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Resumen Ejecutivo

En el presente trabajo de investigacion, se examina la situacion financiera de la empresa
Gloria S.A.; para lo cual se ha partido de un riguroso anélisis de los estados financieros de los
ultimos cuatro afios y se ha realizado una proyeccion de los mismos al 2021. El anélisis se
profundiza en las diferentes decisiones gerenciales y financieras que fueron trascendentales
desde los inicios de la empresa. Asimismo, se destacan los sucesos que conllevaron a la situacion
del periodo 2016. Las cifras que fueron materia de estudio muestran que las decisiones tomadas
originaron un incremento en el valor de la empresa, ademas.

También se analiza la politica de endeudamiento y apalancamiento a través de la emision
de acciones y bonos corporativos. Finalmente, se sugieren las estrategias que Gloria S.A. deberia
ejecutar a corto plazo para que el beneficio de los accionistas sea cada vez mayor, y se aplique
las correcciones debidas a fin de frenar las disminucion de las ventas, debido al impacto
generado por la suspension temporal del registro sanitario del producto Pura Vida Nutrimax.

Palabras clave: informacion financiera, evolucion financiera, fuentes financieras,
decisiones financieras, apalancamiento financiero, planificacion estratégica, objetivos a corto,

mediano y largo plazo



Abstract

In this research the financial situation of Gloria S.A. is examined based on a rigorous
analysis of financial statements for the last four years and making a projection of the same at
2021 The analysis delves into the different managerial and financial decisions were momentous
since the beginning of Gloria S.A. also the events that led to the current situation emphasizes the
period 2016.

The figures were the subject of analysis shows that the decisions were taken originated an
increase in the value of the company, as well borrowing policy and examines leverage through
the issuance of shares and corporate bonds. Finally the strategies that Gloria S.A. should run in
the short term for the profit to shareholders is increasing is suggested and apply the corrections
due to reduce sales, due to the impact generated by the temporary suspension of the sanitary
registration of the product Pura Vida Nutrimax.

Keywords: financial information, financial developments, financial sources, financial

decisions, financial leverage, strategic planning, short-, medium- and long-term



1

Tabla de Contenidos

LSta de TabIas .....ceeuiieiieeiee ettt ettt ettt ae e v
LISt d@ FIGUIAS ...eicuiiieiie ettt ettt e et e e st e et e e e saeeesaaeensaeessssaessssaensseeensseeanes X
Capitulo I: ANALiSiS el SECLOT ....cc.viieiiieiieiie ettt s be e tee e e saeenbeesaae e 1
1.1. Cuantificacién de Mercado. Crecimiento y Tendencias ..........ccoccueereeeeieenieenieenreenieennnenn 1
1.1.1. Coyuntura NACIONAL.........ccccuiieiiieeiiieeceee ettt e et e e e tee e st e e sbee e beeenreeesseeesreeens 1

1.1.2. Sector lacteo nacional: crecimiento Y tendencias........cceeevveeercuieerieeeeiieesreeerreeeeeveens 3

1.2. Composicién y Estructura Financiera del S€Ctor..........ccvevvivciieniieiienieeieeeieeicenie e 21
1.2.1. CompoSiCION del SECLOT ....cuvieiieriiieiieeieeite ettt ettt et eriee et eeaeesreeesseessneenseens 21

1.2.2. Estructura financiera del SECTOT .........couiiiiieriiiiiieiie et 22

1.3. Anadlisis Financiero y Comparable del Mercado ..........ccccoeevierienieiiinicnenicnicncciceeenne 26
1.3.1. Ratios de endeudamiento.............ceoueruerieriinienieieee et 26

1.3.2. Ratios de LIQUIARZ .......eeeviiiiiieiieeieeieeee ettt ettt ettt e esneesnaeennaeas 28

1.3.3. Administracion financiera a Corto Plazo........ceeecveeeceiieeiiieeiiieeeieeeeiee e 31

1.4, CONCIUSIONES ....eutieiiieniieeiie ettt ettt ettt et e ettt et e st e eabee s st e enbeesseeeabeesseeenbeesnseenseenseeenne 36
Capitulo II: Analisis de 1a EMPIresa .......c.ccccvieeiieriiiiiiiiieeciiecee ettt eve e e seneeneens 38
2.1. Descripcion de 1a EMPresa........occuviiiiiiiiiiiieiiieeciie ettt e 38
2.1.1. BIrEVE NISEOTIA o..eiiiieeiiieiie ettt ettt ettt et e et e tee et e e bt e enbeesnaeenseens 39
2.1.2. Estrategia de 1a @MPresa........coveviriiriiniiiieniiereeieetesee ettt 41
2.1.3. Breve descripcion de productos ¥ SEIVICIOS ..c.eveeeruveeeriveeerireeeireeereeesveeeseveesnnveesnneees 43
2.1.4. Breve descripcion de los planes de la empresa .........ccceeeeceveeeciieeeiiieencieeeieeeeeee e, 44
2.1.5. ObJEtiVOS ESIALEZICOS . ...ecuverureeiiieritieitente et sttt ettt st et st st e bt et esbeesaeeatesaeenaeennens 45

2.2. Andlisis de la Estructura de Capital ..........c.coeeiiriiniiiiiiiniieeicecieeeee e 46
2.2.1. Estructura del capital optimo y andlisis de r1€SZ0S.......ueeevureerruieeririeerrieenieeeriee e 46
2.2.2. Anélisis de posible emision de acciones o recompra de acciones..........ccceeevveennnee.. 58
2.2.3. Andlisis de posible emision de deuda y categorizacion de riesgo de la misma ........ 61

2.3. Andlisis de Capital de Trabajo .......ccceeoieriiiiieiieeiieeie et 64
2.3.1. Optimos de capital de trabajo .............cceweueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e es e, 65

2.3.2. Planteamiento de la linea de crédito eficiente. Propuesta de financiamiento a corto
plazo 66
2.4, ANALISIS A€ ValOT . ..ciiiiiiiiiiieiteeee ettt ettt e 67



i1

2.4.1. Valorizacion de 1a @MPIreSa .........cccveieeiieeiiieeciie e et e e ereeeereeesree e sveeesaveeennees 68
2.4.2. ANALISIS A€ TIESZO .uvveeeiiieeiiie ettt eeiee et e et e e etee et eeeteeesteeesssaeessseeessseeessseeesseesnsens 76
2.4.3. CONCIUSIONES. ...c..eiutiiiiiitieieeiest ettt sttt et sb ettt e bt et e bt e b et saeenbeenaeas 77
Capitulo IIT: Plan FINANCIETO ......cocvieiiieiiieriieeiieite ettt ettt ettt et e e b eseaesseesaeesnseessneensaens 79
3.1. Objetivos y Metas del Plan ............oooviiiiiieiiceeeee e 79
3.2. Propuestas € Implementacion..........cccueeeeiiieeiieeeiiiee et esree et e e e e eeae e e e e 79
3.2.1. Creacion de un valor con las decisiones financieras ............cocceverevereeneeeeeneeniennene 79
3.2.2. Creacidon de un valor con las decisiones de financiamiento (metas)................c........ 84
3.2.3. Creacidn de un valor con las decisiones de inVersion ..........cocceeeveeereeerieerieeenieeneenne 89
Capitulo IV: Conclusiones y Recomendaciones...........coccevveeuerienierienienieeienienieeeenieeseeeveeeeees 98
4. 1. CONCIUSIONES ...ttt ettt sttt sbe ettt e sbe e bt et e eaeebeenee e 98
4.2. RECOMENAACIONES......ceteeueieiieiieteeiie ettt ettt ettt ettt et et esb et e stesbeenbeeatesneenbeenee e 99
LSS (S 1 L T TSSO 101
APCIAICES ... eeeiiiieeiiie ettt e ettt e ettt e et e e et e e et e e e abee e taee e tbee e bae e e bbeeebaeeabaeeaabeeensreeeanreeenreas 104
Apéndice A: Estado de resultados de Gloria S.A. (en miles de S/) .....cccoevvvreiieniiecieniieeiieee, 104
Apéndice B: Estado de situacion financiera de Gloria S.A. (en miles de S/) ....cccevvevivieneennens 105
Apéndice C: Razones financieras de Gloria S.A. .......cooiiiiiiiiiiiieee e 106
Apéndice D: Estructura de capital 0ptima para Gloria S.A (en miles de S/)......ccccocevveriinennns 107

Apéndice E: Flujo de caja libre de Gloria S.A. (en miles de S/) .....coovvveiiiiinciieniiiiieeeiee e, 108



Lista de Tablas
Tabla 1 Producto Bruto Interno por Sectores Productivos (Var. %) ..........ccceeeveeeveeeceencveesvennnenn. 1
Tabla 2 Produccion de Leche Cruda de Vaca (en Miles de Toneladas) ..................ccoeeueeeuvennnnn. 2
Tabla 3 Participacion de la Leche Cruda de Vaca en la Produccion Agropecuaria (%) .............. 3
Tabla 4 Participacion de la Leche Cruda de Vaca en el Sector Pecuario (%) .........ccccceueeeuvennnnne. 3
Tabla 5 Produccion Lactea del Sector Industrial en el Perui (en Toneladas) ....................c..c........ 5
Tabla 6 Exportacion Anual de Leche Evaporada a sus Principales Mercados ............................. 8
Tabla 7 Empresas que Exportan Leche Evaporada en Perii ..................ccueeeueeeveecreceenreenirennnenn, 8
Tabla 8 Importacion Anual de La Leche en Polvo Descremada .................c..cccoveeveecevecreencunannnnn. 10
Tabla 9 Empresas que Importan Leche en Polvo Descremada (Peri)..............cccueeeeeeeeeceveencunann. 11
Tabla 10 Insumos en la Produccion Industrial de la Leche Evaporada.......................cccuuveunn.. 15
Tabla 11 Rendimiento de Leche Cruda de Vaca por Departamento (20106) ...........ccceeeecuveeennnnn. 20
Tabla 12 Matriz: Poblacion, Produccion, Rendimiento y PrecCios ............ccccocuevcvueeeieeencueesniueeans 21
Tabla 13 Participacion (%) de Gloria S.A. en Inversiones con Otras Empresas......................... 40
Tabla 14 Principales Sucesos en la Compariia desde Sus INICIOS ............ceeveeeeeceeesiereeiiaenaeans 41
Tabla 15 Relacion de Directores de la Plana Gerencial de Gloria S.A. ...........cccccueeveencnncn. 43

Tabla 16 Detalle de Productos Asociados a su Respectiva Marca ...............cccceeeueeeeveeecuveencunenn. 44



vi

Tabla 17 Venta por Linea de Producto (en Miles de S/)............coouceeecueneeaceesciieiieeieeciienveeeaeens 44
Tabla 18 Metodologia para EStimar el WACC ............ccoccuevueeciesiieeiiesieeeieesieeeieeseeeveesneenseens 51
Tabla 19 Relacion Drivers de Estructura de Capital ................ccocceeeveeceieceescieeiieniieiieenreeeneens 52
Tabla 20 Calificacion Sintética y Coeficiente de Cobertura de Intereés. ...............cccceeevevueennnen. 54
Tabla 21 Magnitud de los Costes Indirectos de Quiebra en la ECO................ccccoueveuveceencueannnn. 56
Tabla 22 Comparacion de los Indices en el Ratio de Cobertura de Interés................................ 56
Tabla 23 Estructura de Capital Optimo para la Empresa GIOFia S.A............o.cooeoeeeeeeeeeeveenean, 57
Tabla 24 Participacion de Principales Accionistas de GIOria S.A. .........c.ccoueveuveeeeeceieceencnnannnnns 59
Tabla 25 Medidas de Valor de Mercado.....................ccocuveeoiiciesinieiieneeieeieseese et 60
Tabla 26 Efecto del Precio de las Acciones de ReCOMPIQ............c..ccccueeeeeeeeceeeniieesiiieenieeeneeans 61
Tabla 27 Deuda Financiera Contraida por la Empresa Gloria S.A. (2016) ............cceeeeeuveeennnn. 61
Tabla 28 Primer Programa de Bonos Corporativos 2016 (en Miles de S/) ..........ccccvevecuveeennnnn. 62
Tabla 29 Segundo Programa de Bonos Corporativos 2016 (en Miles de S/) ............ccoeeuveennnn. 62
Tabla 30 Posible Emision de Deuda y Categorizacion de Riesgo (en Miles de S/)...................... 63
Tabla 31 Capital de Trabajo de Gloria S.A. (en Miles de S/)...........ccueeeeeeeeceeeeiiiieiieeeiieeeieens 64
Tabla 32 Medidas de Administracion para Estimar el Flujo de Caja Descontado...................... 65

Tabla 33 Ratios para Proyectar el Capital de Trabajo ...............c.ooeeueeeeeeeeceeeeiieeeieeeeieeeeneeeens 66



vil

Tabla 34 Capital de Trabajo ESHIMAAO. .................cccveeeuieciieiieiiesieeeiieeeeieesteesiee e eseesaeenaeens 67
Tabla 35 Capital de Trabajo de 2017 al 2021 y Variacion del Capital de Trabgjo..................... 67
Tabla 36 Estimacion para las Ventas Proyectadas 2017 (en Miles de S/) ...........cccoeeuvevvevunannn. 69
Tabla 37 Inputs para la Proyeccion de VEntaS .............c.cccueeeueeeeercueeseenieeeieesieeeieeseeeseesseenseens 70
Tabla 38 Inputs para Determinar el Costo de Ventas Proyectadas .................ccccoeeeuveceencunannnen. 71
Tabla 39 Estimacion del Costo de ProOQucCION (%0) ..........coueevueeeueercueeiieniieeieesieeeieeseeeiseesnesseens 72
Tabla 40 Estimacion del Capex Proyectado (2017) .........cooeeeeeeeercueesieniieeieesieeeieeseeesseesnesneens 73
Tabla 41 Proyeccion del Flujo de Caja Libre (en Miles de S/) ......c...coeevueeeeeeceeiieeeiieiienieeinnns 74
Tabla 42 Enterprise Value: Resultados para su ANGLISTS .............cccveevveeceieeriescieeiienieeeieesveeieens 76

Tabla 43 Valor Esperado y Desviacion Estandar en los Value Drivers para el Andlisis de Riesgo

....................................................................................................................................................... 77
Tabla 44 Andlisis de Sensibilidad de PPI ..................ccccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiieesieeeeeeeee e 80
Tabla 45 Andlisis de Sensibilidad de PPC.................ccccoiviiiiiiiiiiniiiiiiiieeeese e 82
Tabla 46 Ciclo de Conversion del EfeCtiVo..............cccueeeieeecueeeiieeeiieeeeceeesieeesseeesseessseesnnseeens 82
Tabla 47 Andlisis de Sensibilidad de PPP.................ccccocoiiiiiiiiiiiiiiieiiieeesee et 84
Tabla 48 Estructura Financiera de GIOria S.A. .........ccccoccoiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiesieeeese et 84

Tabla 49 Estructura del Capital Actual de Gloria S.A. (sin Deuda) .............cccoeueevceeeeecuveennnnnn. 85



viil

Tabla 50 Estructura del Capital Propuesto de Gloria S.A. (con Deuda) ...................cccuevueann.. 86
Tabla 51 Desglose de la Identidad DuPont de Gloria S.A., Laive S.A. y el Sector ...................... 88
Tabla 52 Matriz de Comportamiento LACteo en el Peril................ccoeevueeuieeueescueeiienieeiieenneeneens 90
Tabla 53 Proyeccion de la Matriz de Comportamiento Lacteo en el Perii .................ccueeueennen. 91
Tabla 54 Inputs para el Método del Porcentaje de Ventas.............ccccoeecueeeeeecueenieesiueeneencreennnens 92
Tabla 55 Estado de Resultado Proyectado 2017 .............ccoeeveeeeeeiiueesiienieeiieesieeeieeneeesseenseenseens 93
Tabla 56 Estado de Situacion Financiera Proyectado 2017 .............cooecueeeeeeceeenieeniieeiienveeninens 94
Tabla 57 Estado de Situacion Financiera Proyectado 2017 .............cooveeeeeeeecueeiieencieeiienreenieens 95

Tabla 58 Crecimiento Sostenible y Fondos Externos Requeridos ...............cccccoveevueecueecvencueennnnn. 97



X

Lista de Figuras

Figura 1. Participacion de mercado por sector industrial............cocoeeevieriieiienieiiienie e, 6
Figura 2. Exportacion anual de leche evaporada............cccoooveviieiiiniiinieiiieeceee e 7
Figura 3. Participacion en porcentaje de empresas en la exportacion de leche evaporada............ 9
Figura 4. Importacion anual de leche en polvo descremada. ...........cceeveeeeiiieniieiiiiniieeieeieeeee, 9

Figura 5. Participacion en porcentaje de empresas que importan leche en polvo descremada.... 12

Figura 6. Perti: Total consumo per cépita de leche Kg/Hab/Afio, del 2000 al 2013.................... 13
Figura 7. Tendencia de la produccion lactea en Pert por sector industrial............cccceeeveevvennnnnn. 15
Figura 8. Tendencia en la produccion de leche evaporada. .........cccccveeviieriieiiienieeieeeieceee, 16
Figura 9. Produccion de leche cruda de vaca por regiones (en miles de toneladas). ................... 17
Figura 10. Poblacion de vacas en ordefio por departamento (2016). .......ccocvveeevieeniieenieeenieenne 18
Figura 11. Variacion en la produccion de leche cruda de vaca. ......c.oeecveeeeiiiiciiecniiecciieceee 19
Figura 12. Sector lacteo: deuda total y el promediode ladeuda........................cooiin, 23
Figura 13. Sector lacteo: deuda total, pasivo y patrimonio. .........ccveeevveeecveeenieeeeniieeenieeeeveeeenes 24
Figura 14. Sector lacteo: total pasivos y obligaciones financieras...........occveereveeerveeenveeernveennne 24
Figura 15. Sector lacteo: margen de la deuda a proveedores. .........ceecuveeecieeeiieenciieecie e 25

Figura 16. Sector lacteo: margenes del pasivo y patrimonio del sector. .........cccceeeveeeeieeenieennnnen. 25



Figura 17. Sector lacteo: grado de endeudamiento de las empresas del sector...........ccccevevuenne. 26
Figura 18. Sector lacteo: endeudamiento sobre el patrimonio de las empresas del sector. ....... 27
Figura 19. Apalancamiento financiero del sector 1ACtE0. .......cccuvvviieriieiiiiniieiieeieeeee e 28
Figura 20. Sector lacteo: capital de trabajo de las empresas del Sector. .........ccoeceeeviverveecieennnnnne. 29
Figura 21. Sector lacteo: capital de trabajo neto de las empresas del sector..........ccoceeverveniennen. 29
Figura 22. Prueba 4cida de las empresas del SECIOT. .....couvievieriiiciieiieeieerieeie e 30
Figura 23. Sector lacteo: ciclo operativo en las empresas del Sector. ........c.eecvvevieeciienieeieennnnn, 31
Figura 24. Sector lacteo: periodo promedio de cobranzas en las empresas del sector................. 32
Figura 25. Sector lacteo: ciclo de conversion de efectivo en las empresas del sector. ................ 33
Figura 26. Sector lacteo: variacion de margenes de los EE.RR ..o 34
Figura 27. Sector lacteo: ebitda de las empresas del SeCtor. ........eevvvveeeiieerciiieniieeeie e 35
Figura 28. Analisis DuPont del sector 1ACtE0. .......ccvuiiieiiiiiiiieeeiieeeeeeeee e 36
Figura 29. Composicion de la deuda (S/ MM).....coooiiioiiiiiiieeeieeeeeeeeeee e e 47
Figura 30. Ratio de deuda/ebitda.............oooouiiiiiiiiiiieeiieeeeeee e 48
Figura 31. Ratio de cObertura de INLETES.. .......ccveeriieeriieeiieeeieeeiieeeieeeeieeesaeeesereeesereeesnseesneees 49
Figura 32. Apalancamiento financiero de la empresa Gloria S.A.......ccoovvveeviiieencieeeiie e, 50
Figura 33. Plazo promedio de inventario en dias de Gloria S.A........cccooviieriiieiiiee e, 80



xi

Figura 34. Periodo promedio de cobro de Gloria S.A........ccoeiiieiiieniieiieieeieeeee e 81
Figura 35. Ciclo de Conversion del Efectivo de Gloria S.A........coooviieviiiiiieiieieeeee e 83
Figura 36. Apalancamiento financiero UPS y UAI de Gloria S.A. .....cccooviiiiiieniieieieeee 87

Figura 37. Rendimiento sobre el capital (ROE) Gloria S.A........cccoovviieiiiiiieieieceece e 87



Capitulo I: Analisis del Sector

1.1. Cuantificacion de Mercado. Crecimiento y Tendencias

1.1.1. Coyuntura nacional

El crecimiento del producto bruto interno (PBI) peruano durante los afios 2011, 2012 y
2013 fue en promedio 6.1 %, concentrado basicamente en algunos sectores, como pesca, mineria,
hidrocarburo, manufactura y construccion. En el 2014, los sectores que mas retrocedieron fueron
pesca, mineria y manufactura; en cambio, en el 2016, pesca, manufactura y construccion.

El sector agropecuario por su parte obtuvo un crecimiento importante del 5.9 %, en el afio
2012. A partir del 2013, dicho sector fue decreciendo hasta el aiio 2015, donde pudo recuperarse
ligeramente en 3.2 %. Para el afio 2016, tuvo una variacion negativa de 37.5 % con respecto al
periodo anterior. Segtin la Tabla 1, en el afio 2016, el crecimiento de este sector global fue tan
solo de 3.9 %; esto se debid, entre otros factores, al fenomeno de El Nifio.
Tabla 1

Producto Bruto Interno por Sectores Productivos (var. %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

PBI Global 6.5 6.0 5.8 2.4 33 3.9
Agropecuario 4.1 59 1.5 1.9 32 2.0
Pesca 52.9 -32.2 24.8 -27.9 15.9 -10.1
Mineria 0.6 2.8 4.9 -0.9 9.5 16.3
Manufactura 8.6 1.5 5.0 -3.6 -1.5 -1.5
Electricidad y agua 7.6 5.8 5.5 4.9 5.9 73
Construccion 3.6 15.8 9.0 1.9 -5.8 -3.1
Comercio 8.9 7.2 5.9 4.4 3.9 1.8
Servicios 7.0 7.3 6.2 5.0 4.2 3.9

Nota. Adaptado de Cuadros anuales historicos (Banco Central de Reserva del Perti, 22 de abril de 2017). Recuperado de
http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html

En la Tabla 2 se puede observar como evolucion6 la produccion del subsector agricola y

pecuario de 2012 a 2016. Es notorio que ambos han crecido constantemente a lo largo de todos



estos afios. Dentro del subsector pecuario se destaca la produccion de leche cruda de vaca que
logré un crecimiento importante, llegando a producir, en el 2016, 1,959 (en miles de toneladas).
Tabla 2

Produccion de Leche Cruda de Vaca (en Miles de Toneladas)
Principales productos 2012 2013 2014 2015 2016

Cana de azicar 10,369 10,992 11,389 10,212 9,792
Esparrago 377 383 377 371 377
Maiz A. duro 1,393 1,365 1,228 1,439 1,230
Arroz cascara 3,019 3,047 2,896 3,151 3,160
Vacuno 366 379 385 384 378
Huevo 314 350 359 386 410
Leche cruda de vaca 1,791 1,808 1,840 1,903 1,959
Ave 1,477 1,530 1,607 1,736 1,826

Nota. Adaptado de Boletin estadistico de produccion. Agricola, pecuaria y avicola (Ministerio de Agricultura y Riego, 2016).
Recuperado de http://www.minagri.gob.pe/portal/download/pdf/herramientas/boletines/prod-agricola-pecuaria-
avicola/2016/boletin-produccion-comercializacion-avicola-diciembre2016_020317.pdf

En la Tabla 3 se puede apreciar que la participacion de los animales vivos y productos
que provienen de estos, en el valor de la produccion agropecuaria, fue de 38.7 % (afio 2016). Los
animales que mas aportan a este crecimiento fueron las aves de corral, con 19.7 %; seguido del
ganado vacuno, con 5.5 %, y, finalmente, la vaca por su produccion de leche cruda, con 5 %
(producto final del animal).

Es importante recordar que la participacion de las aves de corral tuvo un incremento
desde el 2012, en forma constante, hasta el 2016. Por otro lado, la produccion de leche cruda de
vaca llegd a tener una participacion del 5.3 % dentro del sector agropecuario en el 2012 y;
posteriormente, se fue deteriorando hasta llegar a tener una participacion del 5 % para el 2016.

De acuerdo a la Tabla 4, se puede visualizar el ranking en porcentaje de la participacion
que registro cada subproducto dentro del sector pecuario. De esta manera, se evidencia que la
participacion de la leche cruda de vaca fue del 12.9 % en el afio 2016. Asimismo, se observa que
la produccion de este producto disminuyd entre los afios 2012 y 2016, debido a que su

rendimiento se vio afectado por factores alimenticios y tecnologicos.



Tabla 3

Participacion de la Leche Cruda de Vaca en la Produccion Agropecuaria (%)

Producto 2012 2013 2014 2015 2016
Sector agropecuario 100 100 100 100 100
Animales vivos y productos de animales 37.1 37.6 37.5 38.1 38.7
Vacuno 5.6 55 54 55 5.5
Llama 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Alpaca 0.7 0.7 0.7 0.7 0,7
Ovino 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4
Caprino 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Porcino 2.1 2 2 2 2.1
Aves de corral 17.7 18.3 18.8 19.1 19.7
Leche cruda de vaca 53 52 5 5 5
Huevo de gallina 33 3.5 33 3.6 3.6
Lana 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Fibra de llama 0 0 0 0 0
Fibra de alpaca 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

Nota. Tomado de Anuario estadistico de produccion pecuaria y avicola (Sistema Integrado de Estadistica Agraria, 2014).
Recuperado de https://goo.gl/UwGIXD

Tabla 4

Participacion de la Leche Cruda de Vaca en el Sector Pecuario (%)

Producto 2012 2013 2014 2015 2016

Sector pecuario 100,0  100,0 100,0 100,0  100,0
Vacuno 15,0 14,6 14,4 14,4 14,1
Llama 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Alpaca 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9
Ovino 42 4,0 3,9 3,7 3,5
Caprino 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Porcino 5,6 5,3 5,2 5,3 5,4
Aves de corral 478 48,6 50,2 50,2 50,9
Leche cruda de vaca 14,2 14,0 13,4 13,1 12,9
Huevo de gallina 9,0 9,4 8,8 9,4 9.3
Lana 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Fibra de llama 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fibra de alpaca 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7

Nota. Tomado del Anuario estadistico de produccion pecuaria y avicola (Sistema Integrado de Estadistica Agraria, 2014).
Recuperado de https://goo.gl/UwGIXD

1.1.2. Sector lacteo nacional: crecimiento y tendencias

El sector lacteo en el Peru es desarrollado principalmente por tres empresas (Gloria,
Laive y Nestl¢), que abastecen a mas del 90 % del mercado; mientras que la diferencia esta
compuesta por productores artesanales. En cuanto a Gloria S.A., esta es una empresa de capitales

peruanos y se dedica a la preparacion, manufactura, compra, venta, importacion y exportacion de



productos y derivados lacteos. Se ha posicionado como la principal empresa comercializadora de
leche evaporada en el Peru.

Actualmente, cuenta con seis plantas industriales, lo que le permite atender al mercado
nacional y extranjero. Gloria S.A. exporta sus productos a 75 paises del mundo en el Caribe,
América Latina, el Medio Oriente y el oeste de Africa. En tanto, Nestlé Perti S.A. es una empresa
subsidiaria del grupo suizo Nestlé, que se inicié en 1919 mediante la importacién de productos.
Actualmente, Nestlé Peru cuenta con tres plantas ubicadas en Lima, Chiclayo y Cajamarca. Por
su parte, Laive S.A. es una empresa fundada en 1910 y en la actualidad mantiene cuatro plantas a
nivel nacional, dos ubicadas en Lima y dos en Arequipa.

Estas tres empresas mantienen una competencia muy fuerte en el mercado, puesto que
todas ofrecen una gran variedad de productos innovadores en novedosas presentaciones. Una de
las principales fortalezas de la industria lactea en el Peru es la integracion vertical, pues todas las
mencionadas empresas se encargan del acopio de leche, su procesamiento, envasado y
distribucion, generandoles la obtencion de economias de escala. El producto lacteo con mayor
demanda en el Peru es la leche evaporada (80 %), seguido de la leche fresca (19 %) y la leche en
polvo (1 %).

Crecimiento del sector lacteo. El mercado de los productos lacteos en el Pera ha sido uno
de los més dindmicos en los ultimos quince afios. El periodo con mayor crecimiento fue entre los
afios 2001 y 2008, en los que el crecimiento anual promedio fue de 9.5 %, lo que coincide con
los mejores afios de bonanza del sector lacteo en el Pert. Sin embargo, en el afio 2009 no fue asi,
ya que a finales del 2008 se originé la crisis de las hipotecas subprime que afect6 todas las

economias del mundo. Después de dicha crisis, el sector lacteo volvid a retomar su crecimiento,



no al mismo nivel que antes, pero si con un aumento moderado que en promedio fue del 7.31 %
anual (2011-2016).

Segtin los datos de la Tabla 5, se observa que el total del sector lacteo crecid a una tasa
del 7.31 % y se proyecta para los siguientes afios a una tasa promedio de 5.21 %. La produccion
lactea en el Peru se ha concentrado principalmente en cuatro sectores industriales: el
correspondiente a la leche evaporada representa el 56 % del total. Este es el principal producto
en la industria lactea del Peru, el cual esta dirigido al consumo interno y es distribuido a través
de diferentes canales, como supermercados, mercados tradicionales, panaderias y bodegas.

En segundo lugar se encuentra el yogur que representa el 23 %; en el tercer lugar se ubica
la leche pasteurizada, con una participacion del 16 %, y, por ultimo, la produccion de quesos
tiene una participacion del 2 %. Este sector ha tenido elevadas tasas de crecimiento en los
ultimos cinco anos. Con respecto a los tres primeros sectores, su tendencia se ha mantenido
desde afios anteriores. La produccion de leche evaporada incluye la elaboracion de leche fresca
liquida esterilizada, pasteurizada, homogeneizada o tratada a altas temperaturas, asi como las
bebidas hechas a base de leche, cremas, leche en polvo o condensada azucarada o sin azucar,
entre otros derivados mas.

Tabla 5

Produccion Lactea del Sector Industrial en el Peru (en Toneladas)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Leche evaporada 417,627 445218 469,482 478,281 499,772 520,583
Pasteurizada 126,952 130,741 132,949 132,978 142,416 151,263
Queso tipo suizo 11,116 11,441 12,005 13,578 14,278 14,940
Queso fresco 6,332 5,986 5,915 6,011 6,372 6,961
Queso mantecoso 429 452 513 638 711 713
Mantequilla 2,879 2,940 3,572 3,709 4,536 5,192
Cremas 4,704 5,892 6,321 6,913 6,048 6,738
Yogur 150,840 166,553 177,895 190,695 207,116 225,251
Manjar blanco 5,425 5,611 5,932 6,478 6,203 6,683
Total sector industrial 726,303 774,833 814,583 839,282 888,236 953,185
Total sector industrial (var. %) 3.29% 6.68% 513 % 3.03 % 5.83 % 731 %

Nota. Adaptado de Estadisticas (Asociacion de Ganaderos de Lima, 2017). Recuperado de
http://www.asganaderoslima.org/estadisticas



En la Figura 1 se presenta la composicion del sector industrial para el afio 2016, en la que
se aprecia la importancia que tiene el sector de la leche evaporada, seguido del sector yogur, y,
finalmente, la leche pasteurizada. Estos tres productos alcanzan a tener una participacion

conjunta de casi el 96 % del total del mercado.

Participacion de Mercado por Sector Industrial (2016) Manjar

blanco
Cremas 0.70%
0.68%
Yogurts
Mantequilla 23.34%
0.51% \
Queso mantecoso Leche Evaporada
0.08% Pasteurizada 56.32%
Queso fresco 16.05%
0.72%
Queso tipo suizo
1.61%

Figura 1. Participacion de mercado por sector industrial. Adaptado de Estadisticas (Asociacion
de Ganaderos de Lima, 2017). Recuperado de https://goo.gl/tdvmzs

La leche evaporada es el principal producto elaborado dentro de la industria lactea
nacional, que esta direccionado a satisfacer la demanda interna para el consumo en hogares. Es
distribuido a través de diversos canales, como los supermercados, mercados tradicionales y
bodegas. Asimismo, la leche evaporada también esté dirigida al sector externo, ya que es un
componente importante y dindmico en la canasta exportadora.

En la Figura 2 se observa que la exportacion anual de leche evaporada ha crecido
constantemente a una tasa promedio anual de 5.6 % en el periodo comprendido entre el afio 2010
y 2016. Este incremento se origind principalmente debido a un mayor alcance en los mercados
de paises caribefios de América Latina y también de Africa. Este mayor dinamismo en las

exportaciones de leche evaporada se ha dado desde el afio 2000 hasta el 2016.



Exportacion Anual de Leche Evaporada
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Figura 2. Exportacion anual de leche evaporada. Adaptado de Leche en polvo descremada -
participacion % (Asociacion de Ganaderos de Lima, 2016). Recuperado de

https://go0o.gl/V90OUc9

Es importante saber a qué paises esta direccionada gran parte de la produccion de la leche
evaporada, ya que esta informacion seria muy util para realizar algunas estimaciones en cuanto a
las ventas potenciales. Por otro lado, es necesario conocer muy de cerca qué es lo que esta
sucediendo dentro de la economia de estos paises compradores de leche evaporada; estos datos
serian muy relevantes para tomar cualquier decision comercial. En la Tabla 6, se puede observar
que el 46.81 % (participacion del periodo 2016) del total de leche exportada esta destinada a
Haiti; sin embargo, también se debe tener en cuenta la importancia de paises, como Puerto Rico,
Repuiblica Dominicana, Bolivia, Estados Unidos, Bahamas, Chile, Gambia, Liberia y Trinidad y
Tobago. Este producto se ha convertido en una fuente importante de proteinas y vitaminas para

la poblacion infantil de dichos paises.



Tabla 6

Exportacion Anual de Leche Evaporada a sus Principales Mercados

Destino (Tm)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Participacion
%
Haiti 26,904 30,213 31,175 32,080 33,287 35,744 46.81 %
Puerto Rico 1,563 2,599 4,554 4,812 5,714 6,738 8.83 %
Repiiblica 288 1,916 1,836 2,956 4,548 6,066 7.95 %
Dominicana
Bolivia - - - 3880 3878.837 3,578 4.69 %
Estados Unidos 1,764 1,758 1,344 1,618 2,655 2,826 3.70 %
Bahamas 2,951 3,264 2,701 2,531 3,001 1,440 1.89 %
Chile 1,419 1,596 1,956 1,828 2,335 2,657 3.48 %
Gambia 5288 3,354 4,547 4316 1,687 3,802 4.98 %
Liberia 1,205 1,291 1,326 1,067 944 0.00 %
Trinidad y Tobago 3,439 1,933 2,115 3,993 1,366 1,270 1.66 %
Los demas 18,658 20,956 18,050 17,552 1,841,172 1,961,699 19 %
Subtotal 63,479 68,880 69,603 76,635 72,333 76,353 100 %

Nota. Adaptado de Leche en polvo descremada - participacion % (Asociacién de Ganaderos de Lima, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/V90Uc9

Entre las principales empresas exportadoras de leche evaporada, se destaca Gloria S.A.,
con un volumen de exportacién de 67,935 Tm para el 2016; sin duda es la empresa que mantiene
una mayor participacion dentro del sector exportador nacional. Mientras que Nestlé S.A. se ha
convertido en la segunda empresa que mas exporta (ver Tabla 7).

Tabla 7

Empresas que Exportan Leche Evaporada en Pertl

Exportador (Tm)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Gloria 55,146 59,034 62,262 67,606 64,463 67,935

Nestlé Peru 8,202 9,586 7,069 8,695 7,405 7,672
Exp. Cam;f:;z Altos del - - 39 82 170.735 170.505
Agro Mi Peru Foods - 11 27 68 108.174 85.749

Export y Import e
Inversiones Willam Esag ) ) 43 70016 172.766
Campos Verdes S.R.L. - - 28 -

Los demas 131 250 205 141 115.107 174.381
Subtotal 63,479 68,880 69,603 76,635 72,333 76,353

Nota. Adaptado de Leche en polvo descremada - participacion % (Asociacion de Ganaderos de Lima, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/V9OUc9



Participacion de Empresas en la Exportacion de Leche Evaporada

oo olo

N gl
105.00% — P
90.00%
75.00%
60.00%
45.00% o oo
30.00% AN soopl bRl e ol sk

0.00% I .
A , ogV 0> E W L 55
oo N3 2 oo 3 <00 0 € 55 - ae®
\>=) N\“\\\\ \PER GW 5\1?—?‘0
o PGxaoﬁ\zms (%) Wo016 (%NVO

Figura 3. Participacion en porcentaje de empresas en la exportacion de leche evaporada.
Adaptado de Leche en polvo descremada - participacion % (Asociacion de Ganaderos de Lima,
2016). Recuperado de https://goo.gl/V90OUc9

En la Figura 4, se muestra como ha evolucionado la importacioén de leche en polvo
descremada durante los siete tltimos afos, cuya tendencia es muy ciclica. La importacion de este
tipo de leche, para el afo 2016, fue de 21,685 Tm; superior a esta cantidad en el 2015, con
19,576 Tm. Asimismo, en el periodo 2012-2014, los niveles de importacion son similares a los

del afio 2016.

Importacion Anual de Leche en Polvo Descremada
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Figura 4. Importacion anual de leche en polvo descremada. Adaptado de Leche en polvo
descremada - participacion % (Asociacion de Ganaderos de Lima, 2016). Recuperado de
https://go00.gl/V9OUc9
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A continuacion, se observa el ranking de los paises de los que se importa mas leche en
polvo descremada. Estados Unidos y Nueva Zelanda son los paises que constituyen
aproximadamente el 76.24 % del total de importaciones. El primero de estos se convirti6 en el
principal proveedor, con una participacion de 63.21 %, en 2016; seguido de Nueva Zelanda, cuya
participacion fue de 13.03 % (ver Tabla 8).

Tabla 8

Importacion Anual de La Leche en Polvo Descremada

Procedencia (Tm)

Pais 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Participacién %
2016
Estados Unidos 7,221 10,672 8967 9,058 9944 13,707 63.21%
Nueva Zelanda 5 77 796 5692 7414 5393 23826 13.03 %
Francia 114 222 10 795 1700 1242 5.73 %
Argentina . - - - 780 0 0.00 %
Polonia 645 2,56 480 1,691 449 1,011 4.66 %
Alemania 75 200 - - 517 675 3.11%
Uruguay i - - - 25 0 0.00 %
Belglca 406 103 _ - 24 0 0.00 %
Irlanda 63 528 270 2,543 223 315 1.45 %
Los demas
1417.15 461348 84.625 100 829 25 0.12 %
Subtotal 12,603 25357 16378 25724 19,576 21,685 100 %

Nota. Adaptado de Leche en polvo descremada - participacion % (Asociacién de Ganaderos de Lima, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/V90Uc9

En la Tabla 9 se puede visualizar que la empresa Gloria S.A. es el principal importador
de leche en polvo descremada en miles de Tm, asi como también se puede apreciar que las
cantidades importadas son bastante ciclicas, ya que del 2011 a 2016 fueron en promedio

14,3140 Tm. Esta variacion, en cuanto a los volimenes importados (Tm), obedece a la de los
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precios internacionales de las materias primas, como la leche en polvo descremada y la leche en
polvo entera.

Tabla 9

Empresas que Importan Leche en Polvo Descremada (Peru)

Importador (Tm)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gloria 8,664 19,900 10,005 19,580 12,610 15,123
Laive 488 1,084 1,191 467 1671 1243
Nestlé 701 1,327 1,654 2,585 2,153 1,519
E&M 50 - 37 547 950 900
Adiplus _ - ; 248 443 418.425
Cusa 16 278 341 250 489 267
Multex E.LR.L. i . ; 544 445 521
Frutaron Pera S.A. . - - - 399 712
Quimtia S.A. _ _ 113 360 229 854
Las demds empresas 2.700 3,045 3,379 2,186 1,564 1,335
Subtotal 12,603 25,357 16,378 25,724 19,576 21,685

Nota. Adaptado de Leche en polvo descremada - participacion % (Asociacién de Ganaderos de Lima, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/V90Uc9

En la Figura 5, se observa que, en los afios 2015 y 2016, Gloria S.A. alcanz6 a importar
el 64.4 % y 69.7 % de leche en polvo respectivamente, manteniéndose en el primer lugar. Las
empresas Laive y Nestlé son las que le siguen en menor proporcion; en su conjunto solo llegan
maximo al 10 % del total de importaciones de este insumo.

En muchas oportunidades se tratd de frenar el ingreso de estos insumos al mercado local,
propiciando la subida de aranceles. Sin embargo, esta no seria la solucion adecuada, puesto que
el Estado deberia fomentar el desarrollo tecnologico y la capacitacion técnica de los productores
nacionales para la crianza y la alimentacion del ganado, e invertir en mejorar la genética de estos

animales; de esta manera, se garantizaria una mayor productividad.



12
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Figura 5. Participacion en porcentaje de empresas que importan leche en polvo descremada.
Adaptado de Leche en polvo descremada - participacion % (Asociacion de Ganaderos de Lima,
2016). Recuperado de https://goo.gl/V90OUc9

Tendencias del sector. El sector lacteo peruano mantiene buenas perspectivas de
crecimiento para los proximos cinco anos, ya que se prevé una tasa de crecimiento en promedio
del 5.21 % anual (ver Tabla 5). Es importante mencionar que todos los productos lacteos y sus
derivados son vendidos tanto en el mercado nacional como en el extranjero, siendo el producto
con mayor representacion, dentro de las exportaciones, la leche evaporada.

La produccion lactea orientada al mercado nacional se proyecta con un mayor consumo
de leche per cépita para el afio 2021. La Oficina de las Naciones Unidas para la Alimentacion
(FAO) recomienda que los peruanos deben consumir, en promedio, 120 litros de leche al afo,
niveles similares sugeridos para otros paises vecinos. Por su parte, el gerente de Marketing de

Laive, Alvaro Ramos indicd que el consumo per cépita de leche en Pert1 es bajo, por lo que se

ubica entre los 70 y 80 litros por persona y, por ende, deberia aumentar (América Retail, 2015).
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Se muestra en la Figura 6 el balance del afio 2013, en el que el consumo per cépita de
lacteos llego a 80 litros diferencidndose del afio 2000, cuando el consumo per cépita alcanzo6 46
litros aproximadamente. Estos datos fueron referidos por Rolando Piskulich, presidente de la
Asociacion de Industriales Lacteos (ADIL), con ocasion del dia mundial de la leche (cuya
celebracion es el primero de junio). Asimismo, advirtié que al Pert aun le falta un largo trecho
para alcanzar el consumo ideal recomendado por la FAO, de 130 litros anuales (Perulactea,

2014).

Figura 6. Perti: Total consumo per cépita de leche Kg/Hab/Afio, del 2000 al 2013. Tomado de
Peruanos ya consumen 80 litros de leche al afio, aunque FAO recomienda 130 (Perulactea,
2014). Recuperado de https://goo.gl/4xSx6t

Es importante tener en cuenta que si el Pert quiere llegar al Bicentenario consumiendo
los 120 kg al afio, necesariamente tendria que duplicar su produccion de leche. Para lograrlo, es
necesario tomar acciones que ayuden a mejorar la productividad de los ganados, como por
ejemplo, implementar mejoras tecnologicas en cuanto a su alimentacion, garantizar una buena
reproduccion del ganado (mejoramiento genético de los animales) y reducir los costos de los
alimentos balanceados que se les proporciona para su desarrollo.

En los ultimos afios, se ha notado una tendencia al alza en la demanda de la leche y sus

derivados en el Peru, debido a una mejora en los ingresos per capita y a un crecimiento
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demografico. Sin embargo, la produccion de leche no ha seguido esta misma linea. Ante esta
brecha, que es la escasez de la leche fresca, las empresas han recurrido a la importacion de un
sustituto, como lo es leche en polvo, a fin de cubrir la demanda.

Frente a ello, en un articulo, el ingeniero Piskulich advirtié: “El Peru debe estar
preparado para sostener un crecimiento anual de su sector lacteo de 5 %, para lograr pasar a
producir en 2021, de 2°400,000 que se produce hoy, a tres millones de toneladas de leche al afio”
(Perulactea, 2014),. El mencionado ingeniero explicé que la demanda de lacteos en el pais ha
tenido un crecimiento sostenido, y es que ha crecido 102 % desde el afio 2000 hasta el 2013
(altimo balance); es decir, un promedio de 6 % anual.

En la Figura 7 se puede visualizar la tendencia que han tenido estos sectores industriales
en los ultimos cinco afios, siendo el sector de leche evaporada y el de la leche pasteurizada los
que mas fueron golpeados en el afio 2014; no obstante, en el 2015 y 2016 estas se recuperaron
sustancialmente. Con respecto a los sectores de yogur y queso tipo suizo, estos se desarrollaron
mejor que en el 2016. Cabe destacar que, durante el 2009, la produccion de leche evaporada
disminuy6 en -8.6 %, como consecuencia de la crisis financiera internacional que afect6 a todas
las economias del mundo e impact6 directamente en el consumo interno.

Para producir la leche evaporada en grandes magnitudes, es necesario tener en cuenta la
participacion que tiene el ingreso de la leche fresca en las plantas y de los insumos, como la
grasa anhidra de leche, la leche en polvo descremada y entera. No obstante, en el 2016, el
ingreso de leche fresca a las plantas se increment6 en 3.41 %, y de cierta manera esto fue
compensado con una disminucion de compra de grasa anhidra de leche, de los principales

insumos para la elaboracion de la leche evaporada.
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Tendencia de la Produccién Lactea en Perud por Sector Industrial
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e Pasteurizada 2.98% 1.69% 0.02% 7.10% 6.21%
Yogurts 10.42% 6.81% 7.20% 8.61% 8.76%
e Queso tipo suizo 2.93% 4.93% 13.10% 5.15% 4.64%
== Total Produccién 6.68% 5.13% 3.03% 5.83% 7.31%

Figura 7. Tendencia de la produccion lactea en Pert por sector industrial. Adaptado de
Estadisticas (Asociacion de Ganaderos de Lima, 2017). Recuperado de
http://www.asganaderoslima.org/estadisticas

Por otro lado, la leche en polvo entera tuvo un descenso importante en la produccion de
leche evaporada. En lineas generales, la utilizacion de la leche en polvo entera se ha disminuido
en 22.32 % durante los afios 2016 y 2015. Ante la escasez de leche fresca, como principal
insumo de la leche Gloria, la empresa estaria optando por buscar un sustituto ideal para este
producto (ver Tabla 10).
Tabla 10

Insumos en la Produccion Industrial de la Leche Evaporada

Produccioén de leche evaporada 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ingreso de leche fresca a las ) 5 )

plantas 926,544 926,599 976,472 1°017,167 1°007,767 1°042,086
(GAL) Grasa anhidra de leche 1,978 4,609 4580 4749 8405 4,925
(insumo) ’ ’ ’ ’ ’ ’
(LPD) Leche en polvo

. 15,292 22,335 18,984 23,204 21,538 18,586
descremada (insumo)

(LEP) Leche en polvo entera
(insumo)

Total insumos en polvo 27,120 44,313 36,639 42,691 54,566 42,050

9,849 17,369 13,075 16,024 24,623 19,127

Nota. Adaptado de Leche en polvo descremada - participacion % (Asociacién de Ganaderos de Lima, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/VOOUc9
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En la Figura 8, se puede apreciar el ingreso de leche fresca a plantas y el total de insumos

para la produccion de leche evaporada.
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Figura 8. Tendencia en la produccion de leche evaporada. Adaptado de Estadisticas (Asociacion
de Ganaderos de Lima, 2017). Recuperado de http://www.asganaderoslima.org/estadisticas

La tendencia en la produccion de leche evaporada se relaciona directamente con el

ingreso de leche fresca a las plantas industriales; por ejemplo, en la Tabla 10, se observa que el

ingreso de leche fresca registr6é 1°042,086 Tn para el aio 2016, que tuvo una variacion positiva

(3.41 %) con respecto al afio anterior (1°007,767 Tn). Su tendencia presenta un comportamiento

ciclico por el acopio de leche fresca en las plantas. También se observa en la Figura 8 los

insumos que se necesitan para la produccion de leche evaporada. El sector lacteo que mayor

insumos importo es la grasa anhidra de leche, que tuvo una variacion de 63.59 % para el afio

2015. Este incremento excesivo se debio a la disminucion del volumen de leche fresca en la
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planta. Otro insumo de mayor importacion fue la leche en polvo entera y la leche en polvo
descremada (Figura 4).

En cuanto a la estructura financiera de las empresas del sector, estan casi alineadas al
promedio del mercado, debido a que todas ellas se encuentran integradas verticalmente. Las
empresas son acopiadoras de leche cruda, asi como todas se encargan del procesamiento,
envasado y distribucion de sus productos, lo que les permite obtener una economia de escala.
Gloria S.A. tiene una participacion del 88 % en el mercado lacteo y cuatro plantas a nivel
nacional: dos ubicadas en Lima y dos en Arequipa.

Es importante analizar por regiones y determinar cudles tienen mayor participacion en la
produccion de leche fresca. En la Figura 9 se observa que las regiones que mas participacion
tienen en la produccion de leche fresca son Arequipa, Cajamarca y Lima, representando mas del

53 % de la produccion total.

Produccion de Leche Cruda de Vaca por Departamentos, 2016
(en miles de Toneladas)

5
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Figura 9. Produccién de leche cruda de vaca por regiones (en miles de toneladas). Adaptado
de Anuario estadistico de produccion pecuaria y avicola (Sistema Integrado de Estadistica
Agraria, 2014. Recuperado de http://siea.minag.gob.pe/siea/?q=publicaciones/anuarios-
estadisticos

Segun el Banco Central de Reserva del Peru (2017), Cajamarca cuenta con una

diversidad ecologica que ha permitido que, en toda su extension, se instalen centros de cria de
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ganado lechero de razas Holstein y Brown Swiss en los valles, y cruces de estas (ganado criollo)
en las zonas mas altas. El departamento se destaca por ser una cuenca lechera importante en el
pais, siendo la primera en tener la mayor poblacion de vacas en ordeno (146,400 unidades) y la
segunda productora de leche fresca del pais después de Arequipa (325,300 toneladas), con
323,700 toneladas, lo que represento el 17.6 % del total nacional en el afio 2016.

En la Figura 10 se puede apreciar que Cajamarca es el departamento que lider6 en cuanto
a la mayor poblacion de vacas en ordefio durante el 2016, con 146,000 unidades; en segunda
posicion se encuentra el departamento de Puno, con 99,000 unidades; luego se ubican los
departamentos de Cusco, Lima y Arequipa, con 84,000, 79,000 y 76,000 unidades

respectivamente.

& ™ Poblacion de Vacas en Ordefio por Departamentos, 2016
(Miles de Unidades)
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Figura 10. Poblacion de vacas en ordefio por departamento (2016). Adaptado de Anuario
estadistico de produccion pecuaria y avicola (Sistema Integrado de Estadistica Agraria,
2014). Recuperado de http://siea.minag.gob.pe/siea/?q=publicaciones/anuarios-estadisticos
Arequipa es considerada como la primera cuenca lechera del Peru, por su alta
produccion; sin embargo, desde hace varios afios, el consumo de leche fresca ha ido

disminuyendo. Se estima que un de cada diez personas la consumen, a pesar de que en la region

se produce diariamente 600,000 litros (Perulactea, 2014).
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En cuanto a la variacion porcentual en la produccion de leche cruda de vaca por
departamentos, se observa en la Figura 11 que Moquegua fue la region mas golpeada, ya que la
variacion en la produccion de leche durante el 2015 tuvo un incremento de 19 % (respecto al
2014) y para el 2016 esta variacion porcentual se contrajo en -7.22 % (respecto al 2015). En el
2016, Cusco también fue uno de los departamentos que tuvo una variacion porcentual menor

(2.67 %), de igual manera le siguieron Junin y Madre de Dios.
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Figura 11. Variacion en la produccion de leche cruda de vaca. Adaptado de Anuario estadistico
de produccion pecuaria y avicola (Sistema Integrado de Estadistica Agraria, 2014). Recuperado
de http://siea.minag.gob.pe/siea/?q=publicaciones/anuarios-estadisticos

Sin embargo, en la Tabla 11 se puede observar que para el 2016 la regién que evidencio
un mejor rendimiento en la produccion de leche cruda por vaca fue Lima Metropolitana,
llegando a producir 26.3 litros por dia; seguidos por las regiones de Ica, Arequipa y Tacna, con
13.9; 11.9 y 11.5 litros por dia respectivamente. Para este periodo, también hubo regiones que
tenian una capacidad de produccion muy baja con respecto a otras; entre estas figuran las
regiones de Callao, Puno, Pasco, Apurimac Tumbes y Huancavelica.

Finalmente, en la Tabla 12, se ha construido una matriz donde se puede observar la
relacion que hay entre las vacas de ordefio, la produccion de leche cruda, el rendimiento por afio

y por dia, y también la variacion en el precio de la leche. Ademas, en esta tabla se puede

visualizar que, desde el 2012, el nimero de unidades de vacas de ordefio se ha incrementado
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constante (5.8 litros por dia), debido a que la produccion de leche cruda no crece al mismo nivel

que el nimero de vacas de ordefo. Esto probablemente se deba a factores, como la alimentacion,

la raza de los animales, la etapa de la reproduccion y la lactancia, los cuales afectan en el

rendimiento de la produccién de leche.

Tabla 11

Rendimiento de Leche Cruda de Vaca por Departamento (2016)

Posicion Region (kg/vaca/afio) (kg/vaca/dia)
Pera 2,103 5.8
1 Lima M 9,472 26.3
2 Ica 5,016 13.9
3 Arequipa 4,294 11.9
4 Tacna 4,132 11.5
5 Lima 3,649 10.1
6 La Libertad 3,111 8.6
7 Moquegua 3,067 8.5
8 Lambayeque 2,709 7.5
9 Cajamarca 2,211 6.1
10 San Martin 1,749 4.9
11 Loreto 1,7 4.7
12 Ayacucho 1,49 4.1
13 Junin 1,473 4.1
14 Ucayali 1,464 4.1
15 Piura 1,444 4.0
16 Huénuco 1,366 3.8
17 Madre de Dios 1,238 34
18 Ancash 1,204 33
19 Amazonas 1,174 33
20 Cusco 1,135 32
21 Huancavelica 1,116 3.1
22 Tumbes 1,085 3.0
23 Apurimac 991 2.8
24 Pasco 991 2.8
25 Puno 966 2.7
26 Callao 890 2.5

Nota. Adaptado de Anuario estadistico de produccion pecuaria y avicola (Sistema Integrado de Estadistica Agraria, 2014).
Recuperado de http://siea.minag.gob.pe/siea/?q=publicaciones/anuarios-estadisticos
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Por tltimo, el precio de la leche por litro también se ha ido incrementando de manera
gradual, pero aun es insuficiente para los ganaderos ya que con mayores margenes de ganancias
podrian invertir en capacitacion técnica e innovacion tecnologica.

Tabla 12

Matriz: Poblacion, Produccion, Rendimiento y Precios

Producto 2012 2013 2014 2015 2016
Leche cruda de vaca
Vacas en ordefio (miles de unidades) 847 859 877 878 880
Produccion leche cruda (miles toneladas ) 1,791 1,808 1,840 1,903 1,959
Rendimiento (kg /vaca /afio) 2,114 2,104 2,098 2,166 2,226
Rendimiento (kg /vaca/dia) 5.8 5.8 5.7 59 6.1
Precio (soles por kg ) 1.04 1.1 1.15  1.15 1.2

Nota. Adaptado de Anuario estadistico de produccion pecuaria y avicola (Sistema Integrado de Estadistica Agraria, 2014).
Recuperado de http://siea.minag.gob.pe/siea/?q=publicaciones/anuarios-estadisticos

1.2. Composicion y Estructura Financiera del Sector

1.2.1. Composicion del sector

La industria peruana de lacteos y sus derivados esta conformada principalmente por tres
empresas: Gloria S.A., Laive S.A, y Nestlé Peru S.A. En el afio 2013, Gloria S.A. mantenia el
79 % de participacion del mercado, y la seguian Laive S.A., con 9 %; Nestlé Pert S.A., con 8 %;
P&D Andinas S.A., con 3 %, y finalmente otras empresas, con el 1 % (Gloria S.A., 2013).

Como se puede apreciar estas tres empresas abarcan mas del 90 % y compiten
arduamente en un mercado ya consolidado. Gloria S.A. es el lider indiscutible, es por esto que
cada empresa busca desarrollar e innovar nuevos productos para lograr una mayor aceptacion por
parte de los consumidores.

Segun Class & Asociados S.A. (2015), Nestl¢é Pert S.A. es una subsidiaria del grupo
suizo Nestlé, empresa que inici6 sus operaciones en el pais en 1919, mediante la importacion de
productos. En 1942, abri6 su primera planta de produccion en Chiclayo; y en 1977, Nestlé

adquiri6 la fabrica peruana de helados, golosinas y panetones D’Onofrio. En la actualidad, Nestlé
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Pert cuenta con tres plantas ubicadas en Lima, Chiclayo y Cajamarca para el acopio de leche. En
cuanto a Laive S.A., esta empresa se fundé en 1910, con el nombre de Sociedad Ganadera del
Centro y cambi6 su razon social en 1994. Cuenta con cuatro plantas a nivel nacional, dos
ubicadas en Arequipa y dos en Lima, siendo su principal centro de acopio en Majes-Arequipa.
Estas tres empresas compiten intensamente ofreciendo una gran variedad de productos, con
nuevos disefios y presentaciones.

Este sector se caracteriza por su integracion vertical, ya que todas las empresas se
encargan del acopio de leche, proceso, envasado y distribucion, lo cual no solo propicia las
economias de escala, sino también crea barreras de entradas a nuevas compafiias competidoras.
Los productos lacteos con mayor demanda en el Peru son la leche evaporada, que representa casi
el 80 % del mercado; la leche fresca, el 19 %, y la leche en polvo, el 1 %. El mercado total de
leche industrializada crece constantemente, siendo Gloria S.A. el lider indiscutible en este
mercado.

A finales del noventa, el mercado del yogur fue mucho mas participativo, es decir, tomo
un rapido crecimiento, lo que a su vez implico una reduccion de los precios. Esto permitio que
llegara mas répido a los diferentes niveles socioecondmicos, impulsando las mejoras en las
variedades de sabores y presentaciones. Finalmente, el mercado que también logré crecer de una
manera muy rapida fue el de los refrescos y néctares, al ingresar con una imagen de una bebida
mas saludable en comparacion con las que son carbonatadas. Es en este sector donde las
empresas mantienen una agresiva campafa publicitaria.

1.2.2. Estructura financiera del sector

En cuanto a la estructura financiera del sector lacteo y sus derivados, basicamente se

enfoca en estas dos empresas: Gloria S.A. y Laive S.A. Para este analisis se ha tomado como
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referencia los estados financieros consolidados al 2016. En la Figura 12 se observa que el
promedio de la deuda del sector represent6 aproximadamente el 79 % de la deuda total. Para este
calculo, se utilizd el método del promedio ponderado, considerando que solamente Gloria S.A.
mantiene una deuda (pasivo) de S/1°374,121. Este resultado permite tener como referencia hasta
qué monto una empresa podria seguir endeudandose con capital propio y de terceros para

continuar operando en el mercado. Entonces, su deuda total del sector lacteo es de S/1°735,098.

S/.1,374,121

S/.1,735,098

B PROMEDIO DEUDA SECTOR  m DEUDA TOTAL SECTOR

Figura 12. Sector lacteo: deuda total y el promedio de la deuda. Tomado de Estados de situacion
financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt

En la Figura 13 se puede apreciar que del 100 % de la deuda total del sector (la suma del
total pasivo y el patrimonio), el 50.67 % corresponde al aporte de los accionistas (patrimonio), y
la diferencia, que seria el 49.33 %, al pasivo corriente y no corriente. Esta informacion es muy
importante, debido a que permite tomar decisiones en cuanto a la estructura de capital, ya que

todas las empresas buscan maximizar el valor de la firma teniendo como herramienta la

combinacion optima entre recursos propios y de terceros. Finalmente, el conocer de manera
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adecuada la estructura de la deuda en una empresa posibilita tomar mejores decisiones de

financiamiento.

100 %
50.67 %

49,33 %

m PASIVO + PATRIMONIO DEL SECTOR
E TOTAL PATRIMONIO DEL SECTOR

Figura 13. Sector lacteo: deuda total, pasivo y patrimonio. Tomado de Estados de situacion
financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt

En la Figural4 se observa que el 52 % del pasivo total del sector esta siendo financiado
con préstamos financieros y emision de deuda. Este indicador ayuda a determinar el porcentaje

de deuda financiera que en promedio deberian tener las empresas del sector para que se puedan

tomar mejores decisiones de financiamiento.

_ S/.1'735’098

PASIVO TOTAL H OBLIGACIONES FINANCIERAS

Figura 14. Sector lacteo: total pasivos y obligaciones financieras. Tomado de Estados de
situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado
de https://goo.gl/QpKRKt

En la Figura 15 se muestra que el margen de la deuda a proveedores del sector es 19 %,

mas que la utilidad neta. Este indicador permite tener como referencia qué porcentaje de la
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utilidad neta esté siendo financiado con deuda a proveedores; de esta forma, se podria comparar

con otras fuentes de financiamiento para obtener un mejor resultado.

S/.1,735,098

(19 %)  S/.329,136

EPASIVO TOTAL = DEUDA A PROVEEDORES

Figura 15. Sector lacteo: margen de la deuda a proveedores. Tomado de Estados de situacion
financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt

Finalmente, en la Figura 16 se observa qué porcentaje de la deuda total (pasivo y
patrimonio) esta siendo financiado con aportes de los accionistas y de terceros (proveedores y

préstamo financiero). Este indicador (porcentaje) es muy importante para las empresas del sector,

ya que permite determinar cudl es el nivel de aporte de los accionistas en el sector lacteo.

50.7 % 49.3%

EPASIVO + PATRIMONIO DEL SECTOR mPATRIMONIO DEL SECTOR = PASIVO DEL SECTOR

Figura 16. Sector lacteo: margenes del pasivo y patrimonio del sector. Tomado de Estados de
situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado
de https://goo.gl/QpKRKt
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1.3. Analisis Financiero y Comparable del Mercado

Con el fin de analizar financieramente a las empresas que componen el sector lacteo, se
ha tomado como referencia a las dos principales: Gloria S.A. y Laive S.A. Para este analisis, se
han considerado los estados financieros de los Gltimos cuatro afios.

1.3.1. Ratios de endeudamiento

Los ratios de endeudamiento permiten determinar cudl es la composicion de las fuentes
de financiamiento de cada empresa. En lo siguiente se menciona tales ratios.

Grado de endeudamiento. Este indicador mide la relacion entre el pasivo total, que
incluye pasivo corriente y no corriente, versus el activo total de la empresa Ademads, permite
cuantificar en qué proporcion se ven comprometidos los activos de la empresa en relacion a
todas las obligaciones contraidas por la misma. Segtn la Figura 17 el grado de endeudamiento

para la empresa Gloria S.A. es del 49.3 %, y para la empresa Laive S.A., 52 %.

52.0%

50.6%

49.3%

E[LAIVE ®GLORIA =PROMEDIO

Figura 17. Sector lacteo: grado de endeudamiento de las empresas del sector. Tomado de
Estados de situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016).
Recuperado de https://goo.gl/QpKRKt
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Endeudamiento sobre el patrimonio. Dicho indicador, medido entre el pasivo total y el
patrimonio, muestra el grado de dependencia de los propietarios de la empresa para con sus
acreedores; ademas, ayuda a determinar hasta qué punto el financiamiento es respaldado con
recursos propios de la empresa (patrimonio). Segun la Figura 18, para el sector lacteo, el
promedio de endeudamiento sobre el patrimonio es de 102.74 %; sin embargo, Gloria S.A. esta

por debajo del mercado, en 97.17 %, mostrando un buen manejo de sus pasivos.

108.31%

102.74%

97.17%

HLAIVE EGLORIA ®PROMEDIO

Figura 18. Sector lacteo: endeudamiento sobre el patrimonio de las empresas del sector.
Tomado de Estados de situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de
Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/QpKRKt

Apalancamiento financiero. El indicador sefiala el nivel de deuda financiera en relacion
con el patrimonio, es decir, permite determinar cuanto del patrimonio estd comprometido con los
bancos. De esta manera, la empresa podria tomar mejores decisiones de financiamiento. En la
Figura 19 se observa que el nivel de palanca financiera del sector esta en 10.5 %; sin embargo,

Gloria S.A. esta por debajo por lo que cumple con el indicador, a diferencia de Laive S.A
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11.5%
10.5%
9.5%

uLAIVE mGLORIA = PROMEDIO

Figura 19. Apalancamiento financiero del sector lacteo. Tomado de Estados de situacion
financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt

1.3.2. Ratios de liquidez

Estos ratios muestran la capacidad que tienen las empresas para disponer de efectivo en
un tiempo determinado, los cuales pueden ser convertidos en liquidez para afrontar obligaciones.

Capital de trabajo. Se define como aquel recurso que se necesita para poder operar el
negocio; dicho de otra manera es lo que se conoce como el activo corriente (efectivo, existencias
y cuentas por cobrar). En la Figura 20 se aprecia que el capital promedio del sector es
S/601,227.25; sin embargo, Gloria S.A. estd muy por encima de este. Finalmente, Laive S.A.

mantiene niveles de capital de trabajo muy por debajo del promedio, lo que hace pensar que a

corto plazo podria tener problemas para asumir sus pasivos.



29

S/.1,044,702.50

S/.601,227.25

S/.157,752.00

ELAIVE E GLORIA

Figura 20. Sector lacteo: capital de trabajo de las empresas del sector. Tomado de Estados de
situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado
de https://goo.gl/QpKRKt

Capital de trabajo neto. Definido como la diferencia entre el capital de trabajo de la
empresa menos las cuentas por pagar. Este indicador permite determinar si la empresa puede
operar sin dificultad a corto plazo, es decir, sin recurrir a fuentes de financiamiento externo
(préstamos bancarios). En la Figura 21 se observa que el promedio del capital de trabajo neto del
sector es S/382,376; sin embargo, Gloria S.A. casi duplica este promedio pudiendo afrontar

cualquier obligacién a corto plazo.

$/.708,156.00

S/.382,376.25

$/.56,596.50

B LAIVE EGLORIA ®PROMEDIO

Figura 21. Sector lacteo: capital de trabajo neto de las empresas del sector. Tomado de Estados
de situacion financiera. Gloria S. A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016).
Recuperado de https://goo.gl/QpKRKt
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Prueba acida. Este ratio es mas conocido como la razon de liquidez inmediata, es decir,
cuando los financieros quieren ser mas minuciosos en cuanto al calculo de liquidez en una
empresa recurren a este indicador. Para ello, solo basta restarle el nivel de inventarios al activo
corriente a fin de ser divididos por el pasivo corriente. En la Figura 22 se observa que la razén de
liquidez inmediata del sector es 0.68, esto quiere decir que por cada sol de deuda en las empresas
del sector, tienen 0.68 céntimos para cubrirla (sin considerar los inventarios). Si este ratio es
mayor que 1, entonces se diria que la empresa tiene la suficiente liquidez para afrontar cualquier
obligacion a corto plazo.

Para el analisis individual dentro del sector lacteo, Gloria S.A. es la empresa que mejor
maneja este indicador, puesto que tiene 0.89 céntimos para afrontar una deuda por cada sol; por

el contrario, Laive S.A. estd muy por debajo del promedio.

0.89

H LAIVE ®mGLORIA mPROMEDIO

Figura 22. Prueba 4cida de las empresas del sector. Tomado de Estados de situacion financiera.
Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt
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1.3.3. Administracion financiera a corto plazo

Esta consiste en mejorar la administracion de los recursos financieros a corto plazo y es
importante evaluar su capacidad de la empresa para continuar expandiendo sus operaciones,
contando con recursos suficientes para enfrentar sus deudas inmediatas en forma permanente. A
continuacion, se presenta la administracion financiera a corto plazo de la empresa y del sector
lacteo:

Esta consiste en mejorar la administracion de los recursos financieros a corto plazo.

Ciclo operativo. Se define como el nimero de dias que transcurren desde la etapa de la
produccion de una mercaderia hasta el cobro del dinero por la venta de un producto. En la Figura
23 se muestra que el ciclo operativo del sector esta en 125 dias; sin embargo, se evidencia que
Gloria S.A. es la empresa que tiene mayores dias en su ciclo operativo. En lineas generales,
ambas empresas mantienen un promedio similar.

Esta informacion es muy importante para los directivos de una empresa, pues permite
tomar decisiones inmediatas para su correccion, ya sea en el periodo promedio de inventarios o

de pago.

125.39

PROMEDIO mGLORIA mLAIVE

Figura 23. Sector lacteo: ciclo operativo en las empresas del sector. Tomado de Estados de
situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado
de https://goo.gl/QpKRKt
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Periodo promedio de cobranza. Definido como el tiempo promedio en que una empresa
tarda en cobrar a sus clientes por una venta realizada. En la Figura 24 se observa que el promedio
de cobranza para el sector lacteo es 31 dias; sin embargo, Gloria S.A. mantiene un lapso de 26
dias, producto de su buena negociacion con sus clientes. Lo contrario se diria para Laive S.A., ya

que su gestion de cobranzas es de 37 dias, muy por encima del promedio del sector.

31.63

26.12

37.13

= PROMEDIO ®GLORIA ®mLAIVE

Figura 24. Sector lacteo: periodo promedio de cobranzas en las empresas del sector. Tomado de
Estados de situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016).
Recuperado de https://goo.gl/QpKRKt

Ciclo de conversion de efectivo. Definido como el ciclo operativo (periodo promedio de
inventarios mas periodo promedio de cobro, menos el periodo promedio de pago), este indicador
ayuda a determinar los dias en que la empresa debe obtener fuentes de financiamiento de capital
de trabajo para operar en el mercado sin tener problemas de liquidez. En la Figura 25 se observa

que el promedio de ciclo de conversion de efectivo del sector es de 57 dias; sin embargo, Gloria

S.A. esté tardando 83 dias para obtener su conversion de efectivo, y esto podria estar originando
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un incremento en el promedio de dias por cobrar o en una disminucién en los dias que tarda la

empresa en pagar a sus pI‘OVGCdOI’CS.

57.08

83.70

30.47

PROMEDIO mGLORIA mLAIVE

Figura 25. Sector lacteo: ciclo de conversion de efectivo en las empresas del sector. Tomado de
Estados de situacion financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016).
Recuperado de https://goo.gl/QpKRKt

Variacion de los margenes de los EE.RR. En la Figura 26, se observa que el promedio
del sector en cuanto al margen bruto ha sido del 23.15 %, cifra similar a los margenes brutos de
las empresas Gloria y Laive. El margen operativo promedio del sector es de 7.56 %; sin
embargo, Gloria S.A. esta por encima de este porcentaje (10.85 %), lo que genera buenas
expectativas en sus accionistas. Finalmente, el margen neto promedio del sector es de 3.97 % y
Gloria S.A. vuelve a superar este ratio (6.10 %) debido a su buena gestion financiera.

Como se puede observar Gloria S.A. es la empresa que mantiene un mejor margen

operativo, debido a un manejo eficiente en sus gastos de ventas (publicidad y marketing) y

administrativos.
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24.22%

23.15%

22.07%

GLORIA LAIVE PROMEDIO

EMARGEN BRUTO  ®MARGEN OPERATIVO  m MARGEN NETO

Figura 26. Sector lacteo: variacion de margenes de los EE.RR. Tomado de Estados de situacion
financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt

Ebitda. En la Figura 27, se muestra el decrecimiento gradual de Gloria S.A. en cuanto a
la generacion de su ebitda desde el 2013 hasta el 2016. La razon es por un incremento en los
costos de ventas, principalmente en los precios de la leche cruda (mercado nacional), y también
por el aumento en los precios internacionales de la leche en polvo (importado). Sin embargo, en
el afio 2016, los directivos pretenden mantener un ebitda similar al afio anterior o en el mejor de
los casos llegar a los niveles obtenidos durante el 2014. Por otro lado, Laive S.A. también tuvo

un descenso en menor escala, en el afio 2015, lo que fue ocasionado en gran parte por lo

expuesto anteriormente (subida de precios de su principal materia prima).
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Figura 27. Sector lacteo: ebitda de las empresas del sector. Tomado de Estados de situacion
financiera. Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt

Analisis DuPont. El analisis DuPont es el fruto de la combinacion de los principales
indicadores financieros. Su finalidad es determinar qué tan eficiente esta siendo la empresa a la
hora de combinar sus activos, su capital de trabajo y su multiplicador de capital
(apalancamiento). Estas tres variables son fundamentales para el desarrollo y crecimiento de una
empresa.

En la Figura 28 se detallan los resultados del andlisis DuPont y se observa que el ROA
(return on assets) de Gloria S.A. es 6.8 %, cifra que esta por encima del promedio del
sector (4.6 %). Esto debido a una adecuada gestion en el manejo del margen de utilidad neta y la
rotacion de activos totales de la empresa. En el caso de Laive S.A., su ROA esta por debajo del
promedio del sector; no obstante, es importante resaltar el buen manejo en su rotacion de activos.

En relacion con el ROE (return on equity), Gloria S.A. también mantiene un indicador

muy por encima del sector (13.5 %) y esto se debe a la buena gestion en el multiplicador

financiero, ya que su endeudamiento estaria generando un mayor valor a los inversionistas. El
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resultado no se lograria si no se tomara en cuenta la importancia que tienen las inversiones en los
activos de la empresa.

En cuanto al multiplicador financiero, el sector lo ha venido manejando muy bien debido
a que todos sus esfuerzos lo han direccionado al incremento de activos, es decir las inversiones

en bienes de capital (capex) han tenido un crecimiento continuo a través de los tltimos 5 afos.

Rotacion de

Me.lrgen de activos Multlpllgado ROA ROE
utilidad neta r financiero
totales
® GLORIA 6.1% 1.12 1.97 6.8% 13.5%
ELAIVE 1.8% 1.33 2.08 2.4% 5.1%
PROMEDIO 4.0% 1.23 2.03 4.6% 9.3%

Figura 28. Analisis DuPont del sector lacteo. Tomado de Estados de situacion financiera.
Gloria S.A. (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/QpKRKt
1.4. Conclusiones

La economia peruana ha tenido un crecimiento constante en los tltimos 15 afios, llegando
a mantener un PBI por encima del 6 % a excepcion del afio 2009 (crisis subprime) en el que se
sintieron los efectos de la desaceleracion econdmica mundial. Cabe resaltar que el sector lacteo
también ha venido creciendo a una tasa de 5.21% durante los tltimos 6 afios y esto reflejado en

un mayor consumo per capita de leche y porque las empresas han innovado constantemente

nuevos productos en sus diferentes lineas de negocio.
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De acuerdo con los estudios, durante los ultimos 15 afios, el crecimiento del sector lacteo
ha sido favorable, y esto se ve reflejado en un mayor consumo per capita por una mayor
capacidad adquisitiva y por el hecho de que las personas desean mantener una vida mas
saludable.

El sector lacteo esta compuesto principalmente por tres empresas, Gloria S.A.,

Laive S.A. y Nestlé del Peru. La primera es la que lidera el mercado, ya que tiene el 80 % de
aceptacion, seguida de Laive S.A. y Nestlé. Se estima que, para el Bicentenario del Pera (2021),
el consumo per capita de leche alcanzara los 120 litros anuales y para lograrlo, el sector lacteo
deberia crecer a una tasa anual del 11 %.

En cuanto a la estructura financiera de las empresas del sector, estas se encuentran casi
alineadas al promedio del mercado, por ejemplo tenemos que el grado de endeudamiento se
mantiene casi en el 50.6% (promedio del sector), es decir las empresas del sector no son
partidarios en tomar pasivos en mas de la mitad de sus activos. También se concluye que en
cuanto al nivel de endeudamiento patrimonial son muy conservadores, ya que tratan de tomar
deudas (pasivos) sin exceder a su patrimonio. Los mérgenes del sector tanto margen bruto,
margen operativo y margen neto estan por debajo de lo que maneja Gloria S.A.

Finalmente se puede concluir que todas las empresas del sector estan integradas
verticalmente ya que son acopiadoras de leche cruda y se encargan del procesamiento, envasado
y distribucidn de sus productos, permitiéndoles obtener una economia de escala. No obstante, su
objetivo principal de la empresa Gloria S.A. es ingresar al mercado chino. Todas las empresas
del sector estan realizando constantemente inversiones en infraestructura y tecnologia; esto les

permitira ser mas productivas y eficientes.
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Capitulo II: Analisis de la Empresa

En este capitulo, se realiza una descripcion de la empresa Gloria S.A., considerando
como fuentes de informacidén su memoria anual, la pagina web institucional y otras fuentes de
consulta. La finalidad es valorizar la empresa evaluando los estados financieros de los ultimos
seis periodos (del 2011 al 2016), y asi calcular sus principales indicadores financieros. El
objetivo del es describir los inicios de la empresa, asi como su presencia en el mercado nacional
actuando como la marca lider en el rubro de lacteos; todo esto a fin de determinar los objetivos
estratégicos de la empresa a corto y largo plazo.

Para ejecutar la valorizacion, se realizard una proyeccion de diez afios del flujo de caja
libre, el periodo que se estima es del 2017 al 2026. Respecto a la proyeccion del flujo de caja
libre mencionado, se estableceran los supuestos necesarios para la estimacion de las ventas,
costos de ventas, gastos operativos, inversion en Capex y capital de trabajo, y asi finalmente
obtener el Valor Actual Neto (VAN) y el valor de la accion.

2.1. Descripcion de la Empresa

Gloria S.A. es una de las empresas mas reconocidas en el mercado nacional, ya que se ha
posicionado de manera muy solida en el rubro de productos lacteos, y es la preferida en muchos
hogares, supermercados, colegios, entre otros lugares. En su memoria anual (Gloria S.A. 2016),
se detalla una descripcion operativa:

Se dedica a la industria de preparar, envasar, manufacturar, comprar, vender, importar,

exportar y comercializar toda clase de productos y derivados lacteos, productos

alimenticios compuestos por frutas, legumbres y hortalizas, aceites y grasas a partir de

sustancias animales y vegetales, productos carnicos, elaboracion y conservacion de
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pescado y de productos de pescado; y toda clase de productos alimenticios y bebidas en

general.

2.1.1. Breve historia

General Milk Company Inc. constituyo el 5 de febrero de 1941 la empresa Gloria S.A. en
la ciudad de Arequipa, desde ese entonces se gesta la empresa lider en Peru. Class & Asociados
(2015), calificadora de riesgo, escribid brevemente su historia:

Esta empresa fue adquirida posteriormente por Carnation Company, iniciandose en ese

momento la etapa de diversificacion y de comercializacion de productos no lacteos, junto

con el cambio de razén social a Gloria SA en 1978. En 1986, la empresa peruana José

Rodriguez Banda S.A. (Jorbsa), constituida en enero de 1967, adquiri6é un paquete

mayoritario de acciones de Gloria, generandose formalmente el inicio del grupo. Este

grupo econdmico es, desde 1988, propietario de la marca Gloria S.A. dentro del territorio
peruano.

En julio de 1999, Gloria S.A. comprd 99.98 % del capital social de Carnilac S.A.,
empresa propietaria de tres plantas productoras de derivados lacteos, ubicadas en Huacho,
Trujillo y Cajamarca. Continuando con su proceso de expansion local, en setiembre de 1999,
Gloria S.A. adquirio6 los activos de Friesland Pera S.A., suscribiendo un contrato con la empresa
matriz Friesland Brands B.V. (Holanda), para la cesion de uso de la licencia y el pago de regalias
de las marcas Bella Holandesa y Yomost.

La expansion de Gloria S.A. no solo ha sido local, en el afio 1996 se inici6 con la
incursion en Bolivia, y en el afio 2012, en Uruguay. La empresa forma parte de un grupo
economico de mas de 50 compaiias y estad dividida en cuatro unidades de negocios: lacteos,

cementos, papeles y cartones y agroindustria. En la siguiente Tabla 13, se aprecia que la empresa
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Gloria S.A., para el desarrollo de sus operaciones, ha realizado inversiones en acciones en otras
empresas peruanas y extranjeras dedicadas a realizar actividades relacionadas con el acopio,
produccion y distribucion de productos lacteos. En la Tabla 14, se resumen los hechos mas
importantes de esta empresa desde los primeros afios de inicio.

Tabla 13

Participacion (%) de Gloria S.A. en Inversiones con Otras Empresas

e 2016 2015 , .. .
Subsidiarias (%) (%) Pais  Actividad economica

Agroindustrial del Peru S.A. 99.97 99.97  Peru
Servicio de enfriamiento de leche.

Empr. Oriental de

.. 99.89 99.89 Bolivia Acopio, produccion y distribucion de
Emprendimiento S.A.

leche.

Agropecuaria Chachani S.A.C. 9997 9.97 Peru
Crianza de ganado vacuno.

logistica del Pacifico S.A.C. 98 98 Peru
Prestacion de servicios de almacenaje.
Asociadas
Agrolmos S.A. 179 2334  Peru
Tenencias de tierras agricolas.
Lechera Andina S.A. 28.36 20.67 Ecuador Acopio, produccion y distribucion de

leche.
Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados, 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

Gloria S.A. ha realizado emblematicas transacciones, como la adquisicion de importantes
empresas mediante la figura legal de absorcion y escision que contempla la legislacion actual y

la compra de derechos de uso de importantes marcas, en especial las de productos lacteos.
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Tabla 14

Principales Sucesos en la Compariia desde sus Inicios

Afo Principales sucesos en la compaiiia

1941 General Milk Company Inc. constituy6 Gloria S.A. en Arequipa.

1942 Inicia la fabricacion de leche evaporada Gloria. Posteriormente, General Milk Company Inc. fue
adquirida por Carnation Company.

1978 Leche Gloria S.A. cambi6 su razon social a Gloria S.A.

1985 Nestlé de Suiza, se convierte en propietaria por mayoria de Gloria S.A. al adquirir la empresa Carnation

Company a nivel internacional.

José Rodriguez Banda S.A. (JORSA), adquiere un paquete mayoritario de acciones de Gloria, siendo este el

inicio del Grupo Gloria.

1993 Adquiere Sociedad Agraria Ganadera Luis Martin, incursionando en otros productos lacteos como yogures.

1994 Compra de Industrial Derivados Lacteos S.A., ingresando al mercado de leches listas para tomar UHT,
crema de leche, quesos y jugos.

1995 Decide iniciar operaciones en la Bolsa de Valores de Lima.

1999 Compra el 99.98 % del capital social de Carnilac S.A. Asimismo, suscribi6 un contrato con la empresa

matriz Friesland Brands.

Expande su mercado hacia el mundo y actualmente abastece a 40 paises de Sudamérica, América Central,

el Caribe, Medio Oriente y Africa.

2003 A través de su matriz Jorbsa, expande sus negocios en el mercado internacional

2005 Se emit.i(') y colocd la tercera y cuarta emision de bonos corporativos por S/50 millones y S/72 millones,
respectivamente.

2006 Se emitid y colocd la quinta emision de bonos corporativos por S/40 millones.

2007 Se emitio y coloco la sexta, sétima y octava emision de bonos corporativos por S/70, S/70 y S/100
millones, respectivamente.

2008 Entra en vigencia la escision de un bloque patrimonial de Gloria S.A. dedicado al negocio cementero.

Emiti6 y coloco la primera emision de papeles comerciales por S/25 millones y bonos corporativos por

1986

2000

2009 S/50 y S/78 millones, respectivamente.

2010 Realiza un contrato de compra-venta por el que adquiere los signos distintivos de Milkito de Agraria El
Escorial.

2011 El directorio acordo la fusion por absorcion de Empaq S.A., empresa dedicada a la fabricacion de envases
de hojalata.

2011 Se realizaron proyectos de inversion en activos fijos principalmente destinada a la ampliacion de la linea de
derivados lacteos.

2012 Adquiere el 55 % de las acciones de Escolat Uruguay S.A. a través de la empresa Litrex S.A., subsidiaria
de Jorbsa.

2014 G~loria emitié bonos corporativos por S/150 millones a una tasa fija de 6.1 %, con un vencimiento de 7
afios.

2015 Gloria colocd bonos por hasta S/440 millones. La mayor cantidad de bonos generé mayores gastos

financieros por intereses.
Nota. Adaptado de Reportes financieros Centrum Bur Kenroad Latinoamérica (Per) (Centrum, 2013). Recuperado de
https://goo.gl/YpculX

2.1.2. Estrategia de la empresa

Segun la pagina web de Gloria S. A., que incluye la vision, mision y valores, asi como los
fundamentos de la compafiia y sus objetivos a corto y a largo plazo, en los tltimos afios se ha
evidenciado el liderazgo de la empresa, lo que se corresponde con su base organizativa y sus

ambiciosas metas:
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Visioén: Mantener el liderazgo en cada uno de los mercados en que participamos a través
de la produccién y comercializacion de bienes con marcas que garanticen un valor
agregado. Los procesos y acciones se desarrollardn en un entorno que motive y desarrolle

a sus colaboradores y asegure el maximo retorno de la inversion para sus accionistas.

Mision: Ser una corporacion de capitales peruanos con un portafolio diversificado de

negocios, con presencia y proyeccion internacional. Aspiramos satisfacer las necesidades

de nuestros clientes y consumidores, con servicios y productos de la més alta calidad y

ser siempre su primera opcion.

Codigo de ética y valores: Las empresas del Grupo cimientan su éxito y crecimiento en la

siguiente declaracion de valores. Todos sus actos se rigen por una conducta honesta,

transparente y ética:

Dedicacion al trabajo, Fomentan una cultura de trabajo donde el esfuerzo y dedicacion de

sus colaboradores se orientan a brindar servicios y productos de la més alta calidad.

Cultura del éxito, se trazan objetivos exigentes y trabajan tenazmente hasta alcanzarlos.

Orientacion a la persona. Fomentan el trabajo en equipo y valoran el profesionalismo,

iniciativa y creatividad de nuestros colaboradores. Responsabilidad social, son participes

de un sistema social con el cual interactuan. Contribuyen a la permanencia y renovacion
de los recursos naturales, asi como al progreso de las comunidades en las que acttian.

En la Tabla 15 se muestra la estructura organizacional de la empresa Gloria S.A. Dicha
administracion esta conformada por empresarios de una amplia trayectoria en el sector privado y
empresarial peruano, relacionado al rubro de los lacteos, y por profesionales colegiados con
estudios de posgrado que conforman la relacioén de directores, de la plana gerencial o principales

funcionarios de la empresa.
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Tabla 15

Relacion de Directores de la Plana Gerencial de Gloria S.A.

Nombre Cargo
Jorge Columbo Rodriguez Rodriguez Presidente del Directorio
Vito Modesto Rodriguez Rodriguez Vicepresidente del Directorio
Claudio José Rodriguez Huaco Director
Francis A. Pilkington Rios Director Corporativo de Finanzas
Néstor Hernan Astete Angulo Director Corporativo de RR.HH.
Fernando Jorge Devoto Acha Director Legal Corp. y de Relaciones Institucionales
Robert Damian Priday Woodworth Gerente General

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Memoria anual 2016 (Gloria S.A., 2016). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Memoria%20Gloria%202016.pdf

2.1.3. Breve descripcion de productos y servicios

Los principales productos que Gloria S.A. comercializa son: leche evaporada, fresca y en
polvo (marcas Gloria, Pura Vida y Bella Holandesa), yogures, jugos, derivados lacteos, como
queso (con la marca Bonlé), crema de leche, base de helados y mantequilla. También importa y
exporta café (marca Mdnaco), conservas de pescado y panetones, todos estos han tenido una gran
acogida por un amplio sector de la poblacion. En la Tabla 16, se aprecia lo mencionado
anteriormente. La marca Gloria tiene la mayor participacion en cuanto a productos de leche
evaporada y leche UHT, los mismos representan un 56.30 % y 9.47 % de los ingresos por venta
total del afio 2016.

En la Tabla 17 se aprecian las ventas por lineas de productos y su variacion porcentual

del periodo 2015-2016, incrementandose en 0.42 % de las ventas totales.
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Tabla 16

Detalle de Productos Asociados a su Respectiva Marca

Marca Producto
Leche evaporada, leche UHT, leche en polvo, yogur, néctar, refrescos,
Gloria mantequilla, crema de leche, conservas de pescado, leche condensada,
mermelada, paneton, base de helados, agua.
Pura Vida Leche evaporada, leche UHT, leche en polvo, yogur, néctar
Soy Vida Leche evaporada, leche UHT, leche en polvo, yogur, néctar
Bella Holandesa Leche evaporada, leche UHT
Bonlé Leche evaporada, quesos
Milkito Yogur
Tampico Refresco
Mobnaco Café

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

Tabla 17

Venta por Linea de Producto (en Miles de S/)

Producto 2015 Participacion 2016 Participacion \izr/l(?
Leche Evaporada 2°021,544 57.43 % 1°990,111 56.30 % -1.55%
Leche Fresca UHT 327,771 9.31 % 334,873 9.47 % 2.17 %
Yogurt 588,696 16.73 % 580,967 16.44 % -131%
Derivados Lacteos 182,212 5.18 % 235,133 6.65 % 29.04 %
?:Zféiiigé’as 130,188 3.70 % 148,726 421 % 14.24 %
Envases Metalicos 25,307 0.72 % 29,865 0.84 % 18.01 %
Mercaderias 80,372 2.28 % 109,018 3.08 % 35.64 %
Otros No Giro 163,673 4.65 % 105,840 2.99 % 3533 %
Total 3°519,762 100 % 3°534,533 100 % 0.42 %

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Memoria anual 2016 (Gloria S.A., 2016). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Memoria%20Gloria%202016.pdf

2.1.4. Breve descripcion de los planes de la empresa

La compaiia cuenta con planes de seguir expandiéndose mediante la apertura de
unidades de negocio en diferentes paises de la region; invertir en tecnologia; crear nuevos
productos, e innovar en las presentaciones de los ya existentes. Gloria S.A. mantiene la tentativa

de ampliar su mercado e incentivar el consumo de lacteos (leche, queso, yogur), considerando
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los beneficios de los mismos y aprovechando el crecimiento de la poblacion de los tltimos afios.
Gloria S.A. establece los siguientes planes que deberan ser concretados a corto plazo:

e Multiplicar el tamafio de la compania desde el 2016 hasta el 2018 y el crecimiento de
facturacion de 8 % a 10 % anual.

e Ampliar las plantas de productos lacteos en todo el territorio peruano.

e Potenciar las exportaciones para que sumen el 40 % del total de sus ventas.

e Construir plantas de produccion de leche en distintos paises de la region.

e Ingresar al mercado de China, sumando un importante destino a sus envios de leche.

2.1.5. Objetivos estratégicos

Los objetivos estratégicos de Gloria S.A. son los siguientes:

e Incrementar el consumo per céapita de lacteos a nivel nacional, asi como aprovechar el
crecimiento del consumo de jugos y refrescos.

e Liderar en la produccién y venta de leches y yogures con una campafia de marketing
orientada a nifios, adolescentes y jovenes.

e Seguir fortaleciendo su presencia en el mercado local de lacteos y derivados, y su
posicion competitiva mediante una estrategia de multimarcas, a la vez que se
diversifica la oferta de productos para reducir la dependencia del negocio lacteo.

e Incrementar la produccion de leche en las distintas plantas y la capacidad instalada,
superando lo realizado en el afio 2015, 143.21 millones de litros de leche y 205.74
millones de litros de yogur.

e (estionar el riesgo de gestion de capital: (a) salvaguardar la capacidad de la compaiiia

para continuar operando de manera que continte brindando retornos a los accionistas
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y beneficios a los otros participantes, y (b) mantener una fuerte base de capital para
apoyar el desarrollo de sus actividades.

2.2. Analisis de la Estructura de Capital

La estructura del capital 6ptimo se basa en establecer cudl es el grado adecuado de
apalancamiento financiero de la empresa. Al respecto, Court (2012) menciono:

La estructura de capital de una empresa es una mezcla de deuda, capital y otros

instrumentos de financiamiento y el punto central es como determinar una estructura de

capital para la empresa, dado que su objetivo es maximizar la riqueza de sus accionistas.

En este tipo de decisiones de estructura de capital, la unidad de anélisis es la empresa

como un todo (Court, 2012, p. 307).

2.2.1. Estructura del capital 6ptimo y analisis de riesgos

Gloria S.A. tiene como objetivos generar retornos a sus accionistas, beneficiar a otros
grupos de interés y mantener una estructura de capital 6ptima para reducir el costo. Al realizar un
analisis de la estructura de capital, es importante plantear la pregunta: ;como debe elegir la
empresa su razon de deuda para cumplir su objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas y
generar valor para la empresa? En respuesta a la pregunta, se analiza la estructura del capital de
la empresa, el costo de la deuda, el costo del capital del accionista y el nivel de apalancamiento.
En la Figura 29 se muestra la composicion de la deuda total en valor en libros, la cual esta
conformada por pagarés y bonos emitidos en moneda nacional. Los pagarés que son préstamos
bancarios méas los bonos emitidos por la empresa no presentan riesgo alguno en referencia al alza
del tipo de cambio. Al 31 de diciembre de 2016, los valores razonables se basan en los flujos de
caja descontados empleando la tasa de interés de mercado entre 4.18 % y 7.58 % en soles, y para

el 31 de diciembre de 2015, entre 5.85 % y 9.05 %. También se puede observar que los bonos
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corporativos fueron destinados principalmente para uso en capital de trabajo e inversion en
infraestructura y bienes de capital.

Como parte de los programas de emision de los bonos corporativos, la empresa
Gloria S.A. asume diversas obligaciones como emisor, y el cumplimiento de las mismas es
supervisado por la gerencia de la empresa; en caso de incumplimiento, se incurrird en evento de
terminacion anticipada. Segun los estados financieros y su memoria anual 2016, la empresa
cumpli6é con dichas obligaciones al 31 de diciembre de 2016 y de 2015. Del afio 2011 al 2013, la
empresa contd con pagarés en moneda extranjera que generaron incrementos excesivos en los
gastos financieros. Estas deudas adquiridas por la empresa fueron destinadas a proyectos de

inversion en activos fijos, como plantas y maquinarias.

Composicion de la deuda ( S/ MM)

750 835

643
433 433 413 .
M m l =
2011 2012 2013 2014 2015 2016

m Pagarés ®Bonos ® Deuda Total

Figura 29. Composicion de la deuda (S/ MM). Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros
separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2014-2013] junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).

Es importante considerar la proporcion de la deuda en relacion al beneficio que genera la
empresa Gloria S.A. De acuerdo con lo descrito en la Figura 30, se puede analizar la capacidad

que presenta al hacer frente a sus obligaciones en funcion de la generacion de ebitda, cuyo

concepto es ampliamente usado y se compara contra la deuda. Ademas, sirve para determinar el
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periodo en que pueda ser cubierta, usando la razén deuda/ebitda: mientras més prolongado o
grande es el cociente, el riesgo es mayor y viceversa. Si el valor atractivo del cociente es menor
de 5, se debe prever que en este ratio no se consideran intereses e impuestos. Por lo tanto, la
razon deuda/ebitda debe ser: cuanto mas bajo, mejor. Al respecto, para el afio 2016, se
incremento6 con respecto al afio anterior en 3.95 %. Esto puede presentar posiciones

desfavorables en su estructura de capital Optima.

Deuda/ebitda
171 178
1.43
1.25
1.04
] I )
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 30. Ratio de deuda/ebitda. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31
de diciembre de 2016 y de 2015 [2014-2013] junto con el dictamen de los auditores
independientes (Paredes, Burga & Asociados).

Para seguir analizando la estructura de capital de la empresa, es importante considerar y
analizar la evolucion de su ratio de cobertura de interés usando ebitda /gastos financieros, la cual
sirve para determinar la capacidad de la empresa para pagar los intereses de la deuda pendiente,
ya que asi se puede medir la capacidad de Gloria S.A para cumplir con los pagos de intereses.
Asi, en la Figura 32, se muestra que el ratio de cobertura de interés de la empresa Gloria S.A.
descendi¢ a partir del afio 2013. En el afio 2016, su ratio de cobertura de interés fue de
6.87 veces. También se debe tener en cuenta el coeficiente EBIT / gastos financieros. Esta razon

indica la capacidad de una empresa para ser rentable, la misma que disminuy¢ a partir del afio

2013, por lo que podria tener dificultades en su calificacion sintética para los bonos corporativos.
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Figura 31. Ratio de cobertura de interés. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados
al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2014-2013] junto con el dictamen de los auditores
independientes (Paredes, Burga & Asociados).

El apalancamiento financiero de la empresa ha sido de tendencia creciente desde los
ultimos cinco afos. Segun la Figura 32, se puede observar que la razén deuda sobre patrimonio
para el ano 2016 fue de 95.86 % a diferencia de 98.48 % correspondiente al afio 2015, donde
tuvo una disminucion de 2.65 %. Gloria S.A. considera, en su estructura de capital, la deuda
total, que viene a ser el resultado de la suma del total de pasivos corrientes mas las obligaciones
financieras a largo plazo y el total del patrimonio.

Segun el estado de situacion financiera, la empresa ha venido administrando el riesgo de
la estructura de capital bajo el ratio de apalancamiento, usando la relacion deuda entre

patrimonio, la misma que trata de mantener alrededor del 100 %. Su razon deuda total a capital

segun el valor en libros para los periodos 2015 y 2016 fue de 49.62 % y 48.94 %,
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respectivamente. Al descomponer la deuda total que la empresa considera en su estructura de
capital, solo se tomaron en cuenta obligaciones financieras (pagarés y bonos) a corto y largo
plazo. De acuerdo con su estado de situacion financiera del afio 2016, la proporcion de la razon

deuda a capital [D / (E + D)] tendi6 a ser menor de 34.35 %.

98.48% 95.86%

84.62%

76.54%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Deuda financiera/Activos H Deuda financiera/Patrimonio

Figura 32. Apalancamiento financiero de la empresa Gloria S.A. Adaptado de Gloria S.A.
Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2014-2013] junto con el
dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).

Para poder analizar la estructura de capital de la empresa, es de suma importancia
determinar el costo promedio ponderado del capital de la misma y analizar si su rendimiento
minimo satisface a todos sus inversionistas generando valor. Asimismo, para poder calcular el

costo de capital de la empresa Gloria S.A., se tiene que considerar la metodologia adecuada

segun la Tabla 18.



Tabla 18

Metodologia para Estimar el WACC

51

Variable Descripcion Practica estandar de medicion Medicioén utilizada en el estudio
Rendimiento Rend1m1§nt0 al vencimiento actual (Yield Promedio de la informacion diaria de los tltimos
.o to Maturity o YTM) de un bono del =
Rf del activo libre . tres afios del YTM de un bono del tesoro
. Tesoro de Estados Unidos a un plazo . N
de riesgo . . . - norteamericano a un plazo de 30 afios
consistente con el horizonte de inversion
Retorno del
mercado en
exceso al activo Promedio geométrico del retorno de Promedio geométrico del rendimiento de S&P 500
Rm-Rf  libre de riesgo  mercado menos el promedio geométrico  menos el promedio geométrico del YTM de bonos
(prima por del retorno del activo libre de riesgo del Tesoro norteamericano a diez afios
riesgo de
mercado)
El EMBI (Emergmg Markets Bonds Se considera riesgo pais-EMBI el tltimo reporte
. Index o Indicador de Bonos de Mercados L
Prima por L (31 de diciembre de 2015).
Rp . . Emergentes) es el principal indicador . .
riesgo pais . f . http://www.mef.gob.pe/dnep/reporte/reporte_diari
de riesgo pais y esta calculado por JP ol oh -
Morgan Chase. php
Valor contable de la deuda financiera a largo
plazo, conformada por depositos del ptblico a
D Deuda Valor de mercado de la deuda a largo plazo mayor a un afio, adeudados del exterior a
financiera plazo plazo mayor a un afio y recursos captados por la
emision de obligaciones no subordinadas y
subordinadas
E Patrimonio neto  Valor de mercado del patrimonio Caplltahzacwn bl,lrsatﬂ (ntimero de acciones por el
precio de la accion)
Tomar el beta calculado por un servicio
de 1nforma.1c1on (Blogmberg, Si la empresa cotiza en bolsa, se utiliza el beta
Economatica). Se utiliza una ventana de .
. - . ~ estimado por Bloomberg.
informacion de tres a cinco aflos con
frecuencia semanal.
Realizar una regresion entre el retorno de
Mide la la accion y el retorno del mercado. Se En el caso de empresas especializadas, se utiliza el
sensibilidad del utiliza una ventana de informacion de tres  beta del sector o de una empresa comparable.
Beta retornode la  a cinco afios, con frecuencia semanal.

accion ante
variaciones en
el mercado.

En caso de que la empresa no cotice en
bolsa, se debe utilizar el beta de una
empresa comparable. El beta de la
empresa comparable debe ser
desapalancado de acuerdo a la estructura
de D/E de la empresa comparable, luego
se debe apalancar el beta con la estructura
D/E de la empresa.

Si la empresa comparte caracteristicas de mas de
un sector, se utiliza un promedio ponderado de
betas.

Se opta por la segunda opcion considerando el
beta extraido de la pagina web de Damodaran,
consumo masivo de alimentos.

Nota. Adaptado de Finanzas corporativas (Ross, Westerfield & Jaffe, 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf

Se puede determinar el costo de capital accionario mediante el modelo de valuacion de

activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés). Segtn la Tabla 19, se estima que el

rendimiento esperado de la accion sea de 8.89 %, cuyo resultado se debe a cuatro factores, como
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son la beta del sector alimentos de 0.89, la tasa libre de riesgo de 2.93 %, prima riesgo de

mercado de 4.62 %, y riesgo pais de 1.87 %. Asimismo, en la citada tabla, sobre estos datos a

considerar, se describi6 la metodologia.

Se tiene que analizar el promedio ponderado del costo de capital segun valor en libros de

7.52 % y segun valor de mercado de 7.73 %. Para ello, es recomendable considerar el valor

bursatil y el valor de mercado de la deuda para determinar la estructura de capital 6ptima para la

empresa.

Tabla 19

Relacion Drivers de Estructura de Capital

Modelo de valuacion de los activos de capital

(CAPM)

Tasa libre de riesgo (Rf) 2.92 %
Prima de riesgo del mercado

(Rm-Rf) 4.62 %
Beta del capital contable

apalancado 0.89
Riesgo pais 1.87 %
Costo del capital contable (Ke) 8.89 %
Costo de la deuda (Kd) 6.38 %
Impuesto 28 %

Célculo del promedio ponderado del costo de capital (WACC)

Porcentaje de la

Valor en libros oo Costo 0,
Deudas y capitalizacion (expresado en S/ capitalizacion después de Contribucion
. total de . al WACC
miles) impuestos
mercado
Deuda operativa S/835,345 34.35% 4.59 % 1.58 %
Patrimonio-acciones comunes S/1°596,562 65.65 % 8.89 % 5.83 %
Total S/2°431,907 100.00 % Valor en libros - WACC 7.41 %
Valor de Porcentaje de la
oo Costo s
Deuda apitalizacion mercado capitalizacion después de Contribucion
cudas y cap © (expresado en S/ total de . ©SP al WACC
. 1mpuestos
miles) mercado
Valor de mercado de la deuda S/1°039,312 26.61 % 4.59 % 1.22 %
Valor bursatil S/2°867,009 73.39 % 8.89 % 6.52 %
Total S/3°906,321 100.00 % Valor de mercado - WACC 7.74 %
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Al relacionar los drivers de la estructura de capital, la empresa tiene que ajustar el costo
de la deuda actual a la clasificacion sintética para identificar su nivel de endeudamiento con su
respectiva clasificacion en base a su nueva cobertura. En referencia a ello, en el afio 2016, el
Comité de Clasificacion de Equilibrium dictamind ratificar la clasificacion AAA.pe a los bonos
corporativos de la empresa Gloria S.A (Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A., 2016).

Los resultados econdomicos de la empresa, en el segundo trimestre del afio 2017, arrojaron
como resultado una disminucion de sus ventas en S/49.6 millones, equivalente a 5.65 % en
comparacion con el segundo trimestre del afio anterior, pasando de S/878 millones a S/828.4
millones, debido al impacto generado por la suspension temporal del registro sanitario del
producto Pura Vida Nutrimax en el mes de junio de 2017. Como consecuencia, los
inversionistas, ante la expectativa de una supuesta publicidad engafiosa en la lata de Pura Vida,
especularon sobre el deterioro de la calificacion sintética y el aumento del spread
predeterminado que acompana esa calificacion. Ademas, la calificacion AAA a los bonos
corporativos de la empresa puede pasar a una menor, que relaciona el nuevo coeficiente de
cobertura de interés de la misma.

Segun la Tabla 20, los datos actualizados a partir de enero 2017 se pueden clasificar por
su capitalizacion de mercado para grandes empresas de servicios no financieros con
capitalizacion de mercado > $5000 millones y, para las empresas de servicios no financieros de
menor tamafio, con una capitalizacion < $5000 millones. Para otorgarle una nueva calificacion
sintética a la empresa Gloria S.A., se tiene que considerar su coeficiente de cobertura de interés
de 5.75 % en el afio 2016, y, por su capitalizacion de mercado, se considera la calificacion

sintética para empresas con capitalizacion de mercado < $5000 millones.



Tabla 20

Calificacion Sintética y Coeficiente de Cobertura de Interés

Para empresas con capitalizacion de mercado > $ 5 billones

If interest coverage ratio is Columnl Column2 Column3
> <to Rating is Spread is
8.5 100000 Aaa/AAA 0.60 %
6.5 8.499999 Aa2/AA 0.80 %
5.5 6.499999 Al/A+ 1.00 %
4.25 5.499999 A2/A 1.10 %
3 4.249999 A3/A- 1.25%
2.5 2.999999 Baa2/BBB 1.60 %
2.25 2.49999 Bal/BB+ 2.50 %
2 2.2499999 Ba2/BB 3.00 %
1.75 1.999999 B1/B+ 3.75%
1.5 1.749999 B2/B 4.50 %
1.25 1.499999 B3/B- 5.50 %
0.8 1.249999 Caa/CCC 6.50 %
0.65 0.799999 Ca2/CC 8.00 %
0.2 0.649999 c2/C 10.50 %
-100000 0.199999 D2/D 14.00 %
Para empresas con capitalizacion de mercado < § 5000 millones
If interest coverage ratio is Columnl Column?2 Column3
> <to Rating is Spread is
12.5 100000 Aaa/AAA 0.60 %
9.5 12.499999 Aa2/AA 0.80 %
7.5 9.499999 Al/A+ 1.00 %
6 7.499999 A2/A 1.10 %
4.5 5.999999 A3/A- 1.25%
4 4.499999 Baa2/BBB 1.60 %
35 3.9999999 Bal/BB+ 2.50 %
3 3.499999 Ba2/BB 3.00 %
2.5 2.999999 B1/B+ 3.75%
2 2.499999 B2/B 4.50 %
1.5 1.999999 B3/B- 5.50 %
1.25 1.499999 Caa/CCC 6.50 %
0.8 1.249999 Ca2/CC 8.00 %
0.5 0.799999 c2/C 10.50 %
-100000 0.499999 D2/D 14.00 %

Nota. Tomado de Data archives (Damodaran, 2017). Recuperado de
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm

Seglin la nota periodistica Pura Vida: ;Cudnto suman los ingresos de Gloria, que es
investigada por Indecopi y Digesa? (Gestion, 2017), los inversionistas se repreguntan sobre si
pueden generar costos de quiebra directos. En respuesta a dicha pregunta, si se puede generar
siempre y cuando la empresa Gloria S.A. entre a insolvencia financiera. Y si las instituciones,
como Digesa, iniciaran una investigacion exhaustiva sobre temas de registro sanitario de los

productos con la marca Pura Vida u otros productos que elabora la empresa Gloria S.A., y si
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Indecopi investigara los temas de rotulado y publicidad en proteccién del consumidor, la
empresa tendria que asumir costos elevados por asesores legales, asesores financieros y gastos
legales en general.

En procesos de investigacion para la empresa Gloria S.A., se tienen que considerar los
costos de quiebra indirectos en la estructura de capital dptima y su magnitud de los costos de
quiebra. Algunas compaiias estan mas expuestas a los costos de quiebra indirectos que otros. Es
por justa razon que se tiene que identificar la magnitud del costo.

Asi, el costo alto corresponde a las empresas donde sus clientes dejan de comprar el
producto si la empresa se encuentra en problemas y escandalos mediaticos, por temor a que la
calidad del producto pueda sufrir o cuyos costos de materia prima puedan disparase si se percibe
que la empresa esta en problemas. Por otro lado, el costo medio se suscita si la empresa tiene un
producto que cae o genera desconfianza en el medio, produciendo algunas pérdidas de los
clientes, pero no sustanciales. Este es el caso de la empresa Gloria S.A., que retir6 del mercado el
producto de Pura Vida por temas de registro sanitario. Finalmente, el costo bajo para empresas
donde los clientes estan preocupados por la calidad crediticia y problemas financieros.

Segun la Tabla 21, se identifica la nueva calificacion sintética en base a la nueva
cobertura de interés y los costos indirectos de quiebra de acuerdo con su magnitud, con la
finalidad de hallar en porcentajes la caida en los ingresos de explotacion (que genera pérdida en
el ebitda). Este analisis permite a la empresa a minimizar los riesgos en referencia a los costos
indirectos de quiebra y una de las estrategias en minimizar estos riesgos, es mantener su nivel de
EBITDA bajo resultados netos favorables, donde la empresa sustenta su capacidad operativa en

eficiencia y en economias de escala.



Tabla 21

Magnitud de los Costes Indirectos de Quiebra en la ECO

Rating is Costo bajo Costo medio Costo alto
Aaa/AAA 0.00 % 0.00 % 0.00 %
Aa2/AA 0.00 % 0.00 % 0.00 %
Al/A+ 0.00 % 0.00 % 0.00 %
A2/A 0.00 % 0.00 % -2.00 %
A3/A- 0.00 % -2.00 % -5.00 %
Baa2/BBB -5.00 % -10.00 % -15.00 %
Bal/BB+ -10.00 % -20.00 % -25.00 %
Ba2/BB -10.00 % -20.00 % -25.00 %
B1/B+ -10.00 % -20.00 % -25.00 %
B2/B -10.00 % -20.00 % -25.00 %
B3/B- -15.00 % -25.00 % -30.00 %
C2/C -25.00 % -40.00 % -50.00 %
Ca2/CC -25.00 % -40.00 % -50.00 %
Caa/CCC -25.00 % -40.00 % -50.00 %
D2/D 30.00 % -50.00 % -100.00 %

Nota. Tomado de Data archives (Damodaran, 2017). Recuperado de
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm

Al considerar el coeficiente de cobertura de interés de 5.75 % en el afio 2016, se pudo
hallar la nueva calificacion sintética en la Tabla 20, donde su rating fue de A3/A- con un nuevo
spread estimado de 1.25 %. La clasificacion actual de la empresa Gloria es de AAA para los
bonos corporativos y se estima que, al término del afio 2017, su clasificacion pase a A3/A- por
un descenso en su coeficiente de cobertura de interés. Segun la Tabla 22, se detalla la
comparacion de los indices en el ratio de cobertura de interés de la deuda actual y se resalta la
caida en los ingresos de explotacion del 2.00 % basado en la valoracion actual (ver Tabla 21).
Tabla 22

Comparacion de los Indices en el Ratio de Cobertura de Interés

Indices en el ratio de cobertura de interés

Ratio de cobertura de interés 5.75
Clasificacion en base a la nueva cobertura A3/A-
Nuevo spread estimado 1.25 %
Tasa de interés basada en la cobertura 4.18 %
Clasificacion actual de la empresa AAA
Tasa de interés actual de la deuda 6.37 %

Caida en los ingresos de explotacion basada en la valoracién actual -2.00 %
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La clasificacion en base a la nueva cobertura refleja la capacidad mas alta de cumplir con

sus obligaciones pactadas. La empresa Gloria S.A., al generar valor, considera a qué nivel se

puede endeudar con un costo promedio ponderado de capital menor. Segun la Tabla 23, la

estructura Optima para la empresa es calcular el menor costo promedio ponderado de capital

(7.62 %) para generar valor (enterprise value S/3,564.596).

Tabla 23

Estructura de Capital Optimo para la Empresa Gloria S.A.

D/(D+E) Costo de l.a deuda (desp. Beta Costo de capital WACC  Enterprise value
imp.) apalancado
20.00 % 2.85% 0.83 9.36 % 8.06 % S/3°240,042
30.00 % 3.10 % 0.92 9.77 % 7.77 % S/3°445,465
40.00 % 3.57% 1.04 10.32 % 7.62 % S/3°564,596
50.00 % 6.99 % 1.20 11.08 % 9.03 % S/2°697,776
60.00 % 10.95 % 1.46 12.23 % 11.46 % S/1°905,011
70.00 % 10.95 % 1.88 14.13 % 11.90 % S/1°807,522
80.00 % 15.38 % 2.94 18.98 % 16.10 % S/1°219,397

La estructura de capital 6ptima de Gloria S.A. se enfrenta a los siguientes riesgos:

e Riesgo operacional: la importante concentracion de sus ventas en un solo producto

(leche evaporada, 57.43 % de sus ventas a diciembre del 2015), que la expone a las

variaciones en la demanda que este producto pudiera presentar. El riesgo operaciones

al que se ve expuesta Gloria S.A. es la posibilidad de quedar desabastecida de su

principal materia prima (leche fresca) como resultados de conflictos son los

productores de leche o debido al bloqueo de carreteras.

Riesgo de precios: la situacion de competencia existente en el mercado local en

términos de productos, precio y variedad de presentaciones. Esto se aplica a todos los

mercados en los que compiten los productos que Gloria S.A. comercializa.
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e Riesgo de mercado: la probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la
economia local que pudieran afectar a los bienes de consumo masivo.

e Riesgo de tipo de cambio: debido a que sus ventas se realizan en soles y la mayor parte
de sus pasivos (bonos) son emitidos en dolares americanos.

e Riesgo de liquidez: la compaiiia cuenta con obligaciones por las emisiones de bonos
en los ultimos afios, lo cual es susceptible a la probabilidad de no contar con la
liquidez necesaria para asumir los pagos de los cupones y los intereses de ser el caso.

e Riesgo regulatorio: las tasas impositivas y regulaciones del Estado son otros de los
factores que afectan el comportamiento del sector. Las importaciones de productos
lacteos de paises de la region andina tienen un arancel de 0 %, asi como las
exportaciones peruanas a esos paises.

e Riesgo de gestion de capital: la empresa gestiona activamente una base de capital con
el fin de cubrir los riesgos inherentes a sus actividades: salvaguardar la capacidad de la
compaiiia para continuar operando de manera que contintie brindando retornos a los
accionistas y beneficios a los otros participantes; ademas de mantener una fuerte base
de capital para apoyar el desarrollo de sus actividades.

2.2.2. Analisis de posible emision de acciones o recompra de acciones

El capital social de Gloria S.A. estd representado por 382°502,106 acciones comunes a un

valor nominal de S/1.00 cada una. Las acciones en la actualidad se encuentran en su totalidad
emitida y pagada. En la Tabla 24, se muestra la estructura accionarial de la empresa, y, como se
puede observar, el principal accionista es Gloria Foods Jorb S.A. con 75.54 %, seguida de

Racionalizacion Empresarial S.A. con una participacion de 8.84 %.
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Tabla 24

Participacion de Principales Accionistas de Gloria S.A.

Accionista Ni?gge(sle Partigé/lz ;1 cion Pais
Gloria Foods Jorb S.A. 288°948,549 75.54 % Pera
lsl.fxionalizacién Empresarial 33°812,045 884 9 Pert
Personas naturales 16°628,942 4.35 % Peru
Otros 43°112,570 11.27% Pert
Total acciones comunes 382’502,106 100 %

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

Las acciones de inversion de Gloria S.A., al 31 diciembre de 2016, estuvieron
representadas por 39°117,107 acciones con un valor nominal de S/1.00 cada una, las mismas que
se encontraron integramente emitidas y pagadas. El valor de mercado de aquellas acciones
ascendio en S/5.90 al cierre del periodo 2016 y presentaron una frecuencia de negociacion del
100 %.

En los ultimos afios, Gloria S.A. ha realizado el pago de dividendos a sus accionistas.
Con fecha de 29 de febrero de 2016, la Junta General de Accionistas aprob¢ la distribucion de
dividendos correspondientes a los resultados al cierre del ejercicio de 2015 por S/220,500, lo que
equivalio a S/0.5230 por accion comun y de inversion.

En la Tabla 25, se detallan las medidas de valor de mercado para considerar las posibles
emisiones de acciones o recompra de acciones. Como se puede observar, en el 2016, la

rentabilidad por accion de la empresa Gloria S.A fue de 7.54 %.
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Tabla 25

Medidas de Valor de Mercado

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Utilidad neta (miles S/) 195,099 241,622 250,965 244,903 214,014 216,058
Numero de acciones 282,007 421,619 421,619 421,619 421,619 421,619
Utilidad por accién (S/) 0.692 0.573 0.595 0.581 0.508 0.512
Cotizacion de la accion (S/) 10.00 10.00 11.20 9.98 5.90 6.80
Rentabilidad por accion 6.92 % 5.73 % 5.31 % 5.82 % 8.60 % 7.54 %

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

En la Tabla 26, se analiza el efecto al precio de las acciones de recompra, donde se
considera que cuando la empresa opta por la deuda 6ptima de S/1°562,529, segtn el resultado de
la estructura 6ptima de capital menos el valor de mercado de la deuda de S/1°039,312, se da
como resultado a la nueva deuda emitida de S/523,216 millones. De esta cantidad dividida ante
las expectativas del precio de recompra a S/7.49, se obtiene 69,855. Y las acciones en circulacion
después de la recompra son de 351,764 acciones en circulacion. Con estos resultados del nuevo
valor de la empresa (EV), de acuerdo con su estructura de capital Optima mas el efectivo segin
del Estado de Situacion Financiera del periodo 2016, menos la deuda 6ptima, se obtiene el nuevo
valor de la empresa después de la recompra, que asciende a S/2°259,476 y su valor por accion

para el resto de las acciones es de S/6.42.
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Tabla 26

Deuda optima y el efecto del Precio de las Acciones de Recompra

Precio actual de la accion S/6.80
Numero de acciones en circulacion antes de la recompra 421,619
Expectativas del precio de recompra S/7.49
Deuda actual S/1°039,312
Deuda 6ptima S/1°562,529
Nuevas deudas emitidas S/523,216
Numero de acciones recompradas 69,855
Acciones en circulacion después de la recompra 351,764
Valor de la empresa segun la ECO S/3°564,596
(+) Efectivo S/49,342
(-) Deuda S/1°562,529
Valor de la empresa después de la recompra S/2°259,476
Numero de acciones después de la recompra 351,764
Valor por accion para el resto de las acciones S/6.42

2.2.3. Analisis de posible emision de deuda y categorizacion de riesgo de la misma
Gloria S.A. se ha financiado a través de pagarés, en su mayoria, con bancos locales y la
emision de bonos corporativos. En la Tabla 27, se observa la deuda de esta empresa con bancos
locales, asi como la tasa de interés vigente y la fecha de vencimiento.
Tabla 27

Deuda Financiera Contraida por la Empresa Gloria S.A. (2016)

2016 2015 2016 2015
Banco
Numero de pagarés Expresado en S/
Scotiabank Peri S.A.A. 2 2 75,158 45,749
Banco de Crédito del Pera S.A. 2 1 145,667 51,333
BBVA Continental S.A. 1 1 8,000 16,000
228,825 113,082

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

Debido a la buena calificacion que mantiene Gloria S.A., la emision de bonos

corporativos ha tenido acogida por diversos inversionistas. Los instrumentos clasificados son el
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Primer Programa de Bonos Corporativos, que corresponde a la emision de instrumentos
financieros por un monto de hasta USD 250 millones con una vigencia de seis afos contados a
partir de su respectiva inscripcion en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV
(julio 2014), y el Segundo Programa de Bonos Corporativos y Papeles Comerciales, que se
refiere a la emision por un monto de USD 200 millones, tomando en cuenta que, en octubre de
2009, se renovo el plazo de vencimiento del programa de dos afos adicionales.

En las Tablas 28 y 29, se presenta la composicion de los programas de emision de los
bonos corporativos, los cuales fueron integramente emitidos en moneda nacional y se encuentran
inscritos en la Superintendencia de Mercado de Valores.

Tabla 28

Primer Programa de Bonos Corporativos 2016 (en Miles de S/)

Monto Fecha de Fecha de

Bonos corporativos Plazo s, . Interés 2016 2015
colocado emision vencimiento
Segunda - Serie A 7 afios 150,000 26-9-14 26-2-2021 6.09 % 150,000 150,000
Tercera - Serie A 5 afios 140,000 5-2-15 5-2-2020 5.56 % 140,000 140,000
Cuarta - Serie A 20 afios 150,000 5-2-15 5-2-2035 7.12% 150,000 150,000
Quinta - Serie A 5 afios 153,020 25-6-15 25-6-2020 6.65 % 153,020 153,020

593,020 593,020
Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

Tabla 29

Segundo Programa de Bonos Corporativos 2016 (en Miles de S/)

Bonos corporativos Plazo c?)/llgcn;go Fefrc)?sail()ie de vanecci}r]naien to Interés 2016 2015
Sétima - Serie A 10 afios 70,000 18-4-7 20-4-2017 5.88 % 3,500 10,500
Octava - Serie A 10 afios 100,000 26-10-7 16-10-2017 6.78 % 10,000 20,000
Décima - Serie A 7 afos 78,000 29-9-9 29-9-2016 6.56 % -- 15,600

13,500 46,100
Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los

auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

En saldo de total por la deuda del primer y segundo programa de bonos corporativos, en

el periodo 2016, ascendi6 a S/606°520,000; mientras que el ratio de cobertura de interés de la
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empresa, durante el mismo afio, fue de 5.75 veces. Ante una posible emision de deuda y
categorizacion de riesgo (ver Tabla 30), Gloria S.A. evaluaria su ratio de cobertura de interés; es
decir, si la empresa hiciera uso de la deuda 6ptima segun su estructura de capital 6ptimo de
S/1°562,529, su ratio de cobertura de interés seria 5.52 veces con una categoria de riesgo de
A3A.

Asimismo, el riesgo, ante una posible emision de deuda, se ajustaria al costo de la deuda
actual de la empresa a la calificacion sintética y la nueva tasa de interés basada en la cobertura
seria de 4.18 %. Este resultado es la suma del promedio (2.93 %) de la informacién diaria de los
ultimos tres anos del Rendimiento al Vencimiento Actual (YTM) de un Bono del Tesoro
Americano a un plazo de 30, més el nuevo spread estimado de 1.25 %. También, por la nueva
calificacion sintética en base a la nueva cobertura de interés y por una publicidad engafiosa en el
producto de Pura Vida, la empresa estaria expuesta a los costos de quiebra indirectos, y, segin su
magnitud por estos costos (ver Tabla 21), seria una pérdida del 2.00 %, que afectaria a los
ingresos de explotacion (ebitda) basados en la valoracion actual.

Tabla 30

Posible Emision de Deuda y Categorizacion de Riesgo (en Miles de S/)

Ratio de
D/(D+E) Deuda (S/) EBIT Intereses cob.ertur'a de Bond rating
nteres
20.00 % S/781,264 S/372,168 S/26,934 13.82 Aaa/AAA
30.00 % S/1°171,896 S/372,168 S/43,974 8.46 Al/A+
40.00 % S/1°562,529 S/372,168 S/67,481 5.52 A3/A-
50.00 % S/1°953,161 S/372,168 S/165,178 2.25 B2/B
60.00 % S/2°343,793 S/372,168 S/310,520 1.2 Ca2/CC
70.00 % S/2°734,425 S/372,168 S/362,273 1.03 Ca2/CC

80.00 % S/3°125,057 S/372,168 S/522,929 0.71 c2/C
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2.3. Analisis de Capital de Trabajo

El anélisis de capital de trabajo es de suma importancia para la administracion financiera
de Gloria S.A. En la actualidad, mantiene una holgada salud financiera a corto plazo, lo cual se
analiza en la Tabla 31, donde se observa la evolucion del capital de trabajo de la empresa durante
los ultimos cinco afios. De acuerdo con estas cifras, la compania ha manejado con éxito este
indicador, obteniendo un crecimiento constante durante los afios 2011, 2012, 2013, 2014, a
excepcion del 2015, donde hubo una ligera contraccion debido a un incremento en las cuentas
por pagar, y 2016, en la que tuvo un incremento de 25.52 % con respecto al afio anterior. Este
resultado favorable se debid a que se incrementaron las cuentas por cobrar y una disminucion en
las cuentas por pagar.
Tabla 31

Capital de Trabajo de Gloria S.A. (en Miles de S/)

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo y equivalente de efectivo 89,580 60,598 82,662 42,026 56,172 49,342
Cuentas por cobrar 142,703 154,054 183,381 219,110 212,838 299,202
Inventario 424347 567,477 614,559 770,355 808,126 663,725
Cuentas por pagar 206,194 216,628 294,628 335277 449,116 223,977
Capital de trabajo de Gloria S.A. 450,436 565,501 585,974 696,214 628,020 788,292

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2014 y 2013; 2013 y 2012;
2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).

En la Tabla 32, se observan los ratios, cuya medicion es el periodo promedio de cobros,
de pagos y de inventario. Al afio 2016, el periodo promedio para las cuentas por cobrar fue de
21.48 dias, para la rotacion de inventario fue 93.03 dias y para las cuentas por pagar fue de 42.73
dias. Analizar estos inputs de valor permite consignar el periodo promedio en la valorizacion de

la empresa mediante el método de flujo descontado.



Tabla 32

Medidas de Administracion para Estimar el Flujo de Caja Descontado

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rotacién de cuentas por cobrar 17.98 18.92 18.00 16.63 16.30 13.81
Periodo promedio de cobro (PPC) 20.02 19.03 20.00 21.64 22.09 26.08
Promedio-PPC 21.48
Rotacion de Inventario 4.69 4.26 3.79 3.72 3.44 3.58
Periodo de rotacion de inventarios (PPI) 76.73 84.55 94.89 96.66 104.69 100.68
Promedio- PPI 93.03
Caja y bancos / ventas 349% 2.16% 2.72% 126% 1.60% 1.40%
Promedio % efectivo 2.10%
Rotacion de cuentas por pagar 9.66 9.99 8.77 8.19 6.92 7.82
Periodo promedio de pago (PPP) 37.29 36.04 41.04  43.96 52.02 46.04
Promedio-PPP 42.73
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Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2015 y 2014, 2014 y 2013;

2013y 2012; 2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).

2.3.1. Optimos de capital de trabajo

Ross et al. (2012a) en su libro Finanzas corporativas expresaron lo siguiente:

El capital de trabajo neto es igual a activo circulante menos pasivo circulante. El capital

de trabajo neto es positivo cuando el activo circulante es mayor al pasivo circulante. Esto

significa que el efectivo que esté disponible a lo largo de los doce meses siguientes sera

mayor que el efectivo que debe pagarse. (Ross et al., 2012a, p. 28).

Tal como afirman los citados autores, la mayoria de especialistas sostiene que lo

saludable para que una empresa pueda operar es mantener liquidez corriente y asi mitigar toda

probabilidad de quiebra o de insolvencia. Para ello, también los activos circulantes (caja, cuentas

por cobrar y existencias) tienen que ser mayor a los pasivos corrientes (cuentas por pagar a
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proveedores 0 nominas por pagar y tributos). Vale decir que la empresa puede vivir con
resultados negativos, pero quebraria si no cuenta con liquidez.

En la Tabla 33, se muestran los ratios que se han empleado para proyectar el capital de
trabajo: los ratios con efectivo/ventas, periodo promedio de cobro, periodo promedio de pago y
periodo promedio de inventarios.

Tabla 33

Ratios para Proyectar el Capital de Trabajo

Ratios de rotacion de activos

Efectivo/ventas netas 2.10 %
Periodo promedio de cobro (PPC), dias 21.48
Periodo promedio de pago (PPP), dias 42.73
Periodo promedio de inventarios (PPI), dias 93.03
Base afio de calculo, dias 360

2.3.2. Planteamiento de la linea de crédito eficiente. Propuesta de financiamiento a

corto plazo

Para Gloria S.A. es necesaria una linea de crédito eficiente para afrontar todas sus
obligaciones a corto plazo. Entre sus objetivos se destaca el salvaguardar la capacidad de la
compaiiia para continuar operando y generando buenos retornos a los accionistas y beneficios a
otros participantes (ejecutivos, empleados, proveedores, estado, entre otros). También busca
mantener una fuerte base de capital para apoyar el desarrollo de sus actividades.

En la Tabla 34, se muestran los resultados obtenidos como producto de la aplicacion de
los ratios para proyectar el capital de trabajo, vale decir que es producto de la suma del efectivo,

cuentas por cobrar e inventarios, restando las cuentas por pagar.
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Tabla 34

Capital de Trabajo Estimado

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021
dE(fesC;)iVO y equivalente de efectivo (miles 74,657 76,804 79.105 81,578 84241
Cuentas por cobrar (miles de S/) 211,770 217,859 224,386 231,400 238,953
Inventario (miles de S/) 650,472 669,240 689,413 711,147 734,616
Cuentas por pagar (miles de S/) 298,784 307,404 316,671 326,654 337,434
Capital de trabajo (miles de S/) 638,115 656,498 676,234 697,470 720,376

En la Tabla 35, se muestra el capital de trabajo estimado para los periodos 2016 al 2020,
considerando también la variacion afo a afio, lo cual se emplea para el flujo de caja libre.
Ademas, se observa que, a un corto plazo entre los periodos 2016 y 2020, para que Gloria S.A.
pueda operar, se necesita en promedio S/26 millones cada afo.

Tabla 35

Capital de Trabajo de 2017 al 2021 y Variacion del Capital de Trabajo

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021

Capital de trabajo (miles de S/) 636,343 654,644 674,295 695,446 718,265

Variacion de capital de trabajo

(miles de S/) 18,301 19,651 21,151 22,818

2.4. Analisis de Valor

Cuando se habla de generar valor en una empresa, se hace referencia a la implicancia de
que el retorno recibido supere el retorno exigido. En otras palabras, una empresa produce valor
cuando su rentabilidad obtenida es mayor a lo que esperaba. Por otro lado, es necesario aclarar

que una empresa que genera utilidades no necesariamente estd construyendo valor.
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2.4.1. Valorizacion de la empresa

Para poder proyectar la valorizacion de la empresa, se ha requerido el estado de situacion
financiera y estado de resultados de Gloria S.A. entre los afios 2011 y 2016. Actualmente,
existen diferentes formas para hallar el valor de una empresa; sin embargo, para el andlisis se
esté utilizando el método de flujo de caja descontado.

A continuacion, se detallan los principales inputs de valor que han ayudado a proyectar
las ventas para los proximos 10 afios.

1. Identificacion de las principales divisiones del negocio (leche evaporada, leche UHT,
yogur, queso fresco y queso maduro)

2. Capacidad instalada de la produccion de Gloria S.A.

3. Capacidad utilizada de la produccion

4. Market share del mercado nacional

En la Tabla 36, se detallan todos los inputs que estan siendo utilizados para proyectar las
ventas para los proximos anos.

En la Tabla 36, se detalla el calculo de la proyeccion en ventas en soles por cada una de
las divisiones del negocio. Para determinar las ventas totales proyectadas para el afio 2017, se
tiene que hacer el siguiente calculo:

1. Por ejemplo, el resultado de las ventas proyectadas del producto de leche evaporada
es de S/2°028,112. Este resultado se determina al multiplicar la capacidad instalada
de leche evaporada, el promedio de la capacidad utilizada, el indice de precios al por

mayor y también la tasa de crecimiento del market share de la misma.
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2. Los subsiguientes afios se han proyectado multiplicando las ventas del 2017 versus el
market share del mercado nacional hallado en el 2016 para cada una de las
divisiones.

3. Finalmente, dentro de la primera linea que son las ventas, se encuentran otros tipos
de ingresos (ingresos por ventas de servicios). Esta linea sera calculada en base a su
variacion historica entre los afios 2015 y 2016 por no existir mayor informacion
publicada.

Tabla 36

Estimacion para las Ventas Proyectadas 2017 (en Miles de S/)

Queso Otros y

Leche Leche Ventade Ventade Ingreso

ugos y .
Concepto evaporada UHT Yogur  frescoy refrescos depvados bienes  servicios total
maduro lacteos
Market share 1.84% 059% 057% 191% 436% 11.47% 1521 %
Ventas 2015 2°021,544 327,771 588,696 75,634 136,900 314,581 3°465,126 54,636 3°519,762
Ventas 2016 1°990,111 334,873 580,968 80,921 142,870 350,669 3°480,412 54,121 3°534,533

Ventas proyectadas
para el mercado 1°’707,917
nacional 2017

2°028,112 307,753 568,033 66,507 145,985 370,783 3°487,173 62,650 3°549,824
Ventas totales

proyectadas 2017

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf



Tabla 37

Inputs para la Proyeccion de Ventas
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Refer.:  Presentacion de productos Leche Leche UHT Yogur Queso fresco Queso
evaporada maduro
o Unidad de medida Ca{l 2}:;048 L/afio L/afio kg/ano kg/afo
E : Capacidad instalada 27°960,000 236’412,000 301°089,217  4°020,000 3°624,000
o Produccion 2014 22°885,260  132°367,079  200°314,656 1°252,632 3°000,310
Produccion 2015 20°890,000  143°210,000 205°740,000 1°310,000 3°620,000
Produccion 2016 21°864,720  158°310,000 211°870,000  2°940,000 3°530,000
Capacidad utilizada (2014) 81.85 % 55.99 % 66.53 % 31.16 % 82.79 %
.« . Capacidad utilizada (2015) 74.71 % 60.58 % 68.33 % 3259 % 99.89 %
IS : Capacidad utilizada (2016) 78.20 % 66.96 % 70.37 % 73.13 % 97.41 %
© Promedio capacidad utilizada 78.25 % 61.18 % 68.41 % 45.63 % 93.36 %
Var. % 4.7% 10.5 % 3.0% 124.4 % 25%
Tabla 5 Produccion por sector industrial (Tn) 520,583 151,263 225,251 6,961 14,940
Tabla 7 Export. Prom. - Gloria S.A. (Tn) 67,935
. . . . Cajas x 48 - o - o
Equivalencia en unidad de medida de los Waiio L/afio L/afio kg/afo kg/aflo
productos lacteos 26°452,376 146°857,265 218°690,318  6°961,405  14°940,457
Participacion de mercado (2016) 84.80 % 76.80 % 81.90 % 35.60 %
Market share mercado nacional 1.84 % 0.59 % 0.57 % 1.91 %
Tabla7 Market share mercado internacional 8.58 %
. ., i . 16
Gloria S.A. Presentacion producto Lata, cajay Caja, bolsa Galon, Bolsa
bolsa botella
. . . . Cajas x 48 - 5 -
Equivalencia en unidad de medida de i/aﬁo L/afio L/afio kg/afio
1 ductos lact
05 procuctos facteos 22°431,615 112°786,380 179°107,370 7°797,063
Mercado nacional 18°412,753
Exportacion promedio equivalencia 3°451,967

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2015 y 2014, 2014 y 2013;
2013y 2012; 2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).

En la Tabla 38, se observa la proyeccion de los costos de ventas para los siguientes afios.

Esta se ha calculado de la siguiente manera:

1. Aligual que en el caso anterior, se necesita identificar primero las principales

divisiones de la empresa (leche evaporada, leche UHT, yogur, queso fresco y queso

maduro).

2. Hallar la participacion por cada segmento de cada division (por ejemplo, ventas de

leche evaporada 2016 entre total de ventas 2016).
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3. Con el procedimiento anterior, se hallan los costos de venta por cada linea de
producto.

4. Al tener los costos de ventas y las ventas de bienes y servicios se puede determinar el
porcentaje de participacion que se posee en cada linea de producto. Este resultado se
multiplicaria por las ventas de bienes de cada linea para que finalmente dé como
resultado el costo de venta por cada division.

Por ultimo, se tienen los costos de ventas de servicios, lo cual no es muy significativo y
es por esto que esta variable se ha proyectado en funcion a su historico, debido a que no tiene
mayor relevancia.

Tabla 38

Inputs para Determinar el Costo de Ventas Proyectadas

Concepto Leche evaporada Leche fresca Yogur Queso
Cajas
Capacidad instalada 26°452,376 x48 146°857,265 L/afio 218°690,318 L/afio 6°961,405 kg/afio
u/afio
Porcentaje de o o o o
e 84.80 % 76.80 % 68.41 % 35.60 %
utilizacion
Litros Litros Litros .
Consumo de materia de de de Litros
prima 428°596,291 leche 112°786,380 leche 149°605,866 leche 2°478,260 dgrleChe
esca
fresca fresca fresca
Costo de produccion g5 g $/2.12 S/2.74 S/12.51
unitario
Costo de materia
prima total (en miles 936,218 238,577 410,234 30,996
de S/)
Costo de produccion 63.24 % 87.44 % 86.81 % 54.50 %

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf



En la Tabla 39, se muestra la estimacion del costo de produccion por cada linea de

producto. Sobre el producto leche evaporada se observa que el costo de produccion es de

61.36 % y el del yogur representa 83.28 %.
Tabla 39

Estimacion del Costo de Produccion (%)

Costos proyectados 2017

Concepto Leche Leche Yogur  Queso Jugos y Otros Venta de
p evaporada  fresca g refrescos derivados  servicios
Costo de ventas de s
. 1°258,624 292,828 504,353 44,105 107,618 264,143 40,292
productos (en miles de S/)
Costo de produccion % 63.24% 87.44% 86.81% 54.50% 7533% 7533% 7445%
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Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

El Capex, también denominado inversiones en bienes de capital o gastos en capital,

muestra las adquisiciones o mejoras en activos ligados a la actividad principal de la empresa, asi

como en qué fase se encuentra la misma (crecimiento, madurez y declive). Esta tiene un

crecimiento lento o nulo si el Capex es similar a la depreciacién/amortizaciones y si es muy

inferior al flujo de caja (cash from operating activities).

La empresa no crece sino que mantiene su estructura actual y solo aplica un

mantenimiento. Asimismo, tiene un crecimiento rapido si el Capex es més alto que la

depreciacion/amortizacion y superior al flujo de caja; por lo tanto, esta en un proceso de

crecimiento enorme. Segun la Tabla 40, el Capex de la empresa Gloria S.A. es mayor a la

depreciacion/amortizacion y superior al flujo de caja, por lo que dicha empresa se encuentra en

una fase de crecimiento. Al respecto, en el capitulo I se ha podido observar que la tasa de

crecimiento promedio del sector lacteo es de 6.15% y el crecimiento de Gloria ha sido de 6.0%
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durante los ultimos 5 afos, manteniendo una tendencia creciente que ha sido muy favorable para
todas las empresas del sector lacteo.
Tabla 40

Estimacion del Capex Proyectado (2017)

Concepto 2014 2015 2016 2017-F
Ventas 3°347,445 3°519,762  3°534,533 3°549,824
Total de activos fijos 1°964,303  2°125,428 2°254,554 2°330,553
Depreciacion 66,175 67,374 76,580 76,345
Valor en libros neto 1°287,240 1°432,572  1°488,492 1’561,352
Capex 159,614 281,763 137,651 205,125
Depreciacion acumulada 677,063 692,856 766,062 769,201

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los
auditores independientes (Paredes et al., 2017). Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Gloria%20S%20A%20%2031%2012%2016-15uv.pdf

La empresa, como ente generador de flujos de fondo, se basa en pronosticos detallados
por parte de los especialistas y en la proyeccion del flujo de caja libre. Mediante este método, se
determina el valor de Gloria S.A.

La empresa., al aplicar un nimero de metodologias para estimar su valor, permite
identificar ventajas y desventajas para cada metodologia. El caso més simple y generalmente
rapido de calcular, mediante el método de los multiplos de valoracidon de empresas, tiene la
desventaja de ser facilmente influenciado por las condiciones actuales del mercado y determina
el valor relativo de la empresa y no toma en cuenta explicitamente varios indicadores de

rentabilidad.
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Segun la Tabla 41, se realiza la proyeccion del flujo de caja libre para diez afios y se

aplica una tasa de descuento del 7.73 % de acuerdo con el riesgo para cada periodo. Como

resultado, el valor de la empresa es de S/3°014,684 y su valor de la accion equivale a S/5.169.

Tabla 41

Proyeccion del Flujo de Caja Libre (en Miles de S/)

Concepto 2017-F  2018-F  2019-F  2020-F  2021-F  2022-F  2023-F  2024-F  2025-F  2026-F
Ingresos totales ~ 3°549,824 3,651,891 3,761,305 3,878,870 4,005,491 4,142,182 4,290,085 4,450,481 4,624,810 4,814,692
Costos totales ~ 2°517,043 2°589,667 2°667,728 2°751,829 2°842,646 2:940,940 3°047,566 3°163,483 3°289,772 3427645
Margen bruto ~ 17032,781 1°062,224 1°093,576 17127,041 1°162,845 1°201242 1°242,519 1°286,998 1°335,038 1°387,047
Gastodeventas ) ¢0 737 573990 282,098 290915 300412 310,664 321756 333786  346.861 361,102
y distribucion

Gastode 147,775 152,024 156,579 161,473 166,744 172,434 178,591 185268 192,525 200,430
administracion

Ebitda 618,769 636308 654,900 674,653 695,689 718,144 742,172 767,944 795652 825,515
Eiﬁf&j“enel 12375 12,726 13,098 13493 13914 14363 14843 15359 15913 16,510
Depreciacion & = 20 345 93713 91203 99100 107151 115465 124063 132967 142205 151,804
amortizacion

Ebit 530,048 539,868 550,509 562,060 574,624 588316 603,266 619,617 637,534 657,201
Impuestos 148,414 151,163 154,142 157,377 160,895 164,729 168914 173,493 178,510 184,016
Depreciaciony 20345 g3713 91293 99100 107,151 115465 124063 132967 142205 151,804
amortizacion

NOPAT 457,080 472,419 487,659 503,783 520,881 539,053 558414 579,092 601,230 624,989
Capex 205,125 211,023 217,345 224,139 231,455 239,354 247,900 257,169 267,242 278215
Inversion capital ¢3¢ 115 13383 19735 21237 22006 24763 26832 29138 31712 34585
de trabajo

Valor de rescate

Perpetuidad 3°746,453
FCL 385260 243,013 250,579 258,408 266,519 274936 283,682 292,785 302,276 4°058,642
FCL descontado 357,603 209,375 200,395 191,820 183,639 175,839 168,408 161,334 154,607 1°926,872
Recupero 357,603 175,885 443,408 442,400 442,047 442358 443343 445,016 447,391 2°229,147
Descontado

CCPP 7.73 %

VAN 3°014,684

Value enterprise 3°014,684

Debt 835,202

Valor patrimonio (market 2262.482

cap)

Numefo de acciones 421,619

(en millones)

Valor de la accién (S/) 5.169
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El método de descuento de flujos de caja libre identifica el valor absoluto de la empresa y
el riesgo asociado a dicho flujo. A diferencia del método de los multiplos, no se necesita
comparar con empresas similares. Este método es mas complicado por considerar muchos
factores de forma explicita. Al determinar el valor intrinseco de la empresa segun el método de
descuento de flujo de efectivo, determinamos que el valor de la accidon esta en S/ 5.169 y su
precio actual de la accion en el mercado bursatil oscila entre S/ 6.80. Ahora, consideramos el
flujo de caja del accionista para poder estimar el valor de la accién que es de S/ 4.44. Por tanto,
el valor de la accion hallado es menor al precio de mercado, cabe resaltar que para una mejor
valorizacion de la empresa y del flujo del accionista se considera una merma del 2% en el
EBITDA en referencia a la desconfianza del producto de Pura Vida, denominandolo como un
costo de quiebra indirecto medio. La empresa Gloria S.A. debe tomar acciones inmediatas para
poder incrementar la utilidad por accion, es asi, que se debe tomar en cuenta la tasa de
crecimiento de dividendo. Segtin el modelo Gordon-Shapiro, también es conocido como modelos
de dividendos crecientes a tasa constantes, este modelo nos permite estimar un crecimiento
constante en dividendos para los proximos afios. Su tasa de crecimiento del dividendo actual es
de 1.49% y se espera una rentabilidad exigida de 13.51%.

Como se puede observar en la Tabla 42, se realiza un resumen del valor de la empresa y
el valor de la accidn bajo el método del descuento de flujos. Segtn los datos de valor en libros,
se estima que el valor de la empresa es de S/2°481,249 (en miles); resultado que se obtiene de la
suma del valor contable del patrimonio y del valor contable de la deuda. Esta decision puede
distorsionar el valor real de la empresa, por lo tanto, es recomendable que se desarrolle el modelo

de descuento de flujo de caja libre segun el valor de mercado, ya que determina una mejor
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aproximacion del valor creado, como se determiné en la Tabla 41, en la que el value enterprise
es de S/3°014,684 (en miles).

Tabla 42

Enterprise Value: Resultados para su Analisis

Resultados para el analisis

FCFF Estructura de capital
Actual Optimo Variacion

D/(D+E) Ratio 34.35% 26.61 % 40.00 % 13.09 %
Beta del capital contable apalancado 0.89 0.89 1.04 0.15
Costo de capital 8.89 % 8.89 % 10.32 % 0.68 %
Calificacion de la deuda A2/A A3/A-
Costo de la deuda después de impuestos 4.59 % 3.01 % 3.57 % 0.36 %
Promedio ponderado del costo de
capital (WACC) 7.41 % 7.33 % 7.62 % -0.29 %
Implied Growth Rate 1.49 %
Enterprise value S/2°481,249  S/3°856,979 S/3°564,596 S/217,539
Value/share (perpetual rowth) S/5.89 S/6.80 S/6.42 S/0.52

Gloria S.A. también puede estimar el maximo enterprise value y llegar al minimo costo
de los recursos financieros que utiliza. Aplicando el método de la estructura de capital optima se
calcula que el valor de la empresa de S/3°564,596; resultado que se obtiene segun los datos de
valor del mercado, como son el valor bursatil mas el valor de mercado de la deuda.

2.4.2. Analisis de riesgo

Luego de la confeccion de una valorizacion es relevante presentar un escenario
probabilistico de todos los supuestos empleados para los flujos proyectados, considerando que no
todos los inductores empleados (value drivers) se ejecutarian al 100 %. En el escenario
probabilistico, los value drivers se comportan bajo una distribucion normal mediante un ratio
esperado y una desviacion estandar de acuerdo a sus historicos registrados.

Enla Tabla 43, se muestra el valor esperado y la desviacion estandar para cada value driver.

Para ello, se tomaron quinientos resultados distintos basados en una muestra aleatoria del
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movimiento de los value drivers. Considerando la media y la desviacion estandar de los resultados,
se identificd que existe una baja probabilidad que la empresa sea menor al valor de mercado.
Tabla 43

Valor Esperado y Desviacion Estandar en los Value Drivers para el Analisis de Riesgo

Value drivers Crecimiento ventas Costo de ventas
Descripcion del ratio Variacion interanual Costo de venta/ventas
Linea de producto Esperado Desviacion Esperado Desviacion

estandar estandar
Leche evaporada 1.8 % 2.1% 57.8 % 1.9 %
Leche UHT 0.6 % 2.1% 86.8 % 2.8 %
Yogur 0.6 % 1.6 % 92.5% 3.0%
Quesos 1.9% 10.6 % 593 % 1.9 %
Jugos y refrescos 17.3 % 1.5 % 73.9 % 2.4 %
Otros y derivados 8.8 % 2.0% 73.9% 2.4 %
lacteos
Value drivers Descripcion del ratio Esperado Desviacion

estandar

Gastos de ventas Gastos de venta/ventas 8.39% 0.6 %

Gastos administrativos ~ Oastos admin./ventas 4.16 % 0.4 %

2.4.3. Conclusiones

La empresa Gloria S.A. es el lider indiscutible dentro del sector, por lo tanto su objetivo
es mantener ese liderazgo y para ello necesita implementar planes de accion tanto en el corto y
largo plazo, dentro de estos planes se encuentra que para el 2017 y 2018 su facturacion debe
crecer entre 8 y 10%, asi como construir nuevas plantas de produccion en los departamentos con
mayor acopio de leche cruda, otra de las prioridades de la empresa es ampliar las plantas de
produccion vigentes ya que de crecer los niveles de consumo per capita se necesitaria mas
produccion. Finalmente Gloria tiene como objetivo incrementar el volumen de sus exportaciones

y una de las formas seria ingresando al mercado chino.
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Durante el 2015 y 2016 Gloria S.A. ha modificado la composicion de su financiamiento
ya que la emision de bonos paso a ser el tipo de deuda que tiene mayor peso, esto debido a que
los directivos de la empresa fijaron como estrategia financiera buscar el financiamiento del
capital de trabajo con el corto plazo y los planes de inversion con endeudamiento a largo plazo.
Otro de los objetivos financieros fue la busqueda de financiamientos con el menor costo.

En relacion a sus ratios de cobertura (ebitda/gastos financieros), estos han ido
decreciendo de manera gradual durante los Gltimos 5 afios llegando a tener un ratio minimo de
6.87 en el 2016. Este indicador se ha debilitado constantemente debido a 2 razones, siendo una
de ellas el incremento en gastos financieros durante los 2 ultimos afios debido a mayores
inversiones en capex y la otra razon es por un incremento en sus gastos operativos y costos de
produccion.

Finalmente se ha llegado a encontrar un valor actual para la empresa a 10 afios, cuyo
valor es de S/3°014,684 con un precio de la accion de S/ 5.366, cabe precisar que el CCPP de
7.74% fue calculado con la capitalizacion de la empresa a valor de mercado (precio de la accion
durante el 2016 es de S/ 6.8).

Dentro de la estructura 6ptima de capital llegamos a determinar que la empresa podria
tener un mayor valor siempre y cuando su endeudamiento no supere los S/1°562,529, es decir la
razon deuda capital debe ser como maximo el 40%, esta estimacion nos indica que se deberia

trabajar con un CCPP 6ptimo de 7.62%.
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Capitulo I1I: Plan Financiero
El plan financiero, como instrumento de la planificacion financiera, permite analizar y
distinguir los niveles de actuacion de la empresa, el ciclo largo y el ciclo corto. En el ciclo largo,
se concretan las estrategias de capital (presupuesto de inversion y financiacion) y la estrategia
financiera (politicas de financiamiento).
3.1. Objetivos y Metas del Plan
Gloria S.A., al implementar el plan financiero, hara realidad su estrategia y, la ejecucion
de la misma, convertird en el objetivo general de la empresa crear valor para los accionistas o
incrementar el valor de la empresa.
3.2. Propuestas e Implementacion
Implementar las estrategias y las metas para poder generar valor con las decisiones
financieras, de financiamiento y de inversion. Para generar valor es recomendable que se
desarrolle el modelo de descuento de flujo de caja libre segun el valor de mercado, ya que de
determinar una mejor aproximacion del valor creado, como se determin6 en la Tabla 41 y Tabla
42,
3.2.1. Creacion de un valor con las decisiones financieras
Mejoramiento de las inversiones a corto plazo (metas).
e Analizar el plazo promedio de inventarios en dias. Segln la Figura 33, se observa que
Gloria S.A. tuvo una mayor rotacion de inventarios en los afios 2011 y 2012, pero, a
partir del afio 2013 hasta el 2016, tuvo una disminucion en la rotacion de inventarios,
lo que sustenta que hubo una deficiencia en llevar los inventarios de la produccion a

la venta debido al incremento en el precio de las materias primas.
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Figura 33. Plazo promedio de inventario en dias de Gloria S.A. Adaptado de Gloria S.A. Estados
financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2015 y 2014, 2014y 2013, 2013 y
2012; 2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga &

Asociados).

Segun la Tabla 44, se recomienda que Gloria S.A. aplique el método de inventarios just

in time o justo a tiempo para administrar el inventario con eficiencia e incrementar el valor para

la empresa. Al disminuir el periodo de rotacion de inventarios (en dias), se incrementa la

rotacion de inventarios como una estrategia expansiva de la empresa para implementar nuevas

plantas y, mejorando el sistema de distribucion de los productos, se incrementa el valor actual

neto del flujo de caja libre.
Tabla 44

Analisis de Sensibilidad de PPI

PPI 76.73 84.55

91.50 94.89 96.66 104.69

100.68

VAN =3°014,684 3°’181,852 3’101,699

3°030,374  2°995,694  2°977,501

2°895,123  2°936,268
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e Analizar el Periodo Promedio de Cobro (PPC): se observa en la Figura 34 que
Gloria S.A., en los afos 2011, 2012 y 2013, mejor6 en los dias de cobro a solo un dia,
y, por el contrario, en los afios 2014, 2015 y 2016, se incremento6 en dos dias; es decir,
no hubo una mejora en la rotacidon y dias de conversion del inventario, tampoco la

hubo en el cobro de la produccion vendida.

Cuentas por cobrar
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Figura 34. Periodo promedio de cobro de Gloria S.A. Adaptado de Gloria S.A. Estados
financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2015 y 2014, 2014y 2013; 2013 y
2012; 2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga &
Asociados).

Segun la Tabla 45, se recomienda mejorar los resultados con una alta rotacion con menos
dias de inventario y menos dias de cobro, por lo tanto, la empresa Gloria S.A. debe mejorar sus

politicas de rotacion de activos. Con la mejora del poder adquisitivo por el crecimiento

econdmico, se incrementa el valor actual neto del flujo de caja libre.



Tabla 45

Analisis de Sensibilidad de PPC
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PPC 20.02

19.03 20.00

20.56

21.64

22.09

26.08

VAN = 3,014,684 3°035,634  3°049,789

3°035,887

3°027,896

3°012,293

3°005,876

2°948,574

Mejoramiento del ciclo de conversion del efectivo de Gloria S.A. (metas)

e Analizar el ciclo de conversion del efectivo: en la Tabla 46, se observa que el ciclo de

conversion del efectivo para la empresa Gloria S.A. es de 80.72 dias para el afio 2016;

periodo desde que la empresa adquiri6 los recursos para la produccion hasta que

cobraron los clientes. El ciclo disminuye si la empresa cuenta con un periodo de

financiamiento por parte de los proveedores. Asi, el ciclo de conversion bruto seria de

126.76 dias y se le restaria los 46.04 dias, obteniendo como resultado el ciclo neto

que es de 80.72 dias.
Tabla 46

Ciclo de Conversion del Efectivo

Gloria S.A. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Periodo de rotacion de inventarios (PPI) 76.73 84.55 9489  96.66 104.69 100.68
Periodo promedio de cobro (PPC) 20.02 19.03  20.00 21.64 22.09 26.08
Periodo promedio de pago (PPP) 37.29 36.04 41.04 43.96 52.02 46.04
Ciclo de conversion del efectivo 59.47 67.54 73.85 74.34 74.76 80.72
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Se observa en la Figura 35 que el ciclo de conversion del efectivo de Gloria S.A.
increment6 sus dias desde el afio 2011 hasta el 2016. Entonces, cuando aumenta el ciclo de
conversion, no se incrementan los flujos de efectivo y no se genera el valor de la empresa. Por
ello, es de suma importancia que la empresa Gloria S.A. tome acciones inmediatas sobre una

administracion eficiente de los activos corrientes.

Ciclo de conversion del efectivo de Gloria S.A.
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Figura 35. Ciclo de Conversion del Efectivo de Gloria S.A. Adaptado de Gloria S.A. Estados
financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2015 y 2014, 2014y 2013; 2013 y
2012; 2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga &
Asociados).
Para una reduccion del ciclo de conversion del efectivo, se deben considerar las
siguientes razones: disminuir el periodo de rotacion de inventario, disminuir el periodo promedio
de cobro y, por ultimo, siempre y cuando no se incremente los costos o reduzca las ventas,

incrementar el periodo promedio de pago segun la Tabla 47 para que se aumente el valor actual

neto del flujo de caja libre.
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Tabla 47

Analisis de Sensibilidad de PPP

PPP 37.29 36.04 41.04 42.07 43.96 52.02 46.04
3\(;13\1624 2°958,812 2°946,079 2°997,316 3°007,896 3°027,303 3°109,968 3°048,594

3.2.2. Creacion de un valor con las decisiones de financiamiento (metas)
Es necesario mejorar el apalancamiento financiero para incrementar la utilidad por accién
y el valor de la empresa.

e Analizar una posible emision de deuda propuesta a la estructura de capital optima. En
el Capitulo II, se demostro la estructura de capital 6ptima que produce el valor mas
alto de la empresa. A continuacion, se ilustra el efecto de la estructura de capital
sobre los rendimientos de los accionistas. Es importante realizar un analisis con
mucho cuidado, por ejemplo, supongase que la empresa Gloria S.A. no tuviera deuda
en su estructura de capital Optima y considerara la emision de deuda para recomprar
una parte de sus acciones. Segun la Tabla 48, se presenta su estructura de capital
actual y la estructura de capital propuesta.

Tabla 48

Estructura Financiera de Gloria S.A.

Actual Propuesta
Activos S/2°867,009 S/2°867,009
Deuda - S/1°419,025
Capital (valor de mercado y valor en libros) S/2°867,009 S/1°447,984
Coeficiente de endeudamiento - 0.98
Tasa de interés 6.38 % 6.38 %
Valor de mercado por accion S/6.80 S/6.80
Acciones en circulacion 421,619 212,939

Nota. Adaptado de Finanzas corporativas (Ross et al., 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf



Al 31 de diciembre de 2016, existieron 421,619 millones de acciones totalmente
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financiadas con acciones, lo cual implic6 un precio de mercado de S/6.80 soles por accion. Por lo

tanto, los activos de la empresa, segun el valor de mercado, fueron de S/2°867,009. Cabe

recordar que el valor de la empresa de acuerdo con el método de descuento de flujo de caja libre

fue de S/3°014,958.

Se consideran las politicas de financiamiento de la empresa Gloria S.A. donde viene
administrando el riesgo de la estructura de capital bajo el ratio de apalancamiento, usando la
relacién deuda entre patrimonio, la misma que trata de mantener alrededor del 100 %. Por lo

tanto, considerando sus politicas de financiamiento, la emision de la deuda propuesta es de

S/1°419,025, que se aproxima a la deuda 6ptima de la estructura de capital. Como resultado, su

capital accionario seria de S/1°447,984. Se considera en su estructura de capital propuesta la

deuda con una tasa de interés de 6.38 % segun la estimacion del costo de la deuda y del

vencimiento medio ponderado de la deuda.

Las Tablas 49 y 50 muestran que el efecto del apalancamiento financiero depende de las

utilidades de Gloria S.A. antes de intereses.

Tabla 49

Estructura del Capital Actual de Gloria S.A. (sin Deuda)

Estructura de capital actual sin deuda S/

Recesion Esperado

Expansion

Utilidades

Intereses
Utilidad operativa
Impuestos 30 %
Utilidad neta

Rendimiento sobre los activos (ROA)
Rendimientos sobre el capital (ROE)

Utilidades/capital

Utilidades por accion (UPA)

(EBIT)

S/297,540 S/392,995

S/297,540 S/392,995
S/89,262 S/117,899
S/208,278 S/275,097

7.26 % 9.60 %
7.26 % 9.60 %
5/0.49 S/0.65

S/542,481

S/542,481

S/162,744

S/379,737
13.25%
13.25%

S/0.90

Nota. Adaptado de Finanzas corporativas Ross et al., 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf
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En la Tabla 50, se muestra el efecto de las condiciones econdmicas ante una posible crisis
econdmica sobre la utilidad por accion (UPA).
Tabla 50

Estructura del Capital Propuesto de Gloria S.A. (con Deuda)

Recesion Esperado Expansion
ggi&a)des $297.540  $/392.995 /542,481
Intereses 90,534 90,534 90,534
Utilidad operativa S/207,006 S/302,461 S/451,947
Impuestos 30% S/62,102 S/90,738 S/135,584
Utilidad neta S/144,904 S/211,723 S/316,363
Rendimiento sobre los activos (ROA) 5.05% 7.38% 11.03 %
Rendimientos sobre el capital (ROE) 10.01 % 14.62 % 21.85 %
Utilidades/capital
Utilidades por accion (UPA) S/0.68 S/0.99 S/1.49

Nota. Adaptado de Finanzas corporativas (Ross et al., 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf

Apalancamiento financiero UPS y EBIT de Gloria S.A. Como se puede observar, las
utilidades por accidn segun la estructura de capital propuesto con deuda son mayores que las de
la estructura de capital actual sin deuda. En la Figura 36, la linea punteada representa la emision
de la deuda propuesta y es mas alta que la pendiente de la estructura de capital actual sin deuda.
Esto ocurre porque Gloria S.A., cuando se apalanca, tiene menos acciones en circulacion, y,
cuando se incrementan las utilidades antes de intereses (UAI) y las utilidades netas, su efecto
conduce a un mayor incremento en las utilidades por accion (UPA); es decir, el incremento de

las utilidades se distribuyen entre un menor nimero de acciones.
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Apalancamiento financiero UPA y UAI de Gloria S.A.
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Figura 36. Apalancamiento financiero UPS y UAI de Gloria S.A. Adaptado de Finanzas
corporativas (Ross et al., 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf

Estrategias para incrementar el ROE. El rendimiento sobre el capital de Gloria S.A. en
el afio 2016 tuvo un descenso del 13.51 % en comparacion al afio 2015, como se observa en la
Figura 37. Gloria S.A. en el 2012 alcanzé su mayor rentabilidad sobre su capital y desde el afio
2013 al 2016 presenta una tendencia a la baja que puede ser por aspectos ajenos a la empresa,
como por ejemplo, la inflacion, que afecta directamente a los gastos de operacion y disminuye la

posibilidad del efectivo, lo que ocasiona el incremento a los requerimientos de recursos para su

inversion y aumenta el valor de los intervalos y cuentas por cobrar.

Rendimiento sobre el capital (ROE) - Gloria

S.A.
, 17.61%
18.00% 17.67% 16.36%
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Figura 37. Rendimiento sobre el capital (ROE) Gloria S.A. Adaptado de Gloria S.A. Estados
financieros separados al 31 de diciembre de 2016 y de 2015 [2015y 2014, 2014y 2013, 2013 y
2012; 2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga &
Asociados).



Los directores financieros de Gloria S.A. para poder incrementar los valores del ROE
deben analizar y calcular bajo el método DuPont segun la Tabla 51. Por lo tanto, para
incrementar el ROE, se recomienda aumentar la rotacion de los activos, incrementar el margen
de utilidad y aumentar el efecto multiplicador.

Tabla 51

Desglose de la Identidad DuPont de Gloria S.A., Laive S.A. y el Sector

Gloria S.A.

Rotacién de los

Periodo ROE = Margen de utilidad x activos fotales X Multiplicador del capital
2011 14.60% = 7.60 % x 1.13 X 1.70
2012 1726 % = 8.61 % x 1.15 X 1.74
2013 1730% = 8.26 % x 1.19 X 1.77
2014 15.86% = 7.32% x 1.17 X 1.85
2015 13.37% = 6.08 % x 1.11 X 1.98
2016 13.53% = 6.11 % X 1.13 X 1.96
Laive S.A.

Periodo ROE = Margen de utilidad x ROt?CIOH de los X Multiplicador del capital
activos totales

2012 9.08% = 3.05 % x 1.53 X 1.95
2013 807% = 251 % x 1.64 X 1.96
2014 889 % = 2.88% x 1.58 X 1.96
2015 499% = 1.83 % x 1.32 X 2.07
2016 521% = 1.84 % X 1.35 X 2.10

Sector lacteo

Rotacion de los

Periodo ROE = Margen de utilidad x activos totales X Multiplicador del capital
2012 1591% = 8.11% x 1.14 x 1.72
2013 17.29% = 8.44 % x 1.17 x 1.75
2014 16.60 % = 7.79 % X 1.18 x 1.81
2015 14.64% = 6.70 % X 1.14 X 1.92
2016 1346% = 6.10 % X 1.12 X 1.97

Nota. Adaptado de Finanzas corporativas (Ross et al., 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf
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3.2.3. Creacion de un valor con las decisiones de inversion

Analizar el crecimiento sostenible y los fondos externos requeridos. Crear valor en
funcidn a las decisiones de inversion es el driver de valor mas importante. Esta decision se
caracteriza por ser irreversible, a diferencia de las decisiones de financiamiento que pueden
revertirse constantemente cambiando deuda por accion o viceversa.

Inversionistas extranjeros se vienen enfocando en el sector lacteos por sus perspectivas de
crecimiento para los proximos cinco anos, ya que se estima su crecimiento en promedio del
4.79 % al 5.21 % anual seglin la Tabla 5, correspondiente del periodo 2011 al 2016. La creacion
de valor con la decision de inversion es invertir el capital con un rendimiento superior al costo de
este; por lo tanto, Gloria S.A. debe enfocarse en el abastecimiento interno considerando que el
mercado nacional se ve impulsado hacia un mayor consumo de leche per cépita para el afio 2021.

La Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO)
recomienda que los peruanos deben consumir en promedio 120 litros de leche al afio, niveles
similares a otros paises vecinos. Para poder identificar el mercado potencial del sector lacteo, se
debe analizar la Tabla 52, en la que se observa que el consumo per cépita de leche tiene una
tendencia creciente moderada, y si Peru quiere llegar al Bicentenario consumiendo los 120 litros
de leche por persona al afio, necesariamente el sector lacteo tendria que duplicar su produccion
de leche y crecer a un ritmo del 11.5 % anual. Y con el objetivo de crear valor con las decisiones
de inversion, la produccion nacional deberéd de producir 3.99 millones de toneladas al 2021 (ver

Tabla 53) cuando su produccion nacional al 2016 es de 1.95 millones de toneladas.



Tabla 52

Matriz de Comportamiento Lacteo en el Peru
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Referencia: Poblacidn nacional
Tabla 12 Vacas en ordefio

Tabla 12

Produccion de leche cruda

(Tm)

Tabla12 T rOd}lctwldad de vacas en
ordefio (kg)

Tabla 10  Ingreso de leche a plantas
Terneraje

Leche no industrial

Importaciones (Tm fluida)
Exportaciones (Tm fluida)

Consumo per capita
Demanda interna total
Abastecimiento interno
Abastecimiento externo
Insumos importados (Tm
fluida)

Porcentaje industrial

2010 2011 2012 2013 2014 2015
29°461,933 29°797,694 30°135,875 30°475,144 30°814,175 31°151,643
789,704 805,070 847,265 859,468 877,098 878,449
1°678,372  1°755,529 1°790,670 1°807,806 1°840,226 1°893,271
2,125 2,181 2,113 2,103 2°098.09  2°155.24
955,820 926,544 926,599 976,472 1°017,167 1°007,767
151,053 157,998 161,160 162,703 165,620 170,394
571,498 670,987 702,910 668,632 657,439 715,110
405,818 378,936 656,469 465,647 618,619 572,226
144,543 150,441 161,348 163,460 158,952 144,665
60.71 61.28 70.50 63.90 69.26 69.03
1°788,593  1°826,026 2°124,631 1°947,290 2°134,273 2°150,438
85 % 87 % 77 % 84 % 78 % 80 %
15 % 13 % 23 % 16 % 22 % 20 %
353,571 322,042 598,484 405,821 563,133 513,163
27 % 26 % 39 % 29 % 36 % 34 %

Nota. Adaptado de Estadisticas (Asociacion de Ganaderos de Lima, 2017). Recuperado de

http://www.asganaderoslima.org/estadisticas

El consumo per cépita de leche para el afio 2016 es de 70 y 80 (kg/hab/aio), lo que en

comparacion con otros paises vecinos es bajo y este debe aumentar. Considerando la tasa de

crecimiento agresivo del 11.5 % (ver Tabla 53) en la produccion de leche o productividad de

vaca en ordeio, se proyecta que el rendimiento para el afio 2017 sea de 2,608 (kg/vaca/afio) y,

para el afio 2021, se estaria alcanzando el rendimiento de 4,032 (kg/vaca/aio). Para obtener los

resultados de la tasa de crecimiento agresivo del rendimiento de (kg/vaca/afio) del 11.5 %, es

necesario tomar acciones de inmediato que ayuden a mejorar la productividad de los ganados,

como por ejemplo, implementando mejoras tecnoldgicas en su alimentacion, garantizando el

buen manejo reproductivo del ganado (mejoramiento genético) y la reduccion de costos en

cuanto a los alimentos balanceados que se les proporciona para su desarrollo.

También, en la Tabla 53, se observan los resultados esperados para el Bicentenario

(consumir 120 litros de leche por persona al afio). Para obtener los resultados del consumo per
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capita, se consideraron varios factores, como por ejemplo, la tasa de crecimiento geométrico
medio anual de la poblacién nacional, que fue de 1.3 % segtn el Instituto Nacional de Estadistica
e Informética (INEI) para el afo 2016, y la tasa de crecimiento promedio de vacas en ordefio,
que fue de 2.01%.

Tabla 53

Proyeccion de la Matriz de Comportamiento Lacteo en el Peru

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Poblacion nacional 31°556,614 31°966,850 32°382,419 32°803,391 33°229,835 33°661,823
Vacas en ordefio 895,090 913,450 932,188 951,310 970,824 990,738
Produccién nacional (t) 2°093,941 2°382,637 2’711,135 3°084,924 3°510,248 3°994,213
Productividad de  vacas ~ de 2,339 2,608 2,908 3,243 3,616 4,032
ordefio (kg)

Ingreso de leche a plantas 1’157,405 1°316,979 1°498,553 1°705,162 1°940,255 2°207,762
* Terneraje 180,526 196,774 214,483 233,787 254,827 277,762
Leche no industrial 756,010 868,884 998,099 1°145,976 1°315,166 1°508,689
Importaciones (t fluida) 606,247 594,122 582,239 570,595 559,183 547,999
Exportaciones (t fluida) 160,542 162,147 163,769 165,406 167,060 168,731
Consumo per capita 75 82 90 99 110 122
Demanda interna total 2°359,120 2°617,838 2°915,123 3°256,326 3°647,543 4°095,719
Abastecimiento interno 81 % 83 % 86 % 88 % 89 % 91 %
Abastecimiento externo 19 % 17 % 14 % 12 % 11% 9%

Nota. Adaptado de Estadisticas (Asociacion de Ganaderos de Lima, 2017). Recuperado de
http://www.asganaderoslima.org/estadisticas

Teniendo en cuenta los antecedentes de las tablas 52 y 53, donde data el consumo per
capita y el crecimiento de la industria lactea, Gloria S.A. debe expandir su mercado potencial en
el abastecimiento interno. Esto muestra la interaccion entre el crecimiento de las ventas y la
politica financiera. Es decir, a medida que aumentan las ventas totales, también se incrementan
los activos totales, por lo que, el area de finanzas de esta empresa debe pronosticar el crecimiento
de las ventas considerando que tiene que crear valor en las decisiones de inversion y en activos
fijos para dar soporte a los niveles de ventas mas altos. Cuando dichos activos fijos se
incrementan en funcion a la tasa de crecimiento de las ventas, también se incrementan los

pasivos y el capital, pero no a la misma proporcion de la tasa de crecimiento de las ventas. Es
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importante resaltar la manera en que cambian los pasivos, y el capital de los accionistas depende
de sus politicas de financiamiento y de sus politicas de dividendos.

Ross et al. (2012a), en su libro Finanzas corporativas, afirmaron: “La administracion
establece el monto de endeudamiento a largo plazo, y este no necesariamente se relaciona en
forma directa con el nivel de ventas” (Ross et al., 2012a, p. 63). El modelo del plan financiero a
aplicar a la empresa se basa en el método del porcentaje de ventas; la idea basica es separar las
cuentas del estado de resultados y del balance general en dos grupos, los que varian en forma
directa con las ventas y los que no lo hacen.

Primero, para poder desarrollar el método del porcentaje de las ventas es importante
identificar los inputs, en la Tabla 54, se estima el promedio de la tasa de crecimiento de las
ventas proyectadas del flujo de caja libre (ver Tabla 37). Las ventas para el afio 2016 fueron de
S/3°534,533, y las ventas proyectadas para el 2017, de S/3°703,837. Esta variacion se estima del
4.79 % y se considera como la tasa de crecimiento de las ventas para el presente método. La
razon de pago de dividendos del 72.61 % y la adicion de las utilidades retenidas del 27.39 % se
determinaron en base al estado de resultados del afio 2016.

Tabla 54

Inputs para el Método del Porcentaje de Ventas

Inputs para el modelo del plan financiero

Crecimiento de las ventas (Segun FCL) 4.79 %
Costo de las ventas 74.45 %
Tasa de impuesto 28 %
Razon de pago de dividendos (b) 72.61 %
Adicion de las utilidades retenidas 27.39 %

Segundo, se tiene que separar las cuentas del estado de resultados y del balance general

en dos grupos, los que varian en forma directa con las ventas y los que no lo hacen. En la Tabla
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54, se proyecta un incremento del 4.79 % de las ventas para el afio siguiente. Se estima el costo
de ventas de 74.45 % segun el costo de ventas totales entre los ingresos totales del afio 2016 y los
gastos de operacion y otros ingresos (gastos) se incrementan en funcion a la tasa de crecimiento
de las ventas. Con este supuesto, el margen de utilidad proyectado es de S/250,116 millones.

Es necesario proyectar el pago de dividendos y las utilidades retenidas en base a la
utilidad neta proyectada y a los datos de la Tabla 55. La razon de retencion es igual a 1 menos la
razén de pago de dividendos, ya que todo lo que no se paga se retiene y la razon de retencion
proyectada es de S/68,518 millones.

Tabla 55

Estado de Resultado Proyectado 2017

Gloria S.A.
Estado de resultado proyectado 2017 en S/ (000)

2015 Proyectado - 2017

Total ingresos 3°534,533 3°703,837
Total costo de ventas -2°631,358 -2°757,400
Utilidad bruta 903,175 946,437
Gastos de operacion: 510,180 -534,618
Utilidad operativa 392,995 411,819
Otros ingresos (gastos): -61,491 -64,436
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 331,3504 347,383
Gasto por impuesto a las ganancias -115,446 -97,267
Utilidad neta y resultado integral del ejercicio 216,058 250,116
Distribucion de dividendos 156,870 181,598
Adicion de las utilidades retenidas 59,188 68,518

Nota. Adaptado de Financiamiento externo y crecimiento (Ross, Westerfield & Jaffe, 2012b).

Tercero, para proyectar el estado de situacion financiera, solo algunos rubros varian
directamente con las ventas. Estos rubros o partidas son los activos corrientes y no corrientes.
Como se observa en la Tabla 56, cada una de las partidas se expresa como un porcentaje de
ventas del afio 2016. Por ejemplo, en el lado de los activos corrientes, las existencias son iguales

a 18.78 % de las ventas del afio 2016, y en el lado de los activos no corrientes, la partida total
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activos no corrientes es del 48.75 % de las ventas del afio 2016. La razdén de intensidad de capital
o razon de activos totales entre ventas totales es de 88.48 %, también conocido como razoén de
rotacion de activos totales. La proyeccion de las partidas se realiza de las ventas proyectadas por
el porcentaje de las ventas.

Tabla 56

Estado de Situacion Financiera Proyectado 2017

Gloria S.A. Estado de situacion financiera proyectado 2017 (en miles de S/)

Porcentaje  Afio préximo

2016 de las ventas 2017
Activo
Activos corrientes
Efectivo y equivalente de efectivo 49,342 1.40 % 51,705
Cuentas por cobrar comerciales (terceros) 299,202 8.47 % 313,534
Cuentas por cobrar comerciales (relacionadas) 196,361 5.56 % 205,767
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 161,905 4.58 % 169,660
Otras cuentas por cobrar 26,994 0.76 % 28,287
Existencias 663,725 18.78 % 695,517
Gastos pagados por anticipado 6,278 0.18 % 6,579
Total activos corrientes 1°403,807 39.72 % 1°471,049
Activo no corriente
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas - 0.00 % -
Otras cuentas por cobrar 1,244 0.04 % 1,304
Inversiones en subsidiarias 174,842 495 % 183,217
Propiedades de inversion 41,688 1.18 % 43,685
Propiedades, planta y equipo, neto 1’488,492 4211 % 1°436,226
Activos intangibles, neto 16,968 0.48 % 17,781
Total activos no corrientes 1°723,234  48.75% 1°680,909
Total activos 3°127,041 88.47 % 3’151,958

Nota. Adaptado de Financiamiento externo y crecimiento (Ross et al., 2012b).

En el lado derecho del estado de situacion financiera segtn la Tabla 57, la partida
correspondiente a cuentas por pagar terceros varia con las ventas. Cuando las cuentas o partidas
no varian de forma directa con las ventas, se denota “no aplicable” (N/A). Con respecto a la
partida de resultados acumulados proyectados, es la suma del periodo 2016 mas las utilidades

retenidas proyectadas de la Tabla 55.



Tabla 57

Estado de Situacion Financiera Proyectado 2017

Gloria S.A. Estado de situacion financiera proyectado 2017 (en miles de S/)

Porcentaje  Afio proximo

2016 de las ventas 2017
Pasivo y patrimonio
Pasivos corrientes
Obligaciones financieras 195,278 N/A 195,278
Cuentas por pagar comerciales (terceros) 223,977 6.34 % 234,705
Cuentas por pagar comerciales (relacionadas) 76,656 N/A 76,656
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 5,176 N/A 5,176
Pasivos por impuestos a las ganancias - N/A -
Otras cuentas por pagar 291,410 N/A 291,410
Total pasivos corrientes 792,497 N/A 803,225
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones financieras 640,067 N/A 640,067
Pasivo por impuesto a la ganancia diferido 95,635 N/A 95,635
Cuentas por pagar comerciales y otras 2,280 N/A 2,280
Total pasivos no corrientes 737,982 N/A 737,982
Total pasivos 1°530,479 N/A 1°595,851
PATRIMONIO
Capital social emitido 382,502 N/A 382,502
Acciones de inversion 39,117 N/A 39,117
Reserva legal 76,500 N/A 76,500
Resultados acumulados 1°098,443 N/A 1°166,961
Total patrimonio 1°596,562 N/A 1°665,080
Total pasivos y patrimonio 3°127,041 N/A 3°206,287

Nota. Adaptado de Finanzas corporativas (Ross et al., 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf

En el supuesto de que la empresa no desee vender nuevas acciones de capital y, con los
estados financieros proyectados, se puede estimar el financiamiento externo requerido para la
expansion del negocio. Este modelo de planeacion financiera permite hacer un analisis de tres
partes: primero, si la empresa tendra que solicitar un préstamo o emitir bonos, se estima el

financiamiento externo requerido para la empresa Gloria S.A. de S/55,548 millones, cuyo
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resultado se obtiene de la resta de los activos totales proyectados de S/3°150,739 menos el total
de pasivos y patrimonio proyectado de S/3°206,287 (ver tablas 56 y 57).

La segunda parte comprende el incremento de los activos proyectados. Por lo tanto, a una
tasa de crecimiento de las ventas del 4.79 %, se estima que el total de activos proyectados de
S/3°150,739 menos los activos totales del periodo anterior de S/3°127,041 dan como resultado
una variacion en los activos de S/23,698 millones; este resultado permite hacer un andlisis sobre
a qué tasa de crecimiento la empresa debe enfocarse. Por tltimo, la tercera parte es la adicion a
las utilidades retenidas en base a la utilidad neta proyectada. Con el objetivo de reducir la razén
deuda a capital, se obtiene como resultado la nueva deuda total proyectada de S/1°485,659. Este
resultado se logra de la suma de los pasivos espontaneos de S/1°541,207 mas el financiamiento
externo requerido de S/ -55,548. La razon deuda a capital en el afio 2016 de Gloria S.A. fue de
0.96 y con la suma del pasivo espontaneo mas el financiamiento externo requerido su nueva
razdn deuda a capital seria de 0.93; de este modo, la razén deuda a capital disminuye un poco.

Se observa que, en la Tabla 58, la sensibilidad de la tasa de crecimiento de las ventas es
del 4.79 %, la tasa de crecimiento interno de 1.93 %, la tasa de crecimiento sustentable de
3.85 % y la tasa de crecimiento agresivo de la produccion de leche de 11.50 %. Asimismo, se
debe examinar la razon de deuda a capital y ver si los niveles proyectados son de beneficio para
la empresa; por ejemplo, si las tasas de crecimiento mas o menos bajas para la empresa Gloria
S.A. tendra un superavit y su razon deuda a capital tendera a disminuir y, cuando su tasa de
crecimiento se incremente a 9 %, el superavit se convierte en déficit. También cuando su tasa de

crecimiento es agresivo su razon deuda a capital puede sobrepasar su valor original de 1.0.
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Tabla 58

Crecimiento Sostenible y Fondos Externos Requeridos

Crecimiento Adicion a las Financiamiento .
proyectado de las Increr;:etril‘t/gsen los utilidgdes externo requerido Razg;pczte;da a
ventas retenidas (FER)
0% -54,728 65,386 -120,114 0.92
1% -38,355 66,040 -106,635 0.92
2% -21,982 66,694 -93,156 0.92
3% -5,609 67,348 -79,676 0.92
4% 10,764 68,001 -66,197 0.92
5% 27,137 68,655 -52,717 0.93
6 % 43,510 69,309 -39,238 0.93
7 % 59,883 69,963 -25,759 0.93
8 % 76,256 70,617 -12,279 0.93
9% 92,629 71,271 1,200 0.93
10 % 109,002 71,925 14,680 0.93
11% 125,375 72,578 28,159 0.93
12 % 141,748 73,232 41,639 0.93
13% 158,121 73,886 55,118 0.93
14 % 174,494 74,540 68,597 0.93

Nota. Adaptado de Finanzas corporativas (Ross et al., 2012a). Recuperado de
https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf

Cuando se incrementa la tasa de crecimiento proyectado de las ventas del 10%, 11% o
12%, el superavit se convertira en un déficit de donde su financiamiento externo requerido seria
de S/41,639. Como se aprecia, la necesidad de activos nuevos crece a una tasa mucho mas rapida
que la adicion a las utilidades retenidas y, por lo tanto, el financiamiento interno proporcionado

por la adicion a las utilidades retenidas desaparece rapidamente.
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Capitulo IV: Conclusiones y Recomendaciones
4.1. Conclusiones

El mercado lacteo en el Perti ha sido uno de los sectores que ha venido creciendo con
tasas superiores al 5.4% anual durante los 5 Gltimos, debido a que los consumidores se han
inclinado por tener una vida mas sana y saludable, es por ello que el consumo per capita se ido
incrementando de manera gradual.

Este incremento en el consumo de leche ha obligado a las empresas del sector a estar mas
orientadas a la constante inversion en tecnologia y al continuo desarrollo de nuevos productos,
nuevas lineas, nuevas marcas, nuevas presentaciones, es decir las empresas han cambiado al
ritmo de las exigencias del mercado.

Gloria S.A. cuenta actualmente con una participacion del 84.8 % en el mercado de leche
evaporada. Este producto, en sus diversas marcas y presentaciones, es el que mayor relevancia
tiene en los mercados, representando el 56.30 % de sus ingresos, incluyendo sus exportaciones al
cierre del afo 2016.

La empresa mantiene un solido posicionamiento en el mercado, gracias a su fuerte
reconocimiento de marca y su gran red de distribucion a nivel nacional, permitiéndoles mantener
una integracion vertical de sus procesos que van desde el acopio de la leche fresca hasta la
produccion y comercializacion de sus productos, es asi que mantiene una estrecha relacion con
los ganaderos quienes son sus principales proveedores de leche fresca.

Por otro lado, Gloria S.A. mantiene indicadores de endeudamiento y ratios de cobertura
aun favorables, es decir que a pesar de sus constantes incrementos en sus niveles de deuda, la
empresa aun presenta indicadores sélidos para su sector, otorgandole una holgada posicion

financiera.
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De acuerdo al analisis realizado la empresa Gloria S.A. no viene manejando de manera
optima sus indicadores de gestion ya que el PPI y el PPC se han incrementado en los 5 tltimos
afios, por ende el efecto se traslada directamente al CCE el cual también se ha incrementado, de
esta manera no se esta optimizando el capital de trabajo de la empresa.

Finalmente, las continuas tendencias decrecientes del ROE (2012-2016) han tenido un
impacto significativo en el valor de la empresa. Estos cambios se han dado principalmente por no
usar los margenes del negocio de manera eficiente (en cuanto a su estructura de costos), también
es necesario recalcar que la rotacion de activos de la empresa no ayudo a fortalecer el ROE
principalmente por una débil crecimiento en ventas versus el crecimiento de sus activos.

4.2. Recomendaciones

Se recomienda realizar de manera inmediata una disminucion en el CCE (ciclo de
conversion de efectivo), para manejar de manera mas eficiente los recursos del corto plazo, esto
se puede mejorar aplicando cambios en el PPI con el método de inventarios justo a tiempo (just
in time), por otro lado también es necesario revisar la logistica de la cadena de distribucion a
nivel nacional ya que podria ser una de las falencias para mantener una baja rotacion de
inventarios y por ende la permanencia de la mercaderia seria mayor.

Lo recomendado anteriormente también esta relacionado con el PPC, es decir las mejoras
a implementar estarian vinculados directamente con sus politicas de cobranza, es por ello que se
deberian implementar politicas de pronto pago que conlleva a descuentos en sus diversas lineas
de productos. Cabe precisar que afios atras la empresa dio impulso a esta medida.

Se recomienda buscar alianzas estratégicas con los principales canales de distribucion
que son principalmente los grandes supermercados y grandes mayoristas a nivel nacional, para

que de esta forma se pueda distribuir y cobrar manejando los tiempos adecuados.
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Es importante mantener la nueva composicion de la deuda (mayor proporcién en bonos)
ya que esto nos permite direccionar bien los recursos tanto para el capital de trabajo en el corto
plazo y también para definir el financiamiento en bienes de capital que son a mediano y largo
plazo.

Se recomienda que la empresa realice una revision muy exhaustiva en toda su linea de
productos en cuanto a la composicion de las mismas, para que no vuelva a suceder lo que paso
con Panama (vender leche evaporada cuando en realidad no lo es), ya que estos tipos de noticias
generan mucha desconfianza en el consumidor y por ende afecta el valor de la Cia. Este andlisis
permite a la empresa a minimizar los riesgos en referencia a los costos indirectos de quiebra ya
que estos afectan directamente al EBITDA para los casos de valorizacion.

El mejoramiento en el ROE debe estar comprometido directamente en buscar mejoras en
cuanto a la eficiencia operativa y eficiencia en el uso de los activos ya que son los principales
componentes. Es por ello que se propone mantener un adecuado manejo en cuanto a los costos
de produccion y gastos operativos, sin tener que dejar de lado a un crecimiento sostenible de las
ventas.

Finalmente se propone realizar una planificacion a largo plazo a través del método del
porcentaje de crecimiento en ventas, donde todas las variables estan relacionadas directamente
con las ventas tal como se explico en el capitulo 3. Al aplicar la tasa de crecimiento moderado de
4.29 %, su razdn deuda a capital tiende a disminuir de 0.98 a 0.96, y cuando su tasa de

crecimiento es agresivo, su razon deuda a capital puede sobrepasar su valor original de 1.0.
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Apéndices

Apéndice A: Estado de resultados de Gloria S.A. (en miles de S/)
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2016 2015 2014 2013 2012 2011

Ventas de bienes 3°480,412  3°465,126 37305.854 2°992,738 2°777,492  2°529,996
Ventas de servicios 54,121 54,636 41,591 44,197 29,199 36,416
Total ingresos de 3°534,533  3°519,762 3°347,445 3°036,935 2°806,691 2°566,412
actividades ordinarias
Costo de ventas de bienes ~ -27581,405 -2°662,407 -2°540,150 -27199.501 -2°083,266 -1°956,187
Costo de ventas de -49.953 51,521 -38.847  -42.851  -28272 -34,668
SC€rviCcios
Total costo de ventas 2°631,358 -2°713,928 -2°578,997 -27242,352 -2°111,538 -1°990,855
Utilidad bruta 903,175 805,834 768,448 794,583 695,153 575,557
Gastos de operacion
Gasto de venta y 399,547  -321,008 294396 247,649 237,685  -190,856
distribucion
Gastos de administracion -140,299 -138,298  -134,442  -147,531 -120,655 -95,271
Otros ingresos operativos 29,666 25,640 43,106 19,660 19,948 8,110
Utilidad operativa 392,995 372,168 382,716 419,063 356,761 297,540
Otros ingresos (gastos)
Dividendos recibidos - - 1 3 3 2
Ingresos financieros 4,669 2,412 1,575 5,191 6,869 7,455
Gastos financieros -68,401 59462 36,610 32276  -25,648 26,815
Diferencia de cambio, neta -2,241 =741 1,346 -23,303 12,276 5,482

-61,491 57,791 -33.688  -50,385 -6,500 -13.876
Utilidad antes de impuesto 54, 5, 314377 349,028  368.678 350261  283.664
a las ganancias
Gasto por impuesto a las 115,446 -100363  -104,125  -117,713  -108,639 -88,565
ganan01as
Utilidad neta y resultado 216,058 214,014 244903 250965 241622 195,099
integral del ejercicio
Utilidad bésica por accion 0.512 0.508 0.581 0.595 0.573 0.463

en nuevos soles

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2016y 2015 [2015 y 2014, 2014y 2013;
2013y 2012; 2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).



Apéndice B: Estado de situacion financiera de Gloria S.A. (en miles de S/)

2016 2015 2014 2013 2012 2011
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y Equivalente de Efectivo 49,342 56,172 42,026 82,662 60,598 89,580
Cuentas por Cobrar Comerciales - Terceros 299,202 212,838 219,110 183,381 154,054 142,703
Cuentas por Cobrar Comerciales - Relacionadas 196,361 299,998 274,492 244,683 194,121 187,669
Otras Cuentas por Cobrar a entidades relacionadas 161,905 78,412 34,237 30,921 26,285 78,056
Otras Cuentas por Cobrar 26,994 36,667 64,997 35,229 41,857 30,711
Existencias 663,725 808,126 770,355 614,559 567,477 424,347
Gastos pagados por anticipado 6,278 20,651 7,901 7,314 6,187 6,155
Total activos corrientes 1°403,807 1°512,864 1°413,118 1°198,749 1°050,579 959,221
ACTIVO NO CORRIENTE
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas - 8,206 96,545 107,978
Otras Cuentas por Cobrar 1,244 2,842 5,149 30,818 40,492 32,885
Inversiones en subsidiarias y asociadas 174,842 163,636 134,564 87,870 77,870 77,870
Propiedades de inversion 41,688 42,296 - - - -
Propiedades, planta y equipo, neto 1°488,492 1°432,572 1°287,240 1°235,631 1°165,852 1°085,832
Activos Intangibles, neto 16,968 15,179 10,164 7,675 5,473 5,550
Total activos no corrientes 1°723,234 1°664,731 1°437,117 1°361,994 1°386,232 1°310,115
Total activos 3°127,041 3°177,595 2°850,235 2°560,743 2°436,811 2°269,336
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones financieras 195,278 106,857 173,795 100,614 130,481 126,267
Cuentas por pagar comerciales - Terceros 223,977 449,116 335,277 294,628 216,628 206,194
Cuentas por pagar comerciales - Relacionadas 76,656 60,549 59,500 98,507 43,870 37,990
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 5,176 5,158 19,238 28,057 32,371 8,550
Pasivos por impuestos a las ganancias - - - 2,728 20,093 5,523
Otras cuentas por pagar 291,410 219,041 164,703 174,896 187,694 132,174
Total pasivos corrientes 792,497 840,721 752,513 699,430 631,137 516,698
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones financieras 640,067 645,345 469,182 316,102 311,204 321,309
Pasivo por impuesto a la ganancia diferido 95,635 85,122 84,680 94,730 94,954 95,355
Cuentas por Pagar Comerciales y otras cuentas por 2,280 5,403
cobrar
Total pasivos no corrientes 737,982 735,870 553,862 410,832 406,158 416,664
Total pasivos 1°530,479 1°576,591 1°306,375 1°110,262 1°037,295 933,362
PATRIMONIO
Capital social emitido 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 255,843
Acciones de inversion 39,117 39,117 39,117 39,117 39,117 26,164
Reserva Legal 76,500 76,500 76,441 75,341 75,341 51,179
Resultados acumulados 1°098,443 1°102,885 1°045,800 953,521 902,556  1°002,788
Total patrimonio 1°596,562 1°601,004 1°543.860 1°450,481 1°399,516 1°335,974
Total pasivos y patrimonio 3°127,041 3°177,595 2°850,235 2°560,743 2°436,811 2°269,336

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015 y 2014 [2014 y 2013; 2013 y 2012;
2012 y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).



Apéndice C: Razones financieras de Gloria S.A.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
Medidas de liquidez
Razon circulante 1.86 1.66 1.71 1.88 1.80 1.77
Razon rapida (P.A) 1.04 0.77 0.84 0.85 0.84 0.93
Razon de efectivo 0.17 0.10 0.12 0.06 0.07 0.06
Capital de trabajo neto 442,523 419,442 499,319 660,605 672,143 611,310
Var. Enel C.T.N. -23,081 79,877 161,286 11,538 -60,833
Medidas de solvencia a largo plazo
Razoén de la deuda total 0.41 0.43 0.43 0.46 0.50 0.49
Razon deuda a capital 0.70 0.74 0.77 0.8462 0.98 0.96
Multiplicador del capital 1.70 1.74 1.77 1.85 1.98 1.96
Razoén de cobertura de intereses 11.10 13.91 12.98 10.45 6.26 5.75
Razon de cobertura de efectivo 12.89 16.25 14.95 12.26 7.40 6.87
Incremento/disminuciéon. Deuda a largo 110,105 4,898 153,080 176,163 5278
plazo
Medidas de rentabilidad
Margen de utilidad 7.60%  8.61 % 8.26 % 7.32% 6.08 % 6.11%
Margen UAIIDA 13.47% 1485% 1588% 13.41% 12.50 % 13.29%
Rendimiento sobre los activos (ROA) 9.18% 10.61% 11.74%  9.90 % 8.64 % 8.73%
Rendimiento sobre el capital (ROE) 1460% 17.67% 17.61% 1636%  13.61%  13.51%
Gloria S.A.
Medidas de valor de mercado
Utilidad por accion (UPA o EPS) 0.692 0.573 0.595 0.581 0.508 0.512
Razoén precio a utilidades (P/U) o (PE) 17.45 18.82 17.18 11.62 13.27
Dividendos por accion 0.595 0.422 0.352 0.352 0.372 0.523
Adicion de las utilidades retenidas 27,342 63,542 102,565 96,503 57,144 -4,442
Razén de pago de dividendos (b) 8599% 73.70% 59.13%  60.60 % 73.30 % 102.06%
Precio de mercado por accion (31dic) S/10.00  S/10.00  S/11.20 S9.98 S/5.9 S/. 6.8

Capitalizacion de mercado

2°820,070 4°216,190 4°722,133 4’207,758| 2°487,552 | 2,867,009 |

Valor en libros de la empresa (VE) 3°178,066 4°597,277 5°056,187 4°808,709 3°183,582 3,653,012
Valor de mercado de la deuda | 916,481 | 1,039,312 ]
Identidad DuPont

Margen de utilidad 7.60%  8.61 % 8.26 % 7.32% 6.08 % 6.11%
Rotacion de los activos totales 1.13 1.15 1.19 1.17 1.11 1.13
Multiplicador del capital 1.70 1.74 1.77 1.85 1.98 1.96
ROE 14.60% 17.26% 1730% 15.86 % 13.37 % 13.53%
Multiplos del valor de la empresa

Multiplo VE 9.20 11.03 10.48 10.71 7.23 7.78

Nota. Adaptado de Gloria S.A. Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2016y 2015 [2015 y 2014 2014 y 2013;
2013y 2012; 2012y 2011] junto con el dictamen de los auditores independientes (Paredes, Burga & Asociados).



Apéndice D: Estructura de capital optima para Gloria S.A (en miles de S/)

D/(D+E) 0.00 % 10.00 % 20.00 % 30.00 % 40.00 % 50.00 % 60.00 % 70.00 % 80.00 % 90.00 %
D/E 0.00 % 11.11 % 25.00 % 42.86 % 66.67 % 100.00 % 150.00 % 233.33 % 400.00 % 900.00 %
S/ Deuda S/0 $/390,632 S/781264  S/1,171,896  S/1,562,529  S/1,953,161  $/2,343,793 /2,734,425  S/3,125,057  S/3°515,689
Beta 0.70 0.76 0.83 0.92 1.04 1.20 1.46 1.88 2.94 5.89
Costo de capital 8.04 % 9.04 % 9.36 % 9.77 % 10.32 % 11.08 % 12.23 % 14.13 % 18.98 % 32.35%
(%) Pérdida en el ebitda 0.00 % 0.00 % 0.0 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 %
Ebitda /479,158 S/479,158 /440,141 S/440,141 S/440,141 S/440,141  S/440,141 S/440,141 S/440,141 /440,141
Depreciacion S/76,580 $/76,580 $/76,580 $/76,580 $/76,580 $/76,580 $/76,580 $/76,580 S/76,580 $/76,580
EBIT /402,578 /402,578 S/372,168  S/372,168 S/372,168 S/372,168  S/372,168  S/372,168 S/372,168  S/372,168
Intereses S/0 S/13,467 /26,934 S/43,974 S/67,481 S/165,178  S/310,520  S/362,273 $/522,929  S/588,296
Ingresos antes de impuestos /402,578 /358,701 S/345234 /328,194 S/304,687 /206,990 S/61,648 $/9,895  S/-150,761  S/-216,128
Impuestos S/112,722 $/100,436 /96,666 S/91,894 /85,312 S/57,957 /17,262 /2,771 S/-42,213 S/-60,516
Ingreso neto /289,856 /258,265 S/248,569 /236,300 S$/219,375 /149,033 S/44,387 S/7,125  S/-108,548  S/-155,612
(+)Depreciacion S/76,580 S/76,580 S/76,580 S/76,580 S/76,580 $/76,580 S/76,580 S/76,580 S/76,580 S/76,580
Funds from Op. (FFO) /366,436 /326,238 S/316,542 /304,273 S/287,348 S/217,006  S/112,360 S/75,098 S/-40,575 S/-87,639
Ratio de cobertura de interés © 27.64 13.82 8.46 5.52 2.25 1.20 1.03 0.71 0.63
Funds/Debt 0 0.96 0.47 0.30 0.21 0.13 0.06 0.03 -0.01 -0.03
Probabilidad en la clasificacion 0 Aaa/AAA Aaa/AAA Al/A+ A3/A- B2/B Ca2/CC Ca2/CC C2/C C2/C
Costo de la deuda (antes imp) 3.53 % 3.96 % 3.96 % 431 % 4.96 % 9.71 % 1521 % 1521 % 19.21 % 19.21 %
Estimacion tasa impositiva 28.00 % 28.00 % 28.00 % 28.00 % 28.00 % 28.00 % 28.00 % 28.00 % 19.93 % 17.71 %
D/(D+E) 0.00 % 10.00 % 20.00 % 30.00 % 40.00 % 50.00 % 60.00 % 70.00 % 80.00 % 90.00 %
D/E 0.00 % 11.11 % 25.00 % 42.86 % 66.67 % 100.00 % 150.00 % 233.33 % 400.00 % 900.00 %
S/ Deuda S/.0 S/390,632  S/781,264 S/1°171,896  S/1°562,529  S/1°953,161  $/2°343,793  S/2°734,425  S/3°125,057  S/3°515,689
Costo de capital 8.04 % 9.04 % 9.36 % 9.77 % 10.32 % 11.08 % 12.23 % 14.13 % 18.98 % 3235 %
Costo de la deuda (Desp. Imp) 2.54 % 2.85% 2.85 % 3.10 % 3.57 % 6.99 % 10.95 % 10.95 % 15.38 % 15.80 %
5?525?1;‘1 ?\(;zn:f;%?o del costo 8.04 % 8.42 % 8.06 % 7.77 % 7.62 % 9.03 % 11.46% 11.90 % 16.10 % 17.46 %
0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Enterprise value (Crecimiento g 35966 998 §/3°013,426  $/3°240,042  S$/3°445.465  S/3°564,596  $/2°697,776  S/1°905011  S/1°807,522  S/1°219,397  S/1°103,042

Perpetuo)

Nota. Data archives (Damodaran, 2017). Recuperado de http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/dataarchived.html#capstru
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Apéndice E: Flujo de caja libre de Gloria S.A. (en miles de S/)

Concepto 2017-F 2018-F 2019-F 2020-F 2021-F 2022-F 2023-F 2024-F 2025-F 2026-F

Ingresos totales 3°549,824 3°651,891 3°761,305 3°878,870 4°005,491 4°142,182 4°290,085 4°450,481 4°624,810 4°814,692
Costos totales 2°517,043 2°589,667 2°667,728 2°751,829 2°842,646 2°940,940 3°047,566 3°163,483 3°289,772 3°427,645
Margen bruto 1°032,781 1°062,224 1°093,576 1°127,041 1°162,845 1°201,242 1°242,519 1°286,998 1°335,038 1°387,047
Gasto de ventas y distribucion 266,237 273,892 282,098 290,915 300,412 310,664 321,756 333,786 346,861 361,102
Gasto de administracion 147,775 152,024 156,579 161,473 166,744 172,434 178,591 185,268 192,525 200,430
Ebitda 618,769 636,308 654,900 674,653 695,689 718,144 742,172 767,944 795,652 825,515
Pérdida en el ebitda 12,375 12,726 13,098 13,493 13,914 14,363 14,843 15,359 15913 16,510
Depreciacion y amortizacion 76,345 83,713 91,293 99,100 107,151 115,465 124,063 132,967 142,205 151,804
EBIT 530,048 539,868 550,509 562,060 574,624 588,316 603,266 619,617 637,534 657,201
Impuestos 148,414 151,163 154,142 157,377 160,895 164,729 168,914 173,493 178,510 184,016
Depreciacion y amortizacion 76,345 83,713 91,293 99,100 107,151 115,465 124,063 132,967 142,205 151,804
Nopat 457,980 472,419 487,659 503,783 520,881 539,053 558,414 579,092 601,230 624,989
Capex 205,125 211,023 217,345 224,139 231,455 239,354 247,900 257,169 267,242 278,215
Inversion capital de trabajo 638,115 18,383 19,735 21,237 22,906 24,763 26,832 29,138 31,712 34,585
Valor de rescate

Perpetuidad 3°746,453
FCL 357,603 209,375 200,395 191,820 183,639 175,839 168,408 161,334 154,607 1°926,872
FCL descontado 357,603 175,885 443,408 442,400 442,047 442,358 443,343 445,016 447,391 2°229,147

Nota. Nopat = beneficio antes de intereses y después de impuestos; ebit = Beneficio antes de intereses e impuestos; VAN = 3°014,684; Deuda = 752°202;
valor de la empresa = 2°262,482; N.° de acciones =421,619; y valor de accion = 5,366.



