de variables
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Tema

Variables

Dimensiones

Indicadores

Técnicas e Instrumentos

Objetivos Especificos

Inductores de valor para
la toma de decisiones
financieras en empresas
industriales de alimentos
que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima (2021
- 2022)

Diagnistico financiero

Analisis Vertical

Partida del active/Activo total
x 100

Analisis Horizontal

({Afio 1)—(Afio 2)){AR02)
*1o0

Indicadores financieros

Liquidez

Liquidez Comiente

Prucha Acida

Indice Capital de Trabajo (um)

Solvencia

Endeudamiento del activo

[ndice de concentracién

Endendamiento patrimonial

[ndice de apalancamiente

Grestion

Rotacién de inventario

Rotacidn de cartera

Rotacidn de activos fijos

Rotacién de ventas

Rentabilidad

Margen operacional

Margen de wtilidad

Margen comercial

Rentabilidad del patrimonio (ROE)

Fentabilidad de inversidn (RO

Fentabilidad de activos (ROA)

Toma de decisiones
financieras

Decisiones de inversién

Inversiones de renovacidn

[nversiones en expansidn

Inversiones en 1a linea de productos

[nversiones estratégicas

Diecisiones de financiamiento

Financiaciones intemas

Financiaciones externas

Aporiaciones de capital de los
502008,

Linea de cridito

Inductores de Valor

EBITDA

11, Operativa [ Depreciacidn’
Amortizacidn

Margen EBITDA

EBITDA / Ventas

KTNO (Capital de Trabajo
Neto Operativo)

CXC/Inventario/ CXP

PKT {Productividad de
Capital de Trabajo)

Ventas/KTNO

PDC (Palanca de crecimiento

Margen EBITDA /PET

EVA (Valor Econdmico
Agregado)

UAIDT /Activos tetales/CK

OBSERVACION
Andlisis documental

Diagnosticar la situacidn financiera de
las empresas de estudio

Analizar los indicadores financieros de
las empresss industriales de alimentos
en los periodos 2021-2022

Dieseribir 1a toma de decisiones
financiers en |as empresas de estudio

Analizar los inductores de valor de las
empresss industriales en los periodos
2021-2022
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Técnicas e instrumentos de recolecciéon de datos

En este trabajo se aplico el analisis documental, puesto que se analizaron datos e
informacion financiera histérica publicada en los portales institucionales de la BVL y paginas
oficiales de las empresas, llegando a cubrir el alcance de nuestro estudio del periodo (2021 -
2022).

Procedimientos

Se establecieron criterios de seleccion precisos y detallados, llevandose a cabo la revision
de literatura cientifica respecto a las variables, utilizando las bases de datos Scopus y
ProQuest. Después, se aplico la técnica de analisis documental para recopilar informacion de
las empresas estudiadas sobre el estado de situacion financiera y el estado de resultados de
los periodos propuestos 2021-2022. Una vez recolectados los datos por medio de informacién
histdrica, se realizaron cuadros estadisticos en el programa Microsoft Excel para procesar y
analizar los datos y, finalmente, obtener los resultados.
Plan de procesamiento y analisis de datos

En la investigacion se utilizé el programa Microsoft Excel para el procesamiento de los
datos, obtenidos de los estados financieros de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), auditados
anualmente y presentados al publico en general. Para ello, se elaboraron tablas estadisticas

para calcular y analizar la informacion financiera de las empresas estudiadas.



Matriz de consistencia

Tabla 2

Matriz de consistencia
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Problema Principal Orbjetive Principal Hipdtesis Variables
Determinar los inductores de
valor en las empresas DMagndstico financiers
mndustriales de alimentos gque Indicadores Financicros
cotizan en la Bolsa de Valores Inductores de valor
de Lima 2021-2022 Toma de decisiones financieras
Orbjetivos especificos DMimensiones Indicadores
Variable 1: Diagndastico financiero
Amnalisis Vertical Partida del activo/Activo total x 100
N Amnalisis Horizontal (Afo 1--(Afo 2V AfRe2) * 100
e . - hagnosticar la situacion - - -
LComo contribuyen los financiera de las empresas de Variable 2:Indicadores financieros
inductores .d:_;‘h‘all:ll rlcn Ellnﬁ estudio Liquidez Comiente
{:'.rnpr INELSIales 0 | s nalizar los indicadores MO TIEME Liguidez Prucha Acida
alimentos - BVL, periodo DEBIDO A 9
2021 — 20227 financicros de las smpresas i Indice Capital de Trabajo (um)
- industriales 5U TIFO -

- Describir la toma de Endeudamiento del activo

decisiones financieras en las indice de concentracién

empresas de estudio Saolvencia

Endeudamiento patrimonial
- Analizar los inductores de i L !

wvalor de las empresas Indice de apalancamiento

industriales en los periodos Rotacién de investario

2021-2022

Rotacién de cartera

Crestion

Rotacién de activos fijos

Rotacidén de ventas

Mlargen operacional

Mlargen de urilidad

Mlargen comercial

Rentabilidad
Rentabilidad del patrimonio (ROE)

Rentabilidad de inversion (RO

Rentabilidad de activos (ROA)

Variable 3: Toma de decisiones financieras

Inversiones de renovacion

Inversiones en expansion
Decisiones de inversian

Inversiones en la linea de producios

Inversiones estrabégicas

Fimanciaciones intermas

s Fimanciaciones externas
Decisiones de

financiamiento . _ .
Aportaciones de capital de log socios.

Linea de crédito

Variable 4: Inductores de valor

EBITDA . Operativa / Depreciacion' Armontizscs dn

Margen EBITDA EBITDA / Ventas

ESTHNO (Capital de

. O T in CHP
Trabajo MNeto Operativo) fwentamo

PET {Productividad de

. .
Capital de Trabajo) Ventas/KTNG

PIMC { Palanca de

s Margen EBITDA /PKT
crecimiento

EVaA {Valor Econdmico
Agregado)

UAIDI fActivos totales/CK

Enfoque, tipo, nivel ¥

L _ ;. Poblacidn, muestra, muestred Procedimiento v procesamiento de datos
disefio investigacidn

Se llevd a cabo la revision de literatura cientifica respecto a las
wariables, utilizando las bases de datos Scopus ¥y ProQuest. Despucs, se
aplicd la técnica de analisis documental para recopilar informacion de
las empresas estudiadas sobre el estado de situacion financiera ¥ el
estado de resultados de los pertodos propucstos 2021-2022 . Lucgo de
haber recolectado los datos por medio de informacion historica, sc
realizaron cuadros estadisticos en el programa Microsoft Excel para
procesar y analizar los datos ¥, finalmente obtener los resultados.

Enfogue: cualitativo
Mivel: descriptivo

Tipo: aplicada

Msefio: no experimental,
longitudinal, a través del
método de datos de panel

Poblacion: 9 empresas del sector industrial
de alimentos
Mucstra: Alicorp 5 A Laive 5 A, Gloria
5. Ay Austral Group 5.4 A
Muesireo: probabilistico
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Consideraciones éticas

En la investigacion realizada se trabajo con informacion publica transparente,
manteniendo la confidencialidad de los datos financieros de las empresas. Ademas, se
salvaguardo la propiedad intelectual de los autores, citdndolos apropiadamente y detallando
las fuentes referenciales de donde proviene la informacion. Los resultados obtenidos se

presentaron sin alteraciones, respetando la integridad y objetividad del estudio.
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Resultados
Diagnostico de la situacion financiera de las empresas de estudio.

Se presentan el estado de situacion financiera y el estado de resultados, para desarrollar los
analisis financieros vertical y horizontal al cierre de diciembre de los afios 2021 y 2022, de
las empresas industriales de estudio: Alicorp S.A.A., Laive S.A., Gloria S.A., Austral Group
S.AA.

Tabla 3
Diagndstico Financiero de la Empresa Alicorp S.AA.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ALICORP S.AA.
ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
2022 2021 2022 2021
S/ S/
ACTIVO
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2,218,518.00 2,603,527.00 23% 26% -14.79%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 7,535,654.00 7,334,411.00 77% 74% 2.74%
TOTAL ACTIVO 9,754,172.00 9,937,938.00 100% 100% -1.85%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 4511,703.00 3,677,685.00 46% 37% 22.68%
PASIVO NO CORRIENTE 2,369,990.00 2,974,297.00 24% 30% -20.32%
TOTAL PASIVO 6,881,693.00 6,651,982.00 71% 67% 3.45%
PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO 2,872,479.00 3,285,956.00 29% 33% -12.58%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 9,754,172.00 9,937,938.00 100% 100% -1.85%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera de la empresa Alicorp S.A.A.

La tabla N° 3 presenta la situacion financiera de la empresa Alicorp S.A.A. En ella, el
analisis estatico muestra la cantidad de activo circulante disponible en relacién al total de la
inversion, correspondiendo al 23% en 2022 y 26% en 2021. Ademas, los activos fijos de la
empresa se incrementaron del 74% en 2021 al 77% en 2022. Teniendo un aumento de
acuerdo al analisis dinamico de 2.74%, y esto se debe principalmente a las inversiones en
subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas. Ademas, sus activos circulantes se reducen en
S/-385,009 o0 en 14.79% de un periodo a otro.

Respecto al financiamiento de los recursos, constituyen el 71% de la inversion total para el
2022 y el 67% para el 2021. Los pasivos corrientes representan un 46% en 2022 y un 37% en
2021, mostrando una variacion del 22.68% al 37%. Para los afios 2022 y 2021, el pasivo fijo
refleja respectivamente el 24% y el 30% del financiamiento total. No siendo el mas
adecuado, pues se sabe que pasivos de largo plazo financian a activos de largo plazo, y esto

acé no se cumple.
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La financiacion de recursos propios equivale al 29% y 33% del total de pasivos y
patrimonio, en los afios 2022 y 2021. Llegando a tener una disminucién del 12.58%.

Tabla 4
Diagndstico Econdmico Empresa Alicorp S.A.A

ESTADO DE RESULTADOS ALICORP S.AA.
ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
2022 2021 2022 2021
s/ s/
TOTAL DE INGRESOS 7,333,173 6,459,002  100% 100% 14%
COSTO DE VENTAS 5,095,024 5215217  82% 81% 15%
UTILIDAD BRUTA 1,338,149 1243785  18% 19% 8%
GASTOS OPERACIONALES 532’258 52]_,669 7% 8% 2%
UTILIDAD OPERACIONAL 338,601 262,809 5% 4% 29%
INGRESOS FINANCIEROS 16,071 7,904 0.2% 0.1% 103%
GASTOS FINANCIEROS 306,792 237,898 4% 4% 29%
UTILIDAD ANTES DE 564,505  -6,650 8% -0.1% -8590%
IMPUESTOS
UTILIDAD NETA 524,143 -33,990 7% -1% -1642%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de resultados de la empresa Alicorp S.A.A.

La tabla N° 4 del andlisis estéatico y dindmico del diagnostico econdémico de la empresa
muestra que el rubro méas representativo esta constituido por los costos operativos, teniendo
como resultado 82% y 81% en los afios de estudio. Esto se debe a que el valor representativo
en el costo de compra sera importante con relacion a cada sol generado de ventas. Asimismo,

los gastos operativos se han incrementado en un 2% para el afio 2022,

En 2021, Alicorp S.A.A. registro ingresos financieros de S/7 904, lo cual representd el
0.1% de los ingresos totales. En 2022, los ingresos financieros aumentaron a S/16 071, lo que
representd el 0.2% de los ingresos totales. Esto indica que los ingresos financieros

aumentaron en un 103% en 2022.

La utilidad neta para el afio 2022 es del 7%, mientras que el afio anterior tuvo pérdidas de
-1, aumentando en un 1642% en 2022 en comparacion con 2021. Estos aumentos indican un

desempefio financiero positivo para la empresa en el periodo 2022.
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Tabla 5
Diagnostico Financiero de la Empresa Laive S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA LAIVE S.A.
ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
2022 2021 2022 2021
s/ S/
ACTIVO
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 219,255.00 196,593.00  43% 40% 12%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 285,526.00 295,283.00  57% 60% -3%
TOTAL ACTIVO 504,781.00 491,876.00 100%  100% 3%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 216,237.00 175,702.00  43% 36% 23%
PASIVO NO CORRIENTE 74,318.00 95,158.00  15% 19% -22%
TOTAL PASIVO 290,555.00 270,860.00  58% 55% 7%
PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO 214,226.00 221,016.00  42% 45% -3%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 504,781.00 491,876.00 100%  100% 3%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera de la empresa Laive S.A.

La tabla N° 5 muestra el estado financiero de Laive S.A. durante 2021 y 2022, ademas del
analisis vertical y horizontal de los activos y pasivos de la empresa. Por una parte, la
inversion disponible en circulacion equivale al 43% en 2022 y 40% en 2021, representando
un aumento del 12%. El total de activos fijos es de 57% para el afio 2022 y 67% para el 2021.
En general, el total de activos de Laive S.A. aumentd de S/491,876 en 2021 a S/504,781 en
2022, lo que representa un incremento del 3%. Ademas, vemos que la empresa evalla los
limites de crédito de sus clientes. Parte de ello, sus activos no corrientes se han visto
reducidos en un 3% para el afio 2022, teniendo mayor disponibilidad de liquidez para el

mismo periodo.

Los recursos financieros representan el 58% del total de la inversion en 2022 y el 55% en
2021. Las obligaciones por pagar a corto plazo corresponden al 43% en 2022 y al 36% en
2021. Producto de deudas financieras por hipotecas y por un mayor financiamiento de
terceros en un periodo menor a un afio. Por lo tanto, la empresa ha disminuido

considerablemente su financiacion a largo plazo.

Laive S.A. experimentd una reduccion del 3% en el financiamiento de sus recursos
propios, pasando de S/221,016 en 2021 a S/214,226 en 2022.
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Tabla 6
Diagnostico Econdmico Empresa Laive S.A.
ESTADO DE RESULTADOS LAIVE S.A.
ANALISIS ANALISIS HORIZONTAL
VERTICAL
2022 2021 2022 2021
s/ s/

TOTAL DE INGRESOS 715,146 646,137  100% 100% 14%
COSTO DE VENTAS 560,112 509,903  78% 79% 15%
UTILIDAD BRUTA 155,034 136,234  22% 21% 8%
GASTOS OPERACIONALES 75,503 69,500 11% 11% 9%
UTILIDAD OPERACIONAL 42,288 27,896 6% 4% 52%
INGRESOS FINANCIEROS 1,544 955 0% 0% 62%
GASTOS FINANCIEROS 10,083 7,005 1% 1% 44%
UTILIDAD ANTES DE 34,920 18,131 5% 3% 93%
IMPUESTOS
UTILIDAD NETA 23,676 12,067 3% 2% 96%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de resultados de la empresa Laive S.A.

En la tabla N° 6 siguiendo el analisis dinamico, muestra un aumento del 14% en los
ingresos del 2022 en relacion con 2021. Los costos operativos representan el 78% de los
ingresos, teniendo una diferencia de S/50,209. Hubo un aumento del 62% en los ingresos
financieros en el 2022. La utilidad neta en el 2022 es de 3% y 2% respectivamente para 2021.
Teniendo un incremento del 96% de un periodo a otro.
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Tabla 7
Diagnostico Financiero de la Empresa Gloria S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA GLORIAS.A.
ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
2022 2021 2022 2021
s/ s/
ACTIVO
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1,999,298.00 1,783,950.00 51% 50% 12%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1,897,153.00 1,779,675.00  49% 50% 7%
TOTAL ACTIVO 3,896,451.00 3,563,625.00 100%  100% 19%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 1,216,426.00 1,100,356.00  31% 31% 11%
PASIVO NO CORRIENTE 1,273,517.00  1,199,067.00  33% 34% 6%
TOTAL PASIVO 2,489,943.00 2,299,423.00  64% 65% 8%
PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO 1,406,508.00 1,264,202.00  36% 35% 11%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 3,896,451.00 3,563,625.00 100%  100% 9%

Nota: Anélisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera de la empresa Gloria S.A.

La tabla N° 7 muestra la situacion financiera de la empresa Gloria S.A. Segun la
interpretacion del analisis vertical, se puede decir que el activo circulante total es de 51% en
el 2022 y 50% en el 2021. Esto indica un ligero aumento del 12% en proporcion de los
activos circulantes dentro de la estructura de activos de la empresa. La inversion del recurso
fijo representa el 49% en 2022 y el 50% en 2021.

Por otro lado, vemos que la empresa ha aumentado su linea en entidades financieras y
empresas relacionadas en un 75% y 129% respectivamente, llegando a tener un deterioro en
su cuenta de disponible, pues su efectivo disminuye en un 18%. Ademas, se ve este
incremento en sus activos circulantes en parte por “otras cuentas por cobrar”, esto
relacionado a saldos por cobrar con el proveedor Parmalat, domiciliado en Francia, que esta
relacionado con la recuperacion de inventarios del producto Gloria Infant que fueron objeto

de disputa arbitral.

En cuanto al financiamiento, el pasivo total en 2022 represento el 64% de la inversion
total, frente al 65%, pues gran parte del financiamiento que esta teniendo la compafia es
producto de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar durante el corto plazoy

pasivos financieros con plazo mayor a un afio.
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El financiamiento de recursos propios equivale al 36% y 35% del total de pasivos y
patrimonio, durante los periodos 2022 y 2021 teniendo un incremento del 11% de un afio
para otro. Esto es en parte por resultados acumulados de la compafiia.

Tabla 8
Diagndstico Econdmico Empresa Gloria S.A.

ESTADO DE RESULTADOS GLORIAS.A.
ANALISIS VERTICAL ANALISIS
HORIZONTAL
2022 2021 2022 2021
TOTAL DE INGRESOS 3,040,811 3,771,447  100% 100% 4%
COSTO DE VENTAS 3,273,204 3,064,450 83% 81% 7%
UTILIDAD BRUTA 667,607 706,997 17% 19% -6%
GASTOS OPERACIONALES 294’026 277,052 7% 7% 6%
UTILIDAD OPERACIONAL 273215 329,046 7% 9% 17%
INGRESOS FINANCIEROS 29,168 8'2]_]_ 1% 0% 255%
GASTOS FINANCIEROS 72,829 22,588 2% 1% 222%
UTILIDAD ANTES DE 214223 329,985 5% 9% -35%
IMPUESTOS
UTILIDAD NETA 147,133 226,298 4% 6% -35%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de resultados de la empresa Gloria S.A.

La tabla N° 6 muestra los datos del Estado de Resultados de Gloria S.A. Segun el analisis
vertical y horizontal, se ve un aumento en los ingresos totales del 4% y los costos de ventas
del 7% en el afio 2022 en comparacion con el afio 2021. Sin embargo, hubo una disminucién
en la utilidad bruta del 6%, la utilidad operacional del 17%, la utilidad antes de impuestos y
la utilidad neta del 35% en 2022 comparado con 2021. La utilidad neta en el afio 2022 fue de
S/147,133 lo que representa el 4% de los ingresos totales.



Tabla 9

Diagnostico Financiero de la Empresa Austral Group S.AA.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AUSTRAL GROUP S.AA.
ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
2022 2021 2022 2021
s/ s/
ACTIVO
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 305,041.00  388,527.00  28% 34% -21%
TOTAL ACTIVONO CORRIENTE  782,533.00  768,031.00  72% 66% 2%
TOTAL ACTIVO 1,087,574.00 1,156,558.00  100% 100% -6%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 165,181.00  307,441.00  15% 27% -46%
PASIVO NO CORRIENTE 316,713.00  296,531.00  29% 26% 7%
TOTAL PASIVO 481,894.00  603,972.00  44% 52% -20%
PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO 605,680.00  552,586.00  56% 48% 10%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO  1,087,574.00 1,156,558.00  100% 100% -6%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera de la empresa Austral Group S.A.A.

La tabla N° 9 muestra el analisis vertical y horizontal de la empresa Austral Group S.A.A.,

donde se evidencian cambios significativos en su estructura financiera en el afio 2022. El

activo total ha disminuido en un 6%, principalmente debido a la reduccion del activo

corriente en un 21% de un periodo a otro. Por otro lado, el pasivo total también ha

disminuido en 20%, en parte por su financiamiento a corto plazo, que también se vio

diferenciado en un 46%, representando el 15% del total de su inversion, lo que ha contribuido

a un aumento en el patrimonio.
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Tabla 10
Diagnostico Econdmico Empresa Austral Group S.A.A.
ESTADO DE RESULTADOS AUSTRAL GROUP S.A A,
ANALISIS VERTICAL ANALISIS
HORIZONTAL
2022 2021 2022 2021
s/ S/
TOTAL DE INGRESOS 991,762 886,701 100% 100% 12%
COSTO DE VENTAS 696,725 527,341 70% 59% 32%
UTILIDAD BRUTA 295,037 359,360 30% 41% -18%
GASTOS OPERACIONALES 55,708 56,640 6% 6% =204
UTILIDAD OPERACIONAL 191,257 232,269 19% 26% -18%
INGRESOS FINANCIEROS 1,651 181 0% 0% 812%
GASTOS FINANCIEROS 16,311 15,969 2% 2% 2%
UTILIDAD ANTES DE 182,194 187,119 18% 21% -3%
IMPUESTOS
UTILIDAD NETA 125,615 128,765 13% 15% 2%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de resultados de la empresa Austral Group S.A.A.

La Tabla N° 10 muestra el andlisis vertical y horizontal del Estado de Resultados de la

empresa Austral Group S.A.A., se puede ver que aumentaron en 12% los ingresos totales en

2022 en comparacion con 2021. Sin embargo, se observa un aumento en los costos

operativos, teniendo como resultado 70% en 2022 y 59% en 2021 con relacion a los ingresos

obtenidos; y una disminucién en la utilidad bruta y la utilidad operacional. Los ingresos

financieros han aumentado significativamente, pero siguen siendo una proporcion pequefia en

relacion con los ingresos totales. La utilidad antes de impuestos y la utilidad neta han

experimentado una ligera disminucion en términos absolutos y en su proporcién con respecto

a los ingresos totales del 3% y 2% respectivamente.



Tabla 11
Diagndstico Financiero Promedio de las Empresas Industriales.
ESTADO DE SITUACION PROMEDIO
FINANCIERA ANALISIS VERTICAL ANALISIS
HORIZONTAL
2022 2021
ACTIVO
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 36% 37% -3.17%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 64% 63% 1.98%
TOTAL ACTIVO 100% 100% 3.37%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE 34% 33% 2.51%
PASIVO NO CORRIENTE 25% 27% -7.30%
TOTAL PASIVO 59% 60% -0.30%
PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO 41% 40% 1.30%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 100% 100% 1.04%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de situacién financiera de las empresas en promedio.
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En el andlisis financiero realizado a las empresas industriales, aplicando el método

vertical, se pueden apreciar las diversas cuentas como el activo circulante que representa un

36% en el afio 2022 y en el afo 2021 representa un 37%, en el activo no corriente representa

un 64% en el afio 2022 y para el afio 2021 representa un 63%. Asi mismo, se evidencia que

las empresas cuentan con mayor financiamiento a corto plazo, representando un 34% para el

afo 2022 y un 33% para el afio 2021. En cuanto al analisis horizontal, se puede observar que

las empresas han tenido un decrecimiento del 3.17%, y en el caso de financiamiento a largo

plazo en un 7.3%.
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Tabla 12
Diagndstico Econémico Promedio de las Empresas Industriales
ESTADO DE RESULTADOS PROMEDIO
ANALISIS VERTICAL ANALISIS
HORIZONTAL
2022 2021
TOTAL DE INGRESOS 100% 100% 11%
COSTO DE VENTAS 78% 5% 17%
UTILIDAD BRUTA 22% 25% -2%
GASTOS OPERACIONALES 8% 8% 4%
UTILIDAD OPERACIONAL 9% 11% 11%
INGRESOS FINANCIEROS 0.3% 0.1% 308%
GASTOS FINANCIEROS 2% 204 74%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 9% 8% -2134%
UTILIDAD NETA 7% 5% -396%

Nota: Andlisis vertical y horizontal del estado de resultados de las empresas en promedio.

En el analisis del método vertical y horizontal del estado de resultados promedio en el afio
2022, evidencian que las ventas aumentaron en comparacion al del periodo anterior, su costo
de ventas tuvo un aumento de un 17% y sus gastos operacionales se encuentran en un 4%. La
utilidad neta para el afio 2022 es de 7%, en tanto que para el afio 2021 es de 5%. Estos rubros
son bajos debido a la alta concentracion de costos operativos.
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Analisis de los Indicadores financieros de las empresas industriales
Se presenta el desarrollo de los indicadores financieros de las empresas industriales de
estudio: Alicorp S.A.A., Laive S.A,, Gloria S.A., Austral Group S.A.A.

Tabla 13
Indicadores Financieros de las Empresas Industriales

INDICADORES ALICORP S.AA. LAIVE S.A. GLORIAS.A. AUSTRAL

FINANCIEROS GROUP S.AA.
2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

LIQUIDEZ

Liquidez Corriente (veces) 0.5 0.7 1.0 1.1 1.6 1.6 1.8 13

Indice Prueba Acida 0.2 0.4 0.5 0.5 0.8 0.9 0.7 0.4

indice Capital de Trabajo

(um) - 2,293,185 -1,074,158 3,018 20,891 782,872 683,594 139,860 81,086

SOLVENCIA

Endeudamiento del activo 70.6% 66.9% 57.6% 55.1% 63.9% 64.5% 44.3% 52.2%

indice de concentracion 65.6% 55.3% 74.4% 64.9% 48.9% 47.9% 34.3% 50.9%
34.4% 44.7% 25.6% 35.1% 51.1% 52.1% 65.7% 49.1%

Endeudamiento 2.40 2.02 1.36 1.23 1.77 1.82 0.80 1.09

patrimonial

Indice de apalancamiento 3.40 3.02 2.36 2.23 2.77 2.82 1.80 2.09

GESTION

Rotacion de inventario 5.42 4.53 4.95 5.06 3.02 3.98 3.72 1.93
66.44 79.39 72.69 71.18 119.14 90.54 96.66 186.82

Rotacion de cartera 11.27 10.08 12.37 11.69 17.80 14.56 58.49 27.64
31.95 35.73 29.11 30.80 20.23 24,72 6.15 13.02

Rotacién de activos fijos 0.97 0.88 2.50 2.19 2.08 2.12 1.27 1.15

Rotacién de ventas 0.8 0.6 1.4 1.3 1.0 11 0.9 0.8

RENTABILIDAD

Margen operacional 4.6% 4.1% 5.9% 4.3% 6.9% 8.7% 19.3% 26.2%

Margen de utilidad 7.1% -0.5% 3.3% 1.9% 3.7% 6.0% 12.7% 14.5%

Rentabilidad del 18.2% -1.0% 11.1% 5.5% 10.5% 17.9% 20.7% 23.3%

patrimonio (ROE)

Rentabilidad de activos 8.5% 2.1% 6.7% 3.9% 5.6% 7.0% 13.0% 12.5%

(ROA)

Liquidez

Los indicadores de liquidez de la empresa Alicorp S.A.A. muestran que no cuenta con
liquidez suficiente para cubrir la totalidad de sus deudas, pues ha disminuido de 0.7 en 2021 a
0.5 en 2022. Ademas, el manejo que tiene sobre sus recursos genera inconvenientes a corto
plazo, colocandolo en una situacion inestable en cuanto a solidez y capacidad econdémica para

responder a sus obligaciones financieras. A diferencia, las otras empresas cuentan con
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liquidez para cubrir la totalidad de sus obligaciones con terceros, resultando para Laive S.A.:
1.0 (2022), 1.1 (2021), Gloria S.A.: 1.6 (2022), 1.6 (2021) y Austral Group S.A.A.: 1.8
(2022), 1.3 (2021). Ademas, han mantenido su indice de prueba &cida constante, lo que
sugiere que cuentan con capacidad para cubrir deudas a corto plazo.

Solvencia

En cuanto al endeudamiento de las empresas, podemos decir que Alicorp S.A.A. y Gloria
S.A., respaldan sus inversiones con mas del 60% de los recursos externos. Esto significa que
las empresas estan perdiendo autonomia financiera frente a terceros, en comparacion con

Laive S.A. y Austral Group S.A.A., que estan dentro del rango aceptable.

Por otro lado, Alicorp S.A.A. tuvo un endeudamiento patrimonial de 2.40 en 2022 y 2.02
en 2021, Laive S.A. de 1.36 en 2022 y 1.23 en 2021, Gloria S.A. de 1.77 en 2022 y 1.82 en
2021 vy, por ultimo, Austral Group S.A.A. de 0.80 en 2022 y 1.09 en 2021. Indicando un
mayor uso de deuda en relacion con su capital, lo que puede aumentar el riesgo financiero.

Gestion

A rotacion de cartera, se puede decir que las empresas Alicorp S.A.A. y Laive S.A. tienen
la misma tendencia, pues recuperan su cartera en 11.27 y 12.37 veces en un afio. Tuvieron
una rotacién de inventario de alrededor de 5 veces tanto en el afio 2022 y 2021. En cuanto a
sus inventarios de las empresas Austral Group S.A.A. y Gloria S.A., estos van al mercado
cada 99.66 y 119.14 dias, lo que demuestra una baja rotacion de su inversién, de 3.72 y 3.02

veces en el afio 2022 y 1.93 y 3.98 veces en el 2021.

Por otro lado, la rotacién de sus activos fijos de las empresas para medir la eficiencia con
la que utilizan sus activos fijos para generar ventas; en el caso de Alicorp S.A.A. tuvo una
rotacion de activos fijos de 0.97 en 2022 y 0.88 en 2021. Laive S.A. tuvo una rotacién de
activos fijos de 2.50 en 2022 y 2.19 en 2021. Gloria S.A. tuvo una rotacion de activos fijos de
2.08 en 2022 y 2.12 en 2021. Por ultimo, Austral Group S.A.A. tuvo una rotacion de activos
fijos de 1.27 en 2022 y 1.15 en 2021.

El indice de rotacion de ventas, muestra mejor el desempefio de sus ventas para generar
sus utilidades de las empresas mencionadas en los periodos 2022 y 2021. Dando como
resultado: Alicorp S.A.A.: 0,8 (2022), 0,6 (2021); Laive S.A.: 1,4 (2022), 1,3 (2021); Gloria
S.A.: 1.0 (2022), 1.1 (2021) y Austral Group S.A.A.: 0,9 (2022), 0,8 (2021).
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En general, los indicadores de gestion revelan que Alicorp S.A.A. y Austral Group S.A.A.
han realizado mejoras en la eficiencia de sus operaciones, mientras que Laive S.A. mantiene

una gestion estable y Gloria S.A. muestra algunos desafios en la gestion de sus inventarios.
Rentabilidad

La cantidad de dinero que conservan las empresas por cada venta que realizan después del
pago de sus gastos, se mantiene constante de un afio a otro. EI margen de utilidad de las
empresas Alicorp S.A.A. y Laive S.A. ha aumentado de 0.5% y 1.9% en 2021 a 7.1% y 3.3%

en 2022 respectivamente.

Por otro lado, el resultado de la rentabilidad sobre las inversiones realizadas por las
empresas Alicorp S.A.A., Laive S.A., Gloria S.A. y Austral Group S.A.A. sefialan que, por
cada sol invertido, las empresas obtienen beneficios del 5.4%, 4.7%, 3.8% y 11.6%
respectivamente para el afio 2022 y para el afio anterior de -0.3%, 2.5%, 6.4% y 11.1%.

Indicando que las inversiones realizadas no han obtenido un retorno del valor significativo.

El retorno sobre el patrimonio de las empresas para el afio 2022 es de 18.2%, 11.1%,
10.5% y 20.7%, obtenido por cada unidad monetaria dada por los duefios de la empresa. Y
para el afio 2021 de -1%, 5.5%, 17.9% y 23.3%. La rentabilidad que se obtiene por como se
invierten los activos de las empresas es de 8.5%, 6.7%, 5.6% y 13% para el afio 2022, y para
el afio 2021 es de 2.1%, 3.9%, 7% y 12.5%, respectivamente.
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Tabla 14
Indicadores Financieros Promedio de las Empresas Industriales
INDICADORES FINANCIEROS PROMEDIO
2022 2021
LIQUIDEZ CORRIENTE (VECES) 1.25 1.18
PRUEBA ACIDA 0.55 0.56
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO 0.59 0.60
INDICE DE CONCENTRACION 0.56 0.55
0.44 0.45
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 1.58 1.54
INDICE DE APALANCAMIENTO 2.58 254
ROTACION DE INVENTARIO 4.28 3.87
88.73 106.98
ROTACION DE CARTERA 24.98 15.99
21.86 26.07
ROTACION DE VENTAS 1.02 0.95
MARGEN OPERACIONAL 0.09 0.11
MARGEN DE UTILIDAD 0.07 0.05
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE) 0.15 0.11
RENTABILIDAD DE ACTIVOS (ROA) 0.08 0.06
Liquidez

El indice de liquidez corriente muestra la capacidad de una empresa para cancelar sus
obligaciones a corto plazo utilizando sus activos corrientes. Se dice que un valor mayor a 1
indica que la empresa cuenta con suficientes activos corrientes para cubrir sus deudas a corto
plazo. En este caso, el promedio de liquidez corriente para el afio 2022 es de 1.25 y para el
afio 2021 es de 1.18. Por lo que, este grupo de empresas cuenta con liquidez suficiente para

cubrir sus obligaciones a corto plazo.

Por otro lado, la prueba &cida es una medida mas directa de la solvencia financiera a corto
plazo de una empresa. En este caso, el promedio de prueba acida para el afio 2022 es de 0.55
y para el afio 2021 es de 0.56, indicando una liquidez ligeramente menor, pero ain en niveles
aceptables.

Solvencia

El indice de endeudamiento del activo muestra la proporcion de los activos de una

empresa que estan financiados por deuda. Un valor menor a 1 indica que la empresa tiene
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menos deuda en relacidn con sus activos. En este caso, el promedio de endeudamiento del
activo para el afio 2022 es de 0.59 y para el afio 2021 es de 0.60.

Gestién

La rotacion de inventario muestra la eficiencia con la que una empresa utiliza su
inventario para generar ventas. Un valor mayor indica una mayor rotacion y una mejor
gestion del inventario. En este caso, el promedio de rotacion de inventario para el afio 2022
es de 4.28 y para el afio 2021 es de 3.87 veces. La rotacion de cartera, en el periodo 2022 es
de 21.86 y en el afio anterior 26.06 dias al afio, siendo la cartera que rota con mayor
velocidad, situacion favorable para el afio 2022, pues recupera mas rapido su dinero.
Rentabilidad

El indicador de rentabilidad mide la rentabilidad del total de activos. Se concluye que, en
el afio 2021, por cada sol que se invirtié, las empresas son capaces de sacar un 5% de
rendimiento. Y en el 2022, por cada sol que las compafiias inviertan, la empresa es capaz de

sacar el 6% de rendimiento de los activos.



Describir la toma de decisiones financieras en las empresas de estudio.

Se describen las decisiones tomadas por las compafiias de estudio en el periodo 2022 y 2021.
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Tabla 15
Toma de decisiones financieras de las Empresas Industriales
TOMA DE DECISIONES ALICORP S.AA. LAIVE S.A. GLORIA S.A. AUSTRAL GROUP S.A A.
FINANCIERAS
Decisiones Inversiones de La empresa para el afio Durante los afios 2022 y La Compafila ha realizado La Compafiia tiene 4 plantas

de inversion

renovacion

Inversiones en
expansion

Inversiones en
la linea de
productos

Inversiones
estratégicas

2022 realiz6 compras de
maquinarias y equipos
diversos para las plantas
de refineria, asi como la
instalacion y
habilitacion de un nuevo
centro de distribucion.
Para el afio 2021
adquirieron un terreno
en Trujillo para la
construccion  de un
centro de distribucion,
obras civiles y la
adquisicion de equipos y
muebles para las
oficinas administrativas,
para la linea de
envasado de aceites
domésticos y para la
linea de salsas. Ademas
de la implementacion de
nuevos modelos
operativos Tl y compras
de licencias e
implementacion de
maodulos en el ERP. Por

2021, la Compafila ha
efectuado  remodelaciones,
implementacion y
adquisicion de ciertos activos
para sus plantas de lacteos y
UHT (“Ultra High
Temperature”) por
aproximadamente

S/11,458,000 y otros equipos
de produccion para la planta
de embutidos por
aproximadamente S/867,000
en 2022, y por
aproximadamente

S/13,089,000 y otros equipos
de produccion para la planta
de embutidos por
aproximadamente

S/2,945,000 en 2021. La
Compafiia mantiene polizas

de seguro  sobre  sus
principales  activos, de
acuerdo con las politicas

establecidas por la Gerencia.

inversiones en acciones en otras
empresas peruanas y extranjeras
dedicadas a realizar actividades
relacionadas con el acopio,
produccién y distribucion de
productos lacteos y otros afines.
Durante los afios 2022 y 2021,
se ejecutaron proyectos
destinados principalmente a la
ampliacion de la linea de
produccion de envasado y
elaboracién de leche evaporada
y de derivados lacteos;
asimismo, se efectuaron mejoras
en las instalaciones y compras
de maquinas y equipos para la
implementacion de la planta de
UHT y la planta de leche
condensada. Durante 2022 vy
2021, la Compafila compro
diversas licencias de software
destinadas al mejoramiento de
Sus  operaciones;  asimismo,
realizd  mejoras para el
desarrollo de los sistemas
utilizados principalmente en los

propias de procesamiento de
harina y aceite de pescado, 2
plantas de conservas y 1
planta de congelado en
Coishco. Asimismo, al 31 de
diciembre de 2022 cuenta
con 19  embarcaciones
operativas para consumo
humano indirecto de las
cuales 12 cuentan con
sistema  refrigerado  de
recirculacion de agua (RSW)
(en 2021 se cont6 con 20
embarcaciones operativas
para  consumo  humano
indirecto de las cuales 13
contaban con RSW. Se
implementaron  tecnologias
ecoeficientes, tales como
equipos  automaticos  de
separacion de aguas claras,
gue permiten reducir las
horas de tratamiento, el
consumo de energia y de
productos quimicos para la
clarificacion de efluentes. La
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otro lado, la Compafiia y
su subsidiaria Alicorp
Inversiones S.A,
constituyeron una nueva
sociedad  denominada
Vitapro-Ventures

S.AS., domiciliada en
Ecuador. La Compafiia
formaliz6 un plan de
venta  principalmente
por las lineas de negocio
de esponjas y pafios de
limpieza. Se utilizan
instrumentos financieros
derivados con el fin de
mitigar riesgos
provenientes de cambios
en los precios de las
materias primas.

procesos de produccién vy
distribucién, asi como en el
Sistema SAP Hanna.

Compafiia mantiene
principalmente dos
segmentos  operativos 'y

reportables: la de Consumo
Humano Indirecto (CHI) que
comprende los productos de
harina y aceite de pescado y
la de Consumo Humano
Directo (CHD) que
comprende la elaboracion de

Decisiones
de
financiamien
to

Financiacione
s internas

Financiacione
s externas

Al 31 de diciembre de
2022 'y de 2021
respectivamente, los
saldos relacionados con

estas operaciones
ascienden a
S/564,033,000 y
S/356,343,000,
respectivamente.
Préstamos bancarios,
bonos corporativos
locales, bonos IASA,
bonos corporativos

internacionales — Senior
Notes,  pasivos  por
derecho de uso, pagarés,

Al 31 de diciembre de 2022 y
2021, la Compafiia mantiene
operaciones de factoring
ascendentes a S/9,041,000 y
S/8,594,000. Ademas, cuenta
con sobregiros bancarios,
arrendamientos financieros y
préstamos bancarios, con los
bancos BBVA Banco
Continental S.A., Banco de
Crédito del Peri S.A., Banco
Internacional del Per( S.A A.

Obligaciones con proveedores
nacionales y del exterior por la
adquisicion de materia prima y
suministros necesarios para la
produccion. Las cuentas por
pagar comerciales tienen
vencimientos corrientes que
oscilan entre 7 y 90 dias. Por
otro lado, durante 2022, se
realizaron pagos de dividendos y
dietas ascendentes a
S/17,700,000 y S/7,745,000
respectivamente (durante 2021,
los pagos de dividendos y dietas
ascendieron a S/136,520,000 y
S/4,010,000, respectivamente).

conservas de pescado vy
congelado.
Las cuentas por pagar

comerciales a terceros y a
partes relacionadas  se
originan principalmente por
la adquisicion de materiales,
suministros y la prestacion de
servicios para el desarrollo
de la actividad productiva de
la Compafiia. Préstamos
bancarios a corto y largo
plazo con los siguientes
bancos: Cooperatieve
Rabobank U.A. Banco de
Crédito del Peri Banco
Internacional del Peru.
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ademas, tiene pasivo por
pagar de las primas de
las ampliaciones de los
contratos de “call
spread” y
arrendamientos
financieros en etapa pre
leasing.

Cuentan con préstamos Yy
pagarés por pagar con las
siguientes entidades BBVA
Continental S.A., Scotiabank
Perti S.A.A, Banco Internacional
del Peri S.A.A., Scotiabank
Pert S.A.A., Banco de Crédito
del Pert S.A.




Analizar los inductores de valor de las empresas industriales en los periodos 2021-2022.
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Se presentan los inductores de valor para su analisis en las empresas industriales de estudio: Alicorp S.A.A., Laive S.A., Gloria S.A,

Austral Group S.AA.
Tabla 16

Inductores de Valor de las Empresas Industriales

INDUCTORES ALICORP S.AA. LAIVE S.A. GLORIAS.A. AUSTRAL GROUP S.AA. PROMEDIO
DE VALOR
2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

EBITDA 481,938 380,785 58,851 43,575 381,364 437,876 269,037 306,917 297,798 292,288
Margen
EBITDA 0.07 0.06 0.08 0.07 0.10 0.12 0.27 0.35 0.13 0.15
KTNO (Capital
de Trabajo Neto  -1,874,743  -1,275,811 40,384 43,325 915,912 692,060 153,236 237,514 -191,303 -75,728
Operativo)
PKT
(Productividad -3.91 -5.06 17.71 14.91 4.30 5.45 6.47 3.73 6.14 4.76
de Capital de
Trabajo)
PDC (Palanca de
Crecimiento) -0.017 -0.012 0.005 0.005 0.022 0.021 0.04191 0.093 0.01 0.03
EVA (Valor
Econdmico -373,124 -2,429,934 -34,520 -49,595 -264,155 -125,024 7,769 552 -166,007 -651,001

Agregado)
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El inductor EBITDA y margen EBITDA muestran la eficiencia de los ingresos generados
por las empresas del sector industrial producto de sus operaciones realizadas. En el afio 2022,
la empresa Alicorp S.A.A. muestra un EBITDA de S/481,938 lo que representa un aumento
significativo en comparacion con 2021, donde fue de S/380,785 y su margen EBITDA ha
aumentado ligeramente, indicando un mejor desempefio operativo y una mayor rentabilidad
para la empresa en el ultimo afio. El EBITDA de Laive S.A. también ha experimentado un
crecimiento, pasando de S/43,575 en 2021 a S/58,851 en 2022, de igual manera su margen
EBITDA. En el caso de Gloria S.A. y Austral Group S.A.A., el EBITDA y el margen
EBITDA muestran una disminucion, lo que indica una reduccion en la rentabilidad operativa
de las empresas durante el Gltimo afio. En promedio, las empresas se mantienen en cifras
positivas, a pesar de las variaciones individuales en el rendimiento, el EBITDA promedio es
de S/297,798 (2022) y S/292,288 (2021); y el margen EBITDA de 0.13, en comparacion con
0.15 en 2021.

El KTNO muestra las necesidades de efectivo que tiene una empresa para cumplir con sus
operaciones; mientras mas bajo sea el KTNO menos necesidad de dinero tendra la empresa.
En el estudio realizado, la mayoria de las empresas experimentaron cambios en su KTNO; en
promedio el KTNO de las cuatro empresas es negativo en ambos afios, con un mayor déficit
en 2022 (S/-191,303) respecto a 2021 (S/-75,728). Esto indica que las empresas en promedio
estan experimentando una disminucién en su capital de trabajo operativo, teniendo una mayor
dependencia de financiamiento a corto plazo para sus actividades diarias. EI PKT de la
empresa Alicorp S.A.A. presenta valores negativos en ambos afios, por lo que indicaria que
la empresa no esta utilizando eficientemente su capital de trabajo. Por otro lado, las empresas
Laive S.A., Gloria S.A. y Austral Group S.A.A. utilizan relativamente de manera eficiente su
capital de trabajo. En promedio, las empresas se encuentran mejorando la eficiencia en el uso

del capital de trabajo, con un aumento de 6.14 en 2022 respecto a 2021 de 4.76.

El inductor PDC mide la relacion entre el crecimiento de la empresa y el costo de capital.
Un PDC positivo indica crecimiento, mientras que un PDC negativo indica disminucién en el
potencial de crecimiento. Un PDC > 1 indica que la empresa esta generando mas EBITDA en
relacion con su capital de trabajo, lo que sugiere una eficiencia operativa y un crecimiento
positivo. Los resultados de este estudio indican que las empresas en promedio presentan un
PDC inferior a 1, pues en el afio 2022 es de 0.01 y en el afio 2021 es de 0.03, sefial de
ineficiencia operativa o problemas en la gestion del capital de trabajo de las empresas.

Ademas, Alicorp S.A.A. muestra un PDC negativo en ambos afios, de -0.017 (2022) y de -



50

0.012 (2021). Por otro lado, la mayoria de las empresas presentan un EVA negativo, en el
afio 2022 es de S/166,007 y en el afio 2021 es de S/-651,001 lo que indica que las empresas
no estan creando valor econémico para los accionistas, teniendo un desempefio generalmente
débil.
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Discusion

De acuerdo al objetivo referente al diagndstico de la situacion financiera de las empresas
de estudio. Gitman (2012) indica que el analisis financiero es un proceso de recopilacion,
interpretacion y comparacion de datos cualitativos y cuantitativos, y de datos historicos y
actuales de una empresa para obtener un diagnéstico sobre su estado actual y real. En esa
misma linea, Siancas (2020) sefialo que se estan tomando decisiones sin un analisis
financiero, porque las ventas incrementaron muy poco en comparacion a sus gastos
administrativos; se direcciond a la compra de mercaderia y nuevos locales, disminuyendo la
rentabilidad en 8.03%, y se consiguié un préstamo, aunque fue a corto plazo, incrementando
el pasivo corriente en 63.90%, impactando la liquidez y la utilidad neta. A comparacion de
estos hallazgos, se calculo e interpretd el analisis vertical y horizontal de las cuatro empresas
industriales de alimentos para los periodos 2021-2022, donde la empresa Gloria S.A. tuvo
una mayor inversion, pues crecié en un 19%, Laive S.A. en 3% y Alicorp S.A.A. y Austral
Group S.A.A. reducieron su inversion en 1.85% y 6%. Sin embargo, Gloria S.A. y Austral
Group S.A. no tuvieron una utilidad neta favorable de un periodo a otro, pues hubo un

decremento de 35% y 2%, respectivamente.

Respecto al analisis de los indicadores financieros de las empresas industriales. Correa,
Gbémez & Londofio (2018) sefialan que la aplicacion de indicadores financieros muestra
resultados que permiten valorar el desempefio de las empresas tanto en sus operaciones e
inversiones. Segun Bravo (2001) los siguientes indicadores son: liquidez, solvencia, gestion y
rentabilidad. Por otro lado, los autores Rimarachin & Quispe (2019) en su estuido indicaron
que, el andlisis horizontal muestra un crecimiento del activo en un 5.39% en el 2017; y el
pasivo disminuy6 en -28.90%, con relacion al ejercicio 2016. Con respecto a la liquidez, la
prueba defensiva demuestra que, en el 2016, solo tiene respaldo de S/ 0.34 por cada S/ 1.00
de deuda; y en el 2017 es de S/ 0.41, mejorando ligeramente con relacion al afio anterior,
pero siendo insuficiente para la empresa. También Mufioz (2018) en su investigacion
concluy6 que el sector de estudio se encuentra financieramente fuerte y consolidado, dado
que sus indices no muestran un evidente riesgo que puedan sufrir. Por lo tanto, en linea con
estos hallazgos, el presente estudio evidencia que las empresas en promedio se encuentran en

una situacion de equilibrio financiero normal en los afios 2021-2022.

Asi mismo, para el desarrollo del siguiente objetivo, se describio la toma de decisiones
financieras en las empresas industriales de estudio, en los afios 2021 y 2022, evidenciandose

que las decisiones de inversion y financiamiento repercuten significativamente en la
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rentabilidad y el avance de las empresas. Scwarber (2005) menciona que la toma de
decisiones financieras es llevada a cabo por los empresarios que tienen en cuenta los tres
principales elementos de la empresa, mismos que son los supuestos de riesgos, las alternativas
disponibles y los objetivos que se espera alcanzar. Esto se alinea con el estudio de Arroyo &
Del Rio Villa (2019), donde sefialan que las decisiones financieras inciden en la rentabilidad
de las empresas, puesto que dependen de estas decisiones para generar los recursos
financieros y con este poder ampliar sus servicios, satisfacer a sus clientes y crear valor en la
empresa. Asi mismo, Irrazabal (2018) indica que, mediante el analisis de ratios financieros,
los gerentes de las empresas han podido tomar mejores decisiones, contribuyendo

favorablemente en el crecimiento econémico.

Finalmente, en el cuarto objetivo se propuso analizar los inductores de valor de las
empresas industriales de alimentos en los periodos 2021-2022. Sigliefia & Arteaga (2022) en
su estudio tuvieron como finalidad calcular y analizar la metodologia del EVA y los
indicadores financieros, llegando a determinar que no se establece generacién de valor para
los accionistas; pues los resultados de la aplicacion del EVA en los tres sectores de las
empresas MIPYMES, en los dos periodos destruyeron valor en 2014 del 66% y 2015 del
74%. También, se evidencio que los profesionales de finanzas y contabilidad no entienden
completamente la aplicacion de esta metodologia para su medicién. Asi mismo, Narea &
Guaman (2021) consideran que el analisis financiero tradicional no es del todo idéneo para
tomar decisiones; por lo que, son muy necesarios los inductores para optimizar y afiadir valor
al desempefio empresarial. En esa misma linea, Avila (2023) tuvo como proposito aplicar los
inductores de valor como un modelo de diagndstico financiero en la empresa Continental Tire
Andina S.A., periodos 2017-2021. Los resultados de los analisis indicaron que el EBITDA
mostré una tendencia descendente de los ingresos en los afios 2018-2020, y para el cierre del
afio 2021 el EBITDA se recupero hasta significar un 10,48% de los ingresos. En cuanto al
KTNO de la compafiia, se pudo determinar que para los afios 2018, 2019 y 2020 las
variaciones de la cartera e inventarios crecen en mayor proporcion que las ventas. Por otro
lado, los resultados arrojaron un margen EBITDA menor que la Productividad del Capital de
Trabajo (PKT), haciendo que la Palanca de Crecimiento sea inferior a uno, demostrando asi
que la compafiia no genera valor. De igual manera, en el estudio realizado los datos muestran
que, en promedio, el PDC de las empresas es inferior a 1, con 0.01 en 2022 y 0.03 en 2021,

evidenciando ineficiencia operativa. Alicorp S.A.A. reporté un PDC negativo en ambos afios.
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Ademas, las empresas Alicorp S.A.A., Laive S.A.A. y Gloria S.A. tienen un EVA negativo,

reflejando un bajo desempefio en la creacion de valor econémico.

Conclusiones

El diagnostico financiero de las cuatro empresas de estudio en promedio, para el analisis
vertical el activo circulante representa un 36% en 2022 y 37% en 2021, en el activo no
corriente representa un 64% en 2022 y para el afio 2021 representa un 63%, asi mismo, se
evidencia que las empresas cuentan con mayor financiamiento a corto plazo representando un
34% para el 2022 y un 33% para el afio 2021. En cuanto al analisis horizontal, las empresas
han tenido un decrecimiento del 3.17% en sus activos circulantes, y el financiamiento a largo
plazo en un 7.3%. Ademaés, para el afio 2022, las ventas aumentaron en un 11% a
comparacion del periodo anterior, su costo de ventas tuvo un aumento de un 17% y sus gastos
operacionales se encuentran en un 4%. La utilidad neta para el afio 2022 es de 7% en tanto

para el afio 2021 es de 5%.

El andlisis de los indicadores financieros promedio de las empresas industriales de
alimentos en el periodo 2021-2022, la liquidez para el afio 2022 es de 1.25 y para el afio 2021
es de 1.18. Por lo que, este grupo de empresas cuenta con liquidez suficiente para cubrir sus
obligaciones a corto plazo. Las empresas tienen un endeudamiento del activo de 0.59 en 2022
y 0.60 en 2021. Por otro lado, como parte de gestion de las empresas, su cartera promedio
en el periodo 2022 es de 21.86 y en el afio anterior 26.06 veces al afio, situacion favorable
para el aflo 2022, pues recupera mas rapido su dinero. En el patrimonio promedio, en el afio
2021, por cada sol que se invirtio, las empresas son capaces de sacar un 5% de rendimiento.
Y en el 2022, por cada sol que las compafiias inviertan, son capaces de sacar el 6% de

rendimiento de los activos.

La toma de decisiones financieras empleadas por las empresas Alicorp S.A.A,, Laive S.A.,
Gloria S.A. y Austral Group S.A.A. en los periodos 2021-2022, concluyen que las decisiones
de inversion y financiamiento inciden en los indicadores financieros e inductores de valor con
respecto a la rentabilidad de las empresas, puesto que dependen de estas decisiones para
generar recursos financieros y poder ampliar sus servicios, ademas de crear valor en la

empresa.

De acuerdo, al diagndstico proporcionado por el célculo de los inductores de valor en las
empresas del sector industrial de alimentos 2021 - 2022. Muestran que el EBITDA y margen
EBITDA reflejan eficiencia en los ingresos del sector industrial. En 2022, Alicorp S.A.A.
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reportd un EBITDA de S/481,938, indicando un aumento respecto a S/380,785 en 2021.
Laive SA también mostrd crecimiento, mientras que Gloria S.A. y Austral Group S.A.A.
vieron disminuciones. El promedio de EBITDA fue de S/297,798 en 2022 y su margen de
0.13. En cuanto al KTNO, las empresas enfrentan déficits crecientes, con un promedio
negativo de S/ -191,303 en el afio 2022 y S/ 75,728 en el afio 2021, lo que sugiere mayor
dependencia de financiamiento a corto plazo. El inductor PDC muestra que, en promedio, el
PDC de las empresas es inferior a 1, con 0.01 en 2022 y 0.03 en 2021, evidenciando
ineficiencia operativa. Alicorp S.A.A. reportd un PDC negativo en ambos afios. Ademas, la
mayoria tiene un EVA negativo, reflejando un bajo desempefio en la creacion de valor
econdmico. Cabe decir que, pese a los resultados de destruccidn de valor estas empresas ain

se siguen manteniendo en el tiempo.



55

Recomendaciones
Para las empresas es recomendable el uso tanto de un andlisis financiero tradicional y los
inductores de valor, pues se muestra que son complementarios entre si, y que ambos ayudan a

analizar la salud financiera de una empresa.

Las empresas deben tomar mejores decisiones financieras para poder obtener mejores
recursos, asi como saber usar ambas decisiones para obtener buenos resultados que

beneficiaran a las empresas.

Los inductores de valor deben ser considerados en las inversiones de las empresas que
cotizan en la bolsa, para evaluar mejor su situacion econdémica y poder trabajar mas en la

generacion de valor, planteando nuevas estrategias que se alineen con este objetivo.
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