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Resumen Ejecutivo

En el presente trabajo de investigacion, se examina la situacion financiera de la
empresa Alicorp S.A.A., para lo cual se partid de un riguroso analisis de los estados
financieros de los ultimos cinco afios, realizando una proyeccion de los mismos al afio 2021.
El analisis se profundiza en las diferentes decisiones gerenciales y financieras que fueron
trascendentales desde los inicios de Alicorp. Asimismo, se enfatiza en los sucesos que
conllevaron a la situacion del afio 2016.

Las cifras que fueron materia de estudio muestran que las decisiones tomadas
originaron un incremento en el valor de la empresa. Asi, se examina la politica de
endeudamiento y apalancamiento a través de la emision de acciones y bonos corporativos.
Para elaborar las propuestas de generacion de valor para la empresa Alicorp, se analizo el
mercado del sector de una nueva linea de negocios en la cual la empresa no tiene
participacion, a fin de que pueda cumplir con el objetivo establecido por la compaiiia para los
siguientes afios.

Finalmente, se plantean propuestas y recomendaciones que Alicorp podria ejecutar

para mejorar el rendimiento de su gestion operativa y financiera.



Abstract

In this research, the financial situation of the company Alicorp S.A.A. is examined.
for which it was based on a rigorous analysis of the financial statements of the last five years,
making a projection of them to the year 2021. The analysis goes deeper into the different
managerial and financial decisions that were transcendental since the beginning of Alicorp.
Likewise, it emphasizes the events that led to the current situation of the period 2016.

The figures that were the subject of study, show that the decisions taken originated an
increase in the value of the company. It examines the policy of indebtedness and leverage
through the issuance of shares and corporate bonds. To elaborate the proposals for the
generation of value for the company Alicorp, the market of the sector of a new line of
business was analyzed in which Alicorp has no participation and thus can meet the objective
established by the company for the following years.

Finally, proposals and recommendations are proposed that Alicorp has to execute to

improve the performance of its operational and financial management.
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Capitulo I: Analisis del Sector

El sector de consumo masivo representa el mercado de los productos bésicos de la
canasta familiar, tales como alimentos, bebidas, lacteos, utiles de aseo personal y del hogar.
Su evolucion se relaciona directamente con el nivel de ingresos de las familias generado por
el nivel de empleo.

En este capitulo se presentard la informacion relacionada con el mercado nacional y
regional, bajo la perspectiva del sector de consumo masivo; posterior a ello, se analizara la
informacion financiera de Alicorp y sus comparaciones (benchmarking) con sus principales
competidores.

1.1. Cuantificacion de Mercado. Crecimiento y Tendencias

El Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), en su reporte de inflaciéon de marzo de
2017, inform6 que la economia peruana medida a través del Producto Bruto Interno (PBI), a
precios constantes de 2007, registrd un crecimiento de 3.9 % en el 2016, manteniendo asi la
tendencia de crecimiento que se observéd durante los ultimos 18 afios. El crecimiento del 2016
muestra una recuperacion respecto a los dos afos anteriores (2015: 3.3 % y 2014: 2.4 %); no
obstante, se evidencidé un menor nivel en el promedio registrado en el periodo 2010-2015, que
fue 4.8 %. Por su parte, el sector manufactura registré un crecimiento anual de 1.76 %
determinado por la mayor actividad del subsector fabril primario que aumento6 5.13 %;
seguido del segundo subsector fabril no primario, que crecié 0.74 %.

Por su parte, el sector manufactura registré un crecimiento anual de 1.76%
determinado por la mayor actividad del subsector fabril primario que aumento6 5.13% seguido
del segundo subsector fabril no primario que creci6 0.74 %.

En la Figura 1, se observa que el sector de productos masivos esta concentrado en
cuatro empresas peruanas, siendo Alicorp la compafiia que lidera el mercado, con una

participacion de 38 % en cuanto al nivel de ventas en Peru (2016); seguido de las empresas



Gloria, Lindley y Laive, con 33 %, 24 % y 5 % respectivamente. En esta linea, se evidencia
una limitada amenaza de ingreso de nuevos competidores, debido a la concentracion que
existe y la importante inversion que se requiere en plantas productoras y redes, canales de
distribucién masiva propios del sector.

La compaiiia opera en una industria altamente competitiva, en base a precio,
innovacion y calidad de producto, reconocimiento de marca, eficacia del marketing, y
capacidad para identificar y satisfacer las necesidades y preferencias del consumidor. Los
principales competidores regionales son: Mondelez, Unilever, Nestlé, Procter & Gamble y

Carozzi (Alicorp, 2017, p.16).
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Figura 1. Participacion de las ventas de las empresas de consumo masivo en el Peru, del 2012
al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de
Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

1.1.1. Crecimiento del mercado de consumo masivo global y en el Peru

La desaceleracion de la demanda interna no pas6 desapercibida, el decrecimiento de
la misma, al afio 2016, descendio a 1.2 %, en comparacion del afio 2012, cuya cifra fue de
6.9 %; lo cual repercuti6 en el mercado de consumo masivo en el afio 2016. Los principales

afectados fueron los niveles socioecondémicos mas bajos. El consumidor peruano, ante un



nivel de incertidumbre econdmica, opta por la restriccion del gasto. De acuerdo con la
informacion brindada de la firma Apoyo Consultoria, se precisa que las amas de casa de los
niveles D y E destinaron hasta un 50 % de sus ingresos para la compra de alimentos; es por
ello que necesariamente tuvieron que reducir el gasto (Semana Econdmica, 2016)

Segun el estudio realizado por Kantar Worldpanel, el mercado de consumo masivo
mostrd una actitud conservadora en el primer trimestre del 2017 (El Comercio, 2017). La
encuesta revela un decrecimiento del 4.5 % en volumen y 1.1 % en valor, en comparacion
con el trimestre anterior. Sin embargo, las ventas de Alicorp, en el primer trimestre, crecieron
un 10.6 %, asi como los demas indicaciones financieros, como ebitda, utilidad neta, entre
otros.

En la Figura 2, se muestra que el mercado de productos de consumo masivo, medido a
través de las ventas de las cuatro principales empresas en el Pert, mantuvo su tendencia de
crecimiento en el periodo 2012-2016; no obstante, en el 2015 y 2016, ambos con 3 %, fue
menor a lo registrado en el 2013 y 2014, donde se obtuvo un crecimiento de 6 % y 5 %,
respectivamente. Este crecimiento menor refleja la ralentizacion del mejoramiento de la
economia peruana. A nivel individual, las cuatro empresas también vieron crecer su nivel de
ventas de manera consecutiva, con excepcion de Alicorp que, en el 2014, sus ventas
ascendieron a 3°926,549 miles de soles, y en el 2015, 3°913,878 miles de soles; por ende, se
registro una leve

disminucion.



Figura 2. Ventas totales de las empresas de consumo masivo en el Peru (expresado en miles
de soles), del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo
(Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

1.1.2. Tendencias del mercado de consumo masivo global y en el Peru

El BCRP, en su reporte de inflacion de marzo 2017, estim6 que el crecimiento
mundial pasaria de 3 % en 2016 a 3.4 % y 3.5 % para los afios 2017 y 2018, respectivamente.
Para la economia peruana, calcula un menor dinamismo por los retrasos en diferentes
megaproyectos de inversion de infraestructura, en el contexto de casos de corrupcion que aun
son materia de investigacion, asi como por los impactos negativos relacionados al fenomeno
El Nifio; lo cual afectaria la evolucion de los sectores agropecuario, pesca, manufactura
primaria y servicios. No obstante, lo que para algunos sectores la desaceleracion econémica y
el efecto del fenomeno El Nifio es un problema; para otros sectores, como el de construccion
(sector importante que dinamiza la economia en su conjunto generando empleo), se
convierten en oportunidades, las mismas que se materializaran cuando se inicie el proceso de
reconstruccion de las ciudades afectadas. En el caso del BCRP, la entidad proyecta que el
sector construccion revertiria la contraccion de 3.1 %, obtenida en el 2016, a 1.8 % y 6 %,
para 2017 y 2018, respectivamente.

Fidel La Riva, country manager de Kantar Worldpanel, indico que El Nifio costero ha
tenido una ligera influencia en sus expectativas de crecimiento del consumo para el 2017, las
que ahora se han estimado en -1 % y cuya curva positiva se vera a partir del ultimo trimestre.
Esta situacion deberia mejorar en el 2018, afio en el que el consumo de los peruanos creceria
entre 2 % y 5 % (EI Comercio, 2017).

Un hecho de importancia que influira de manera negativa en la evolucion del sector,
principalmente el de los productos lacteos, es que Gloria S.A. —la segunda empresa con
mayor participacion de mercado en nivel de ventas— se ha visto envuelta en un proceso

sancionador por parte de la Direccion General de Salud (Digesa) y del Instituto Nacional de

Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (Indecopi), debido



a publicidad enganosa respecto al contenido de su producto lacteo, leche evaporada Pura
Vida (Gestion, 2017).

Robert Priday, CEO de Gloria S.A., sefial6 —en una entrevista conferida a la revista
Semana Econémica— que la empresa presenta un descenso en sus ventas de 14 %, cifra que
represento la participacion del mercado antes del escandalo ocurrido. Esta baja en las ventas
seré tangible debido que la Comision de Proteccion al Consumidor N.° 2 de Indecopi dictd
una medida cautelar para inmovilizar y cesar la comercializacion de todos los lotes del
producto Pura Vida a nivel nacional, la cual la empresa Gloria ha acatado. Asimismo, se
menciond que se encuentra expuesta a recibir multas hasta por S/4.6 millones, -S/1.8 millones
por competencia desleal en lo que refiere a publicidad engafosa, y S/2.8 millones por
proteccion al consumidor al violar el deber de informacion y el principio de idoneidad, segun
sefiald Martin Serkovic, socio del Estudio Olaechea, en la mencionada revista.

A nivel internacional, en Panama, pais que develo esta crisis, ordeno el cambio de
etiqueta para que se ajuste al contenido del producto; en el caso de Bolivia, el pais suspendio
la exportacion del producto, sumado a las noticias reportadas por diversos medios de
comunicacion mundial. A nivel global, el sector se consolida mas por el crecimiento
inorganico de las empresas, comprando lineas de negocio de sus similares, que por la entrada
de nuevos competidores; debido a la concentracion y a la alta inversion requerida en activos y
canales de distribucion. Una de las noticias mas relevantes, suscitada en el presente afio, fue
la intencién de compra de la empresa Unilever por parte de la compafiia estadounidense Kraft
Heinz, por un importe de USD 143,000 millones. Esta oferta fue rechazada por Unilever
aduciendo que subvalora fundamentalmente a la compaiiia. A los dos dias siguientes de hacer
publico su intencion de comprar la compaiiia Unilever, Kraft Heinz retird su oferta (Gestion,

2017).



A nivel global, el sector se consolida mas por el crecimiento inorganico de las
empresas comprando lineas de negocio de sus similares que la entrada de nuevos
competidores debido a la concentracion y a la alta inversion requerida en activos y canales de
distribucion. Una de las noticias mas relevantes suscitada en el presente afio fue la intencion
de compra de la empresa Unilever por parte de la compaiia estadounidense Kraft Heinz por
USD 143,000 millones, oferta que fue rechazada por Unilever aduciendo que “subvalora
fundamentalmente™ a la compaiiia. A los dos dias siguientes de hacer publico su intencion de
comprar la compaiiia Unilever y el cual fuera rechazado, Kraft Heinz retird su oferta.
(Gestion, 2017).

Juntar a Kraft Heinz y Unilever crearia una compaifiia con ventas combinadas de
USD 84,800 millones el afio pasado. Esa cifra ocuparia el segundo lugar entre las firmas de
alimentos y bebidas después de los USD 91,200 millones de Nestlé S.A., segin datos
compilados por Bloomberg. Unilever mencion6 que la propuesta representaba una prima del
18 % respecto del precio de cierre de la accidon. Los analistas de Berenberg adujeron que tal
valuacion implicaria multiplos de tres veces las ventas y veintiun veces las ganancias, algo
que les parece muy bajo (El Comercio, 2017).

Las cifras publicadas al cierre de 2016, que fijaban las proyecciones acerca del
crecimiento del consumo en América Latina, no eran muy alentadoras; uno de los principales
factores fue el entorno mundial, como las elecciones en los EE. UU.; la temerosa recesion de
la economia China, y la decision de Reino Unido de decidir su “divorcio” de la Union
Europea. Por consiguiente, es claro que ninguna firma se arriesgue a especular que el
consumo en la region latinoamericana iba a ser positiva.

En la publicacion de Gestion “Consumo en América Latina y en Pert: ;se esperan
proyecciones auspiciosas?”’, que cit6 las cifras del estudio realizado por Kantar Worldpanel,

se preciso lo siguiente:



El consumo masivo crecera en América Latina 2.3 %, prevé el estudio Road Trip
Latam 2016. En el 2015, este indicador repunt6 en 6.6 %. Kantar Worldpanel analiza
las principales tendencias y opiniones de mas de 10,000 consumidores de la region.
Brasil, Perti y México se vislumbran como los paises que frenaran su gasto este afio, a
diferencias de Venezuela en que se espera un mayor gasto. En cambio, Colombia se
mantendra estable.

La percepcion sobre la situacion econdmica del pais y, a nivel personal, cae a niveles
del 2009. Asi: Colombia (72 %), Venezuela (70 %) y Brasil (68 %) piensan que su
situacion sera peor.

La otra cara de la moneda respecto a las percepciones es para Argentina, Peri y
Bolivia que se muestran positivos frente a contextos adversos.

En términos de confianza, los latinos confian en la familia (80 %), los amigos (37 %)
y la iglesia catolica (23 %).

Las principales preocupaciones en la region son la inseguridad/violencia (52 %),
aumento de precios (46 %) y una crisis econdmica (45 %). Asimismo, la
preocupacion por una crisis econdmica gano importancia en comparacion al 2013 en

todos los paises.

1.2. Composicion y Estructura Financiera del Sector

La estructura financiera o de capital de una empresa es la distribucion financiera de

sus recursos de financiacion. En la cuestion de la estructura de capital, para Ross,Westerfield

y Jordan (2010), se entiende que el principio que rige es elegir el curso de accidon que

maximice el valor. Sin embargo, cuando se trata de decisiones, en esencia, esto equivale a

maximizar el valor de toda la empresa; por esta razon, aqui se tiene que encuadrar el analisis

en términos de valor.



Para entender el andlisis que posteriormente de explicara mediante ratios financieros,
se determina primero qué es un estado financiero. Los estados financieros constituyen una
representacion estructurada de la situacion financiera, del rendimiento de la empresa y de los
flujos de efectivo que sean utiles para una amplia variedad de usuarios al momento de tomar
decisiones econdmicas. Tales estados muestran la gestion realizada por los administradores
con los recursos que se les ha confiado. Para cumplir este objetivo, los estados financieros
suministran informacion acerca de los siguientes elementos de la empresa: activos, pasivos,
patrimonio neto, gastos e ingresos, otros cambios en el patrimonio neto y flujos de efectivo.
Un conjunto completo de estados financieros esta compuesto por: estado de situacion
financiera, estado de resultados, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujo de
efectivo y notas a los estados financieros (International Financial Reporting Standards, 2017).

Por otro lado, el balance se compone por el activo, pasivo y patrimonio neto. Segun el
marco conceptual, el activo son los recursos controlados por la empresa como resultado de
sucesos pasados de los que se espera obtener beneficios econdmicos. Estos se muestran en el
balance de acuerdo con su liquidez, es decir, en funcion de la facilidad que tiene un bien de
convertirse en dinero. Asimismo, se divide en corriente y no corriente, que son menores y
mayores a un afo, respectivamente. En cuanto al pasivo, es una obligacion presente de la
empresa, surgida de eventos pasados. Para pagarla, la empresa espera desprenderse de
recursos que incorporan beneficios econdmicos; se muestran en el balance de acuerdo con su
exigibilidad, es decir, de menor a mayor plazo de vencimiento de pago, y se divide en pasivo
corriente y no corriente. Respecto al patrimonio neto, es la parte residual de la empresa una
vez deducidos sus pasivos; se ordena también segun su exigibilidad. Por ultimo, el estado de
resultados muestra los ingresos, gastos deducidos de las ganancias y pérdidas de la empresa.

Para poder conocer la estructura de capital del sector de consumo masivo, primero se

analizaron, de manera conjunta, los estados de situacion financiera consolidados de las cuatro



principales empresas (Alicorp, Gloria, Laive y Lindley). Se obtuvo que el activo corriente y
no corriente del sector represent6 el 33.8 % y 66.2 % del total de activos de 2016, como se
muestra en la Figura 3. El efectivo y equivalente de efectivo no llegé al 3 %. Los inventarios
representaron el 14.8 %; las propiedades, plantas y equipos, el 47.5%, y las cuentas por
cobrar comerciales, el 15.1 % del total del activo, como se observa en la Figura 4.

De la misma forma, el pasivo corriente y no corriente del sector representa el 27.2 %
y 34.3 % del total de pasivos de 2016, seglin la Figura 3. Esta compuesto principalmente por
deuda financiera y comercial. Los pasivos financieros representan el 53.9 %; las cuentas por
pagar comerciales, el 31.2 %, y el pasivo por impuesto diferido y otros pasivos, menos del
9 % del total. El porcentaje de las obligaciones financieras sigue siendo alto, a pesar de haber

disminuido en el Gltimo afio, y el crédito con proveedores ha permanecido constante en los

Pasivo Cte.
mActivo Cie.

Pasivo No Cte.
= Patrimonio

nActivo No Cte.

2012 2013 2014 3015 2016
ultimos dos afios, como se observa en la Figura 5.

Figura 3. Estructura del estado de situacion financiera de las principales empresas del sector
de consumo masivo en el Pert, de 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por
periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf

En la Figura 3, se compara la estructura del balance de las empresas, obteniendo un

comportamiento uniforme en el sector. Si bien el 2012 tuvo una menor dependencia de las



10

obligaciones, a largo plazo, con los acreedores, no sucedid lo mismo con el resto de afios; de
25.5 % enel 2012 a 34.3 % en el 2016. A su vez, se observa que los recursos corrientes
cubrieron las deudas a corto plazo, excepto por el tltimo afio, que ligeramente se ha excedido
en sus recursos.

Por otro lado, la Figura 4 muestra la composicion de los activos y pasivos de corto y
largo plazo de las empresas del sector, del afio 2016. En este caso, los recursos de las
empresas estuvieron compuestos principalmente por activo fijo; y mas de la mitad de los

pasivos, por obligaciones financieras.

Figura 4. Estructura de los activos y pasivos del sector de consumo masivo en el Peru al
2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de
Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf
1.3. Analisis Financiero y Comparable del Sector de Consumo Masivo

1.3.1. Ratios de liquidez

Los ratios de liquidez miden la capacidad de la empresa de generar los flujos de
efectivo, que derivan del ciclo operativo para afrontar sus obligaciones de pago menores a un
afo. Este ciclo de una empresa esta definido por el fondo de maniobra de liquidez, la
composicion del activo corriente (inventaros y cuentas por cobrar) y las deudas a corto plazo.
Segun Ross et al. (2012), las razones de liquidez o solvencia a corto plazo son un grupo cuyo

proposito es proporcionar informacion sobre la liquidez de una empresa; algunas veces estas

razones se les conoce como medidas de liquidez. La preocupacion primordial es la capacidad
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de la empresa de pagar sus cuentas a corto plazo sin estrés; en consecuencia, estas razones se
enfocan en los activos y los pasivos circulantes.

Liquidez general o liquidez corriente. El indice de liquidez general relaciona los
activos corrientes frente a los pasivos de la misma naturaleza, es decir, indica el grado de
cobertura que tienen los activos de mayor liquidez sobre las obligaciones de menor
vencimiento o mayor exigibilidad. La razon circulante es una medida de la liquidez a corto
plazo, ya que, en principio, los activos y pasivos circulantes se convierten en efectivo durante
los doce meses siguientes (Ross et al., 2012).

La liquidez corriente se mide en numero de veces, la razon se obtiene del activo
corriente respecto a los pasivos corrientes y puede tomar dos resultados: menor a 1, indica

que la empresa cuenta con los recursos corrientes suficientes para afrontar sus deudas a corto

plazo;
m Gloria wLlaive » Lindley m Alicorp y
1.72 1.74 1.73 1.69 1.68

mayo

1.09 ral,
sefial

0.62 0.69 0.64 0.57
a que
los
2012 2013 2014 2015 2016

recurs

os corrientes no cubren las deudas a corto plazo.
Figura 5. Ratio de liquidez general o liquidez corriente de las principales empresas de
consumo masivo. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del
Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

En la Figura 5, se muestra que dos de las cuatro principales empresas de consumo

masivo, al registrar ratios mayor que uno, cuentan con mayores recursos corrientes respecto a

sus deudas a corto plazo, de manera consistente en el tiempo; sin embargo, las otras dos, no
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tienen sus pasivos circulantes cubiertos en el ultimo afo. Se observa, ademads, que no existe
consistencia a través del tiempo.

Liquidez relativa o prueba &cida. Este indicador es mas exigente en el analisis de
liquidez, debido que descarta el valor del inventario, que es relativamente liquido frente al
efectivo. Su lectura es en numero de veces, normalmente es menor a uno y suele estar en
niveles de 0.5 a 0.7, lo cual no debe interpretarse como iliquidez; ya que se cuenta con
inventarios que deben ser vendidos y generar ingresos en los siguientes meses. Si se desea ser
mas exigente en el analisis de liquidez, se descartan del indice los activos de mas dificil
realizacion para obtener un coeficiente que compara el activo corriente deducidos de los

inve
Laive M Alicorp MGloria W Lindley ntari
oS,

con
1.16 1.17

el
0.73 0.80 0.750.71 0.680.68 0.810.80

2012 2013 2014 2015 2016 VO

corriente.
Figura 6. Ratio de liquidez relativa o prueba acida de las empresas de consumo masivo.
Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores,
2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunt

En la Figura 6, se evidencia que, una de las cuatro principales empresas de consumo
masivo, registro niveles por encima del promedio de los niveles recomendados para mantener
entre 0.5 a 0.7 veces los activos corrientes (sin inventario) respecto a las deudas a corto plazo.
En el caso de Laive, la situacion cambia en cuanto a la liquidez corriente.

Capital de trabajo. El capital de trabajo se refiere a aquel nivel de activos y pasivos

relacionados con actividades a corto plazo del negocio. El ratio es un indicador de lo que le
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queda a la empresa después de pagar sus deudas inmediatas. Es la diferencia entre el activo
corriente y pasivo corriente; a diferencia de la razon de liquidez general, el capital de trabajo
se mide en dolares.

La Figura 7 muestra que dos de las cuatro principales empresas del sector son las que
tienen una mejor respuesta ante el pago total de sus deudas. El que la razon sea elevada, en el
caso de Alicorp, no necesariamente quiere decir que tiene mayor liquidez, sino que, tal vez,

no se esta siendo eficaz en el uso de los recursos.

EGloria MAlicorp = Llaive = Lindley Fig
ura

94 Rati

60 70 777 682776 o de

capi
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' ' ' ' ~ trab
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de
las empresas de consumo masivo, del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por

periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf
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1.3.2. Ratios de gestion

Rotacion de cuentas por cobrar y dias de ventas en cuentas por cobrar. Segiun Ross
et al. (2012), este ratio indica con qué rapidez es posible cobrar las ventas. La rotacion de
cuentas por cobrar se define dividiendo las ventas entre el promedio de cuentas por cobrar.
Esta razon tiene mas sentido si se le convierte en dias; de esta manera, los dias de ventas en
cuentas por cobrar se calcula dividiendo el total de dias por afio, entre la rotacion de cuentas

por cobrar.

Dias de Cobranza Rot.Ctas. Cobrar

42.0
41.1 9.7
40.0
37.8
38.0
I T T T 1 36-0

2013 2014 2015 2016
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Figura 8. Rotacion de cuentas por cobrar y dias de ventas en cuentas por cobrar de las
principales empresas del sector del Peru, del 2012 al 2016. Tomado de Informacion
financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf

La Figura 8 indica que la velocidad con la que las empresas del sector cobraron sus
ventas, y han vuelto a prestar el dinero durante el ultimo afo, ha sido de 9.7 veces al afio; a su
vez se cobraron las ventas al crédito en 37.8 dias en promedio, lo cual indica una eficiente
politica de créditos y cobranzas. La misma tendencia se observé en el ao 2015.

Rotacion de cuentas por pagar y numero de dias de cuentas por pagar. Segun Ross
et al. (2012), este ratio nos indica cual es la rapidez en la cancelacion de las cuentas. La

rotacion de cuentas por pagar se define dividiendo las compras entre el promedio de cuentas

por pagar. Los dias se calcula dividiendo el total de dias por afio entre la rotacion de cuentas

por pagar.

Dias de Pago Rot.Ctas. Pagar
150.0

3
95.4 Q0
N -3.8— 64.0 1000

68.2

50.0

2013 2014 2015 2016
Figura 9. Rotacion y dias de cuentas por pagar de las principales empresas del sector del

Peru, del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del
Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

En la Figura 9, se observa que la rotacion de las cuentas por pagar de las empresas del
sector fue de 4.0 veces al afo; por lo cual se necesitaron 90.6 dias para pagar a sus
acreedores. Mientras la rotacion disminuye, los dias para pagar las obligaciones aumentan,
este es el caso de Alicorp, Laive y Gloria. Esta ultima presentd una tendencia contraria en el
afio 2016. En el caso de Lindley, el comportamiento por estos ratios no ha presentado una
tendencia clara, siendo para el 2016 un aumento de la rotacion y una disminucion en los dias

de pago con respecto al 2015.
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Comparando los ratios de cuentas por cobrar versus las cuentas por pagar, se observa
que se cobra en menor numero de dias con respecto a los dias que se pagan las obligaciones;
sin embargo, la rotacion de las cuentas por cobrar sobre las cuentas por pagar es menor. En
cuanto a Alicorp y Laive, el margen de dias entre la cobranza y pagos es menor, es decir, ni
bien realizan el cobro de los servicios prestados, pagan a sus acreedores; para Gloria y
Lindley el margen es mucho mayor.

Rotacion de inventario y dias de inventario en stock. Este ratio indica los dias que
toma en convertir en venta el inventario de la empresa. El valor 6ptimo es el mas alto posible.
Mientras mayor sea el ratio de rotacion de inventarios, menor es el nimero de dias de
inventario en stock. Se obtiene de dividir el costo de ventas entre el inventario promedio, y
los dias por afio entre la

rotacion de Dias de Inventarin == Rot. Inventario inventarios
BE.0
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84.0
B0
800
78O

86.3

(Chu, 2014)
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Figura 10. Rotacion de inventario y dias de inventario en stock de las principales empresas
del sector de Perti, del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo
(Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunt

En la Figura 10, se observa que, durante el 2016, las empresas del sector vendieron su

inventario o tuvieron una rotacion de 4.5 veces. El tiempo promedio que llevo este proceso
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fue de 81 dias, lo cual indica que el inventario permanece detenido 81 dias en promedio antes
de que se venda.

1.3.3. Ratios de solvencia

Grado de endeudamiento. Este ratio permite medir la relacion de la deuda con
respecto a los recursos propios de la empresa. Se obtiene de dividir el pasivo total entre el
activo total. Asimismo, sefiala la magnitud de la deuda con relacion a los fondos propios (se

mide en variacion porcentual). Lo dptimo es una razén entre 40 % y 60 %.

Lindley W Alicorp m Gloria Laive
0.5% 0.64
0.61 -
0.56 0.5% 56
0.51 0.51
Io-fs 46
2012 2013 2014 2015 2016

Figura 11. Ratio de grado de endeudamiento de las empresas de consumo masivo en el Pert,
del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del
Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

En la Figura 11, se indica que la empresa con mayor intensidad de deuda, con relacion
a sus fondos propios, fue Lindley (responde de la misma forma desde 2012 hasta el 2016). Es
decir, es la empresa que mas esta dejando a terceros su financiacion, perdiendo autonomia.
Las demas empresas demostraron que los recursos propios estan por encima de la deuda con

terceros.
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Grado de propiedad. Este indicador sefiala la independencia financiera que tiene la

empresa para operar. Se obtiene dividiendo el patrimonio neto entre el activo total. Asi, entre

Laive m Gloria u Alicorp Lindley

0.55 0.54
0.49

2012 2013 2014 2015 2016

mas alta sea la proporcion significa que existe menor endeudamiento externo.
Figura 12. Ratio de grado de propiedad de las empresas de consumo masivo en el Pert, del
2012 al 2016. Tomado de Informacién financiera por periodo (Superintendencia del Mercado
de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

La Figura 12 muestra que tres de las cuatro empresas presentan una mayor autonomia
frente a sus acreedores, con casi el 50 % de financiamiento con capital propio. En el caso de
Laive, para el afio 2016, la razon fue de 0.48; lo que significa que por cada sol, 0.48 soles es
de capital propio.

Cobertura de gastos financieros. El ratio de cobertura de gastos financieros es un
indicador econdmico que sefiala hasta qué punto pueden disminuir las utilidades sin poner a
la empresa en una situacion de dificultad para pagar sus gastos financieros. Asi, cuanto mayor

sea el porcentaje, mas utilidad recupera la empresa por la misma cantidad que incurre en

gastos financieros.

H Alicorp m Gloria Laive Lindley
13.04 12.68

2012 2013 2014 25 2016
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Figura 13. Ratio de cobertura de gastos financieros de las empresas de consumo masivo en el
Peru, del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del
Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

La Figura 13 muestra que Alicorp y Gloria se encuentran en mejores condiciones para
atender sus obligaciones derivadas de su deuda. En el afio 2016, Alicorp fue la empresa del
sector que tuvo una mayor razon, lo cual indica que recuperd mayor utilidad sobre los gastos
financieros en los que incurrio.

Endeudamiento patrimonial. Este ratio mide hasta qué punto el patrimonio se
encuentra comprometido con sus acreedores de la empresa. Esta dependencia entre los
propietarios y acreedores demuestra también la capacidad de créditos y da a conocer si la

empresa se financia por recursos propios o ajenos. Se obtiene de dividir el pasivo total entre

el

Lindley H Alicorp m Gloria Laive
2.25
1.80
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1.28 1.38.29
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patrimonio neto y se lee en cantidad de veces. El valor éptimo se sitia entre 0.67 y 1.50.



19

Figura 14. Ratio de endeudamiento patrimonial de las principales empresas de consumo
masivo en el Peru, del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo
(Superintendencia del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

En la Figura 14, se observa que una de las cuatro empresas fue la que estuvo mas
comprometida con sus acreedores, ya que se financié con recursos ajenos. En el caso de
2016, Lindley fue la empresa con mayor razon, lo cual indica que sus acreedores financiaron
sus deudas.

1.3.4. Ratios de deuda financiera

Ebitda, deuda financiera y deuda financiera neta. El término ebitda (earnings
before interest, tax, depreciation and amortization) se define como el resultado de
explotacion en el que no se consideran los gastos por depreciacion y amortizacion de los
activos. A pesar de ser un término importado que no aparece en la normativa contable
espafola, es muy reconocido y usado en el lenguaje financiero. La finalidad del ebitda es
mostrar, de una manera objetiva, la ganancia o pérdida de las empresas por el ejercicio de su
actividad. Solo tiene en cuenta los gastos que son reales y que efectivamente seran
cancelados.

La deuda financiera de Alicorp, para el afio 2016, muestra una disminucion de PEN

458.0 MM (-21.9 %) con respecto al aio 2015 (ver Figura 15).
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Figura 15. Composicion de la deuda financiera de la empresa Alicorp, del 2012 al 2016.
Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores,
2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

La generacion en términos operativos (ebitda), en el 2016, fue de PEN, y tuvo un
crecimiento de PEN 106.2 MM (+14.7 %) en relacion al afo 2015. Al cierre de 2016 (ver
Figura 16), se evidenci6 un ratio de deuda/ebitda igual a 1.97 afios, lo que indica que la deuda
puede cubrirse en ese periodo de tiempo. En el 2015, se registro un ratio de 2.90 afios;
claramente existe una mejora de dicho ratio, esto sustentado en la disminucion de la deuda en
22 % respecto al afio 2015; la mejora en la generacion de caja, y la mayor depreciacion
asumida a lo largo de los afios, generada por las adquisiciones en maquinaria y equipo,
edificios, plantas y construcciones, las cuales estan en linea con las inversiones de Alicorp
para lograr el crecimiento orgéanico de sus marcas. Alicorp adopta como estrategia financiera
la reduccion de su endeudamiento y mantiene un ratio de deuda neta sobre ebitda por debajo

de 2.0 veces. Se aprecia que, a finales de 2016, dicho ratio superd el objetivo trazado,

logrando obtener como resultado 1.64 veces (ver Figura 17).
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Figura 16. Ratio de deuda financiera sobre ebitda de las empresas Alicorp, Gloria y Laive, de
2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del Mercado
de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

Figura 17. Ratio de deuda financiera neta sobre ebitda de las empresas Alicorp, Gloria y
Laive, de 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia
del Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

1.3.5. Ratios de rentabilidad

Margen bruto. Este indicador muestra la capacidad que tiene la empresa de generar

ganancias en base al negocio propio, es decir, a las operaciones relacionadas con el giro

econdémico. Se expresa en forma de porcentaje y se obtiene dividiendo la ganancia bruta entre
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el total de las ventas. Segun la Figura 18, las empresas tienen un buen rendimiento propio de

operacion. El sector tiene un promedio de 28 %; lo que quiere decir que, por cada sol que

venden, 28 soles corresponden a la utilidad bruta.

Margen operativo. De la misma forma que el margen bruto, el margen operativo

muestra la capacidad que tiene la empresa de generar ganancias, pero no solo de la capacidad

de las operaciones de la empresa, sino también de los gastos administrativos y otros ingresos.

Se expresa en porcentaje y se obtiene de dividir la utilidad operativa entre las ventas de la

empresa. Segun la Figura 18, por cada sol en ventas, se generd 0.11 de utilidad para el afio

2016; a diferencia del margen bruto, es menor, ya que contiene los gastos administrativos y

otros ingresos.

Margen neto. Este indicador muestra el resultado operacional y no operacional de la

empresa. Es decir, no mide la capacidad de generar beneficios solo por la capacidad de la

compaiiia, sino incluye otros ingresos y gastos extraordinarios. En ese sentido, si una empresa

vende activos, la utilidad va a incrementar, pero no necesariamente por la capacidad de

generar ingresos solo con el giro de la misma. De acuerdo con la Figura 18, por cada sol en

ventas, se genero 0.05 de utilidad para el afio 2016.

0.05

I

M Margen Bruto Margen Operativo B Margen Neto
0.27 0.27 0.27 0.28 0.29
0.08
0.04
0.02 0.02
| I co Co
2012 2013 2014 2015 2016

Figura 18. Ratios de rentabilidad de las principales empresas de consumo masivo en el Pert,
del 2012 al 2016. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del
Mercado de Valores, 2016). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf
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Analisis DuPont. Para Robles (2012), el modelo DuPont es un sistema donde se
combina la informacion de dos estados financieros: el estado de situacion financiera y el
estado de resultados, y en el que se calcula primero el rendimiento de los activos (ROA), el
cual representa la utilidad real que genera la empresa por cada uno de los activos que posee; y
segundo, el rendimiento sobre el capital (ROE), que indica la utilidad que se genera por el
capital invertido en el periodo.

La Tabla 1 muestra las principales empresas que compiten con Alicorp en el Perq,
donde el primer lugar lo ocupa Lindley, con un retorno de utilidad de los activos de 7.5 %; y
en segundo lugar, Alicorp, con un ROA de 4.9 n%. Si se analiza la rentabilidad sobre el
capital (ROE), se aprecia que Alicorp ocupa el primer lugar, con un 11.7 %.

Tabla 1

Ratios de Alicorp Comparables con las Principales Compafiias de Consumo Masivo del Peru
para el Afio 2016 (en %)

Ratio Alicorp Gloria Laive Lindley
Margen bruto 30.3 23.5 22.0 37.2
Margen operativo 9.5 7.2 43 20.1
Margen neto 4.6 2.8 1.8 9.1
ROA 4.9 3.2 2.5 7.5
ROE 11.7 7.4 52 52

Seglin la evaluacion realizada por Pacific Credit Rating, indica que el sector esta
concentrado en pocas empresas y que es Alicorp la empresa lider del mercado. La amenaza
de nuevos competidores es limitada, sin embargo a nivel internacional, se enfrenta con una
industria que es altamente competitiva y podrian en algunas ocasiones originar que los
precios de algunos productos se reduzcan para poder mantenerse en el mercado. En el largo
plazo se espera un desarrollo dptimo del sector, impulsado por el mayor poder adquisitivo de
la poblacidon emergente sin embargo no debe pasar desapercibido el lento crecimiento de la

economia peruana.
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1.4. Conclusiones

El sector de consumo masivo en el Pert se encuentra concentrado en cuatro grandes
empresas, por lo que se evidencia asi una barrera para la entrada de nuevos competidores y
un gran desafio para aquellas empresas que lo intenten. En linea con la ralentizacion del
crecimiento econdmico del Perq, se observa que el sector de consumo masivo ha disminuido
su crecimiento en los ultimos dos afios; a pesar de ello, Alicorp, en el 2016, registré un
crecimiento significativo en sus ventas. No obstante, se proyecta la recuperacion de la
economia y del sector en cuanto se inicie el proceso de reconstruccion del pais, afectado por
el fenémeno El Nifio, previsto a partir del tercer trimestre de 2017.

El sector de consumo masivo, principalmente su linea de productos lacteos, viene
siendo afectado de manera negativa, por lo que la empresa mas grande del sector se ha
envuelto en un proceso sancionador, debido a publicidad engafiosa de uno de sus productos.
Por otro lado, las principales empresas que conforman el sector de consumo masivo registran
adecuados ratios financieros, tales como: altos niveles de liquidez, su estructura econémico
financiera ha mantenido los pasivos como principal fuente de financiamiento de las empresas
(han mejorado su gestién de cobranzas y margenes). En el contexto global, también se ha
observado una leve caida del crecimiento del sector de consumo masivo, su ascenso se refleja
por un mayor crecimiento inorganico.

Segun el analisis de los ratios financieros de las empresas del sector, Lindley es la
empresa que no se encuentra en mejor posicion, en cuanto al analisis de prueba acida. El
capital de trabajo present6 un ratio negativo durante el 2014 y ligeramente se recupero en el
2015; sin embargo, durante el 2016, volvid a caer con un ratio en negativo. Es asi que

Lindley es la empresa con mayor deuda y menor grado de propiedad.
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El sector de consumo masivo en el Peri, a nivel global, es uno de las sectores que
cuentan con mayor regulacion por parte del Estado y por diferentes entidades; es por ello que
sus politicas deben estar focalizadas en la prevencion de contingencias que afecten
negativamente su imagen hacia la poblacion o consumidores, asi como a demostrar altos
estandares se salubridad, calidad en sus productos y compromiso con el bienestar de sus

clientes.
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Capitulo I1: Andlisis de la Empresa

En este capitulo, se describe los inicios de la empresa Alicorp y se detallan los hechos
mas importantes y significativos de los tltimos afios. Asimismo, se da a conocer cudles son
sus fortalezas como organizacion, las lineas de productos que comercializa, los planes y
objetivos estratégicos.

Posterior a lo expuesto en el parrafo anterior, se valoriza la empresa tomando como
base los estados financieros de los ultimos cinco afios, del periodo 2012-2016, insumo
necesario para el calculo de los principales ratios e indicadores financieros. También se ha
efectua el analisis de la estructura de capital, capital de trabajo, grado de apalancamiento
financiero, analisis de la posible emision de acciones, entre otros.

En el punto 2.3., se realiza el analisis del capital de trabajo 6ptimo y la propuesta del
planteamiento de crédito y del financiamiento a corto plazo. Para ello, se ha considerado el
nivel de deuda que mantiene Alicorp y las obligaciones contraidas por la emisioén de acciones
en los Ultimos afos.

Para la valorizacidon de Alicorp, se ha hecho una proyeccion de los ultimos cinco afios,
mediante el flujo de caja libre, mediante el costo de capital promedio ponderado (CCPP) y
empleando el método CAPM. Por tultimo, con el objetivo de la evaluacion de posibles
mejoras para la empresa, se realiza la sensibilidad de las principales partidas del flujo de caja
libre.

2.1. Descripcion de la Empresa
2.1.1. Breve historia
La historia de Alicorp inicia en el afio 1971, cuando el Grupo Romero adquirid

Anderson Clayton & Company, empresa que producia aceites y grasas comestibles; en ese
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afio la empresa se llamaba Compaiiia Industrial Pert Pacifico S.A. En 1993, 22 afios después,
se llevod a cabo la fusion con Calixto Romero S.A. y Oleaginosas Pisco S.A.; dichas empresas
se dedicaban a producir aceites, grasas comestibles y jabon de lavar.

En el afio 1995, adquiri6 La Fabril S.A., empresa que se dedicaba a elaborar y
comercializar aceites y grasas comestibles, jabon de lavar, harina, fideos y galletas.
Continuando con su politica de crecimiento, absorbidé Consorcio Distribuidor S.A., empresa
que fue fundada por el Grupo Romero y se dedicaba a la comercializacion de productos de
consumo masivo nacionales e importados en todo el Peru; en ese mismo afio, cambi6 de
nombre y se denomin6 Consorcio de Alimentos Fabril Pacifico.

De esta manera, Alicorp, con su vision expansionista, en el afio 1996 comproé Nicolini
y Molinera del Pert, empresas de elaboracion y comercializacion de harinas, fideos,
alimentos balanceados y cereales. En el afio 1997, dej6 de ser Consorcio de Alimentos Fabril
Pacifico para cambiar su nombre a Alicorp.

En 1999, Alicorp empez6 a operar en Centro de Distribucion Central en el Predio
Central (CDC), que conllevo a consolidar la operacion de cinco almacenes que se manejaban,
hasta ese entonces, de forma independiente. En el 2004, la empresa Alicorp adquirio
Alimentum S.A., dedicada a la industrializacion, comercializacion y distribucion de helados
Lamborghini. Un afio después, compro las marcas de jabon Marsella y los detergentes Opal y
Amigo, e inicid sus exportaciones a otros paises.

Para el 2006, Alicorp compr6 el 100 % de las acciones de Molinera Inca S.A., con la
que ampli6 su capacidad de ofrecer harina industrial.

Alicorp, ya siendo reconocida por su notoria participacion en el mercado nacional e
internacional, en el afio 2012, adquirié UCISA S.A., dedicada a la elaboracion de aceites y

derivados grasos, con una so6lida participacion en el norte del Perti; en ese mismo afo,
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compro Incalsa, cuyo principal giro estaba orientado a food service de salsas; e Industrias
TEAL, que fabricaba productos con la conocida marca Sayon.

Una de las principales adquisiciones de Alicorp fue en el 2016, afio en el que adquirid
Global Alimentos, empresa lider en el mercado de cereales en el pais, como la reconocida
marca Angel.

Alicorp no solo tiene presencia en el Pert, también en Colombia, Ecuador, Brasil,
Chile y Argentina, con sus lineas de negocio de consumo masivo (CM), B2B y acuicultura
(A). Los productos de consumo masivo comprenden alimentos, higiene del hogar y personal;
B2B, marcas de ingredientes e insumos para los sectores de panificacion, food service y gran
industrial, y acuicultura, marcas de alimentos balanceados para camarones, salmones y peces.

En la Figura 19, se muestra la presencia de Alicorp en los paises de Latinoamérica,

con Sus
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respectivas lineas de negocios descritas en el parrafo precedente.

Figura 19. Alicorp en Latinoamérica. Tomado de Reporte anual 2015 Alicorp (Alicorp,
2015, p.10). Recuperado de https://www.alicorp.com.pe/alicorp-ir/public/informacion-
financiera/reportes-financieros/memoria-anual.html

2.1.2. Estrategia de la empresa

La empresa Alicorp se ha caracterizado por tener politicas estratégicas marcadas en el
crecimiento, expansion y constante innovacion. Asimismo, la publicidad es efectiva en los
diferentes sectores, y tiene repercusion en el incremento de sus ventas y en la preferencia de

sus productos. La Figura 20 muestra los pilares estratégicos, la vision, la mision, el codigo de

ética y los valores de Alicorp.

Pilares Estratégicos: Vision: / \

- Crecimiento Ser lideres en los mercados ‘o -
- Eficiencia . Cddigo de Etica y Valores:
en los que competimos.

- Gente

- Lideramos con pasiéon

- Somos agiles y flexibles
Mision: - Respetamos
Transformamos mercados a través de nuestras marcas - Estamos conectados
lideres, generando experiencias extraordinarias en nuestros - Confiamos.
consumidores. Buscamos innovar constantemente para

generar valor y bienestar en la sociedad. K /
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Figura 20. Pilares estratégicos, vision, mision, codigo de ética y valores. Tomado de Nuestra

vison, mision, pilares y valores. Recuperado de

http://www.alicorp.com.pe/alicorp/nosotros/vision-mision-y-valores.html

Alicorp cuenta con reconocidos ejecutivos en el staff del directorio, como el Sr.

Dionisio Romero Paoletti, presidente e hijo del economista, empresario y fundador del Grupo

Romero, Dionisio Romero Seminario. En la Tabla 2, se aprecian los nombres de los

miembros del directorio.
Tabla 2

Estructura del Directorio de Alicorp

Nombre Cargo
Dionisio Romero Paoletti Presidente
Luis Enrique Romero Belismelis Vicepresidente
José Antonio Onrubia Holder Director
Calixto Romero Guzman Director
José Raimundo Morales Dasso Director
Angel Manuel Irazola Arribas Director
Aristides de Macedo Murgel Director
Juan Carlos Escudero Velando Director
Carlos Miguel Heeren Ramos Director
Manuel Antonio Romero Belismelis Director Suplente
Rafael Ernesto Romero Belismelis Director Suplente

Nota. Tomado de Memoria anual 2016 (Alicorp, 2017, p. 28). Recuperado de
http://www.bvl.com.pe/inf_corporativa21400 QUxJQ09SQzE.html

Considerando lo expuesto por el gerente general de Alicorp, Alfredo Perez Gubbins,

la empresa vcuenta con un equipo ejecutivo comprometido, con valores y con un alto sentido

de pertenencia y orgullo por Alicorp. En la Tabla 3, se aprecia la plana gerencial.

Tabla 3

Estructura Alta Gerencia de Alicorp

Nombre Cargo

Alfredo Luis Miguel Eduardo Perez Gubbins Gerente General

Pedro Jose Malo Rob Vicepresidente Corporativo de Finanzas
Jaime Eduardo Butrich Velayos Vicepresidente de Supply Chain Corporativo
Stefan Stern Uralde Vicepresidente de Negocio B2B

Patricio David Jaramillo Saa Vicepresidente de Consumo Masivo Perii
Salvador Renato Falbo Vicepresidente de Consumo Masivo Internac.
Paola Ruchman Lazo Vicepresidente de RR. HH. Corporativo

Nota. Tomado de Memoria anual 2016 (Alicorp, 2017, p. 30). Recuperado de
http://www.bvl.com.pe/inf corporativa21400_QUxJQ09SQzE.html
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2.1.3. Breve descripcion de productos y servicios

Alicorp es una compaiiia lider en la industria de productos de consumo masivo en
Sudamérica, con una estrategia bien definida que conduce a altas tasas de crecimiento tanto
organico como inorganico. La compaifiia cuenta con tres lineas de negocio: consumo masivo,
B2B y acuicultura. La linea de consumo masivo comprende los productos alimenticios,
cuidado personal y del hogar: aceites, aderezos, ayudas culinarias, caramelos, cereales,
chocolates, detergentes, fideos, galletas, harinas, jabones, margarinas, panetones, postres,
premezcla, refrescos, salsas, sémola y suavizantes. La linea B2B abarca los productos
necesarios para la panificacion, industrias y gastronomia: aceites para grandes industrias,
aderechos, aceites para restaurantes, ayudas culinarias, congelados, fideos, granos andinos,
harina para grandes industrias, harinas industriales, harinas para cocinar, mantecas
industriales, mantecas para grandes industrias, margarina para las grandes industrias,
margarinas industriales, pasteleria, postres instantaneos, premezclas y salsas.

La linea de acuicultura comprende los productos alimenticios para peces y camarones.
Con la representacion de Vitapro S.A., Alicorp ofrece soluciones nutricionales costo-
efectivas, trazables y sustentables; de esa manera, garantiza una estrategia que cumple con los
mas altos estdndares de seguridad alimentaria. A continuacidn, se detallan las siguientes
marcas: Nicovita Classic, Nicovita Katal, Nicovita Origin, Nicovita Prevence, Nicovita Terap
y Salmofood.

En la actualidad, Alicorp compite con compaifiias regionales e internacionales, como
Procter & Gamble, Unilever, Mondelez, Nestl¢, Carozzi, entre otras. Y en lo que compete a
productos de consumo masivo ha demostrado ser lider, posicionandose como la empresa con
mayor impacto en sus ventas frente a sus competidores. En la Tabla 4, se muestran las
principales categorias de productos en los que Alicorp ha demostrado ser lider, ocupando el

primer lugar.
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Posicionamiento de Alicorp por Categorias de Productos
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% de % de
Categoria Marcas Posicién ventas ebitda Competidores

Detergentes Bolivar, Opal, Marsella #1 8.0 % 189%  P&G, Intradevco
Aceites domésticos Primor, Capri, Cocinero, Friol #1 7.9 % 9.7 % ADM, Igasa

Don Vitorio, Lavaggi, Alianza,
Pastas Sayon #1 5.6 % 7.4%  Molitalia, ADC

Casino, Tentacion, Glasitas,
Galletas Margarita #1 3.7% -0.8%  Nestle, Mondelez, San Jorge
Mayonesa AlaCena #1 2.8% 6.5%  Unilever
Jabon de lavar Bolivar, Marsella, Jumbo #1 2.0 % 4.5% P&G, Industrias del Espino S.A.
Cereales Angel #1 1.4 % 1.9%  Nestlé, Kellogg's
Margarinas Manty, Sello de Oro #1 1.2% 2.4 %  Unilever, Laive
Harinas domésticas ~ Blanca Flor, Favorita #1 1.0 % 23 % Molitalia, Anita
Refrescos en polvo ~ Negrita, Kant, Yaps #1 0.3 % 0.3%  Tresmontes Lucchetti, Mondelez

33.9% 53.1 %

Nota. Tomado de Presentacion corporativa (Alicorp, 2017, p. 8.). Recuperado de https://www.alicorp.com.pe/alicorp-
ir/public/userfiles/ckfinder/files/PresentacionCorporativa%201T17_julio.pdf

En la Tabla 5, se observan los ingresos obtenidos por Alicorp en el 2016, desglosados

por lineas de negocio. Se puede apreciar que lo referente a consumo masivo corresponde a

55.59 %, B2B a 22.81 % y acuicultura a un 21.58 %.

Tabla 5

Ingresos de Alicorp por Linea de Negocio

Linea de negocio 2016 S/ %
Consumo masivo 3°684,789 55.59 %
B2B 1’512,218 22.81 %
Acuicultura 1°430,370 21.58 %
Otros 1,412 0.02 %
6°628,789 100.00 %

Nota. Tomado de Memoria anual 2016 (Alicorp, 2017, p. 17). Recuperado de

http://www.bvl.com.pe/inf_corporativa21400_QUxJQ09SQzE.html

2.1.4. Breve descripcion de los planes de la empresa

La empresa Alicorp tiene a trazado sus metas y planes al 2021, en la Figura 21 se

grafica cudles son.
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Triplicar el

valor de
nuestra
empresa

Estar en el Top 10
en productos de

consumo masivo

en Latinoamérica
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Home&Personal
Care

Facturar USD
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Diciembre de
2021

Lograr que el
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provenga de
nuestro negocio
internacional

Figura 21. Objetivos y metas al 2021. Tomado de Reporte anual 2016 (Alicorp, 2017).

Recuperado de https://www.alicorp.com.pe/alicorp-ir/public/informacion-financiera/reportes-
financieros/memoria-anual.html

En la Figura 21, se puede ver que los planes de Alicorp al 2021 son muy exigentes

para su propia organizacion, ya que confia en su potencial humano para lograrlos; a la vez, se

ha previsto las metas al 2019, las cuales son los siguientes:

Crecimiento de ventas de 6.5 %

Margen ebitda entre 13.5 % y 14.5 %

Margen neto entre 5.5 %y 6.5 %

ROIC entre 12.5 % y 13.5 %

2.1.5. Objetivos estratégicos

La estrategia de Alicorp se focaliza en tres pilares clave: crecimiento, eficiencia y

personas, con el tinico objetivo de maximizar el valor de la empresa y patrimonio mediante

un plan

para

de accion



incrementar el ROIC y el retorno total de los accionistas.

Figura 22. Pilares estratégicos de Alicorp. Tomado de Presentacién corporativa (Alicorp,
2017). Recuperado de https://www.alicorp.com.pe/alicorp-
ir/public/userfiles/ckfinder/files/PresentacionCorporativa%201T17 julio.pdf

En la Figura 22, se pueden apreciar los objetivos estratégicos a través de los tres
pilares mencionados, siendo lo mas resaltante el apoyo de Alicorp en el Core del negocio,
que son los productos de consumo masivo, como principal punto estratégico para su
crecimiento. Asimismo, la empresa cuenta con los siguientes objetivos, cuya aplicacion es
necesaria para cumplir con las metas previstas en el punto 2.1.4. del presente capitulo.
Iniciativas estratégicas

Iniciativas estratégicas.

e Innovar productos saludables.

e Consolidar y automatizar las Plantas de produccion.

34
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e Programar una continua politica de ahorro en costos.

Optimizacion de capital.
e Enfoque en mejorar los ratios ROIC y rentabilidad.
e Venta de activos (terreno, activos no operativos y activos no estratégicos).

Crecimiento inorganico.

Pert: categorias Core

Region andina

Areas II y I en Brasil

2.2. Andlisis de la Estructura de Capital

Grajales (2008) preciso que el estudio de la estructura de capital trata de explicar la
combinacion de deuda a largo plazo y acciones usada por la empresa para financiar
inversiones reales. Los responsables de finanzas en las empresas analizan diversas fuentes de
financiamiento para que dicha combinacion otorgue mayor rentabilidad a los accionistas.

2.2.1. Estructura de capital éptima y analisis de riesgos

Ricra (2013) sostuvo que la funcidn financiera de una empresa consiste en obtener
recursos financieros que proporcionen la maxima rentabilidad con el menor riesgo. Entonces,
la estructura de capital 6ptima sera aquella que produzca un equilibrio entre el riesgo del
negocio de la empresa y el rendimiento, de modo tal que se maximice el precio de las
acciones.

La estructura de capital es la combinacion entre la proporcion de pasivos y patrimonio
que posee la empresa, el cual debe tener el minimo costo possible. Para saber si es mas
interesante utilizar recursos ajenos o propios, las empresas deben tener en cuenta el costo de
capital debido a los intereses deducibles de renta, el método de depreciacion de los activos

fijos, la amortizacion de pérdidas fiscales, el monto de las tasas fiscales, las clases de activos,
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etc. La estructura de capital con el costo minimo se llama estructura de capital éptima (Ricra,
2013).

Para Ross et al. (2012), un cambio en la estructura de capital podra afectar el
rendimiento que exigen los accionistas y el comportamiento de las acciones communes, asi
como también el precio de las mismas. Existen muchas mezclas posibles de deuda y capital, y
dependera de la empresa elegir su estructura de capital 6ptima también llamada estructura de
capital neta.

En la Figura 23, se puede apreciar la estructura de financiamiento de Alicorp en los
ultimos cinco afos; asimismo, en la conformacion de sus pasivos y patrimonio expresados en
porcentajes, al ano 2016, los primeros representan un 57.96 % y el segundo 42.04 %, ya que
Alicorp ejecutd una restructuracion de sus pasivos y su mayor fuente de financiamiento se
apoyo en la emision de deuda (bonos).

La compaiia, a través de la direccion de finanzas corporativas y relacion con el
inversionista, precisd que la emision simultanea de bonos corporativos permite mejorar el
perfil de vencimiento de deuda y extiende la duracion promedio de sus obligaciones

financieras, al mismo tiempo reduce los costos financieros.

50.71%
SIS 69.25%

49.29%

38.50% 30.75% 35.78%

PASIVO - PATRIMONIO %

2012 2013 2014 2015 2016
ETOTAL PATRIMONIO ®mTOTAL PASIVOS

Figura 23. Estructura de capital, Gltimos cinco afos. Tomado de Informacion financiera por
periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf
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En la Figura 24, se observa, expresada en miles de millones, la deuda financiera
corriente y no corriente de Alicorp. En el 2014, la empresa registré una deuda financiera
ascendente a S/2,985 miles de millones; dicha cifra, en los afios 2015 y 2016, disminuy6
progresivamente en su grado de endeudamiento. Se aprecia las claras intenciones de los

financistas de la compafiia en tener una holgada situacion de afrontar sus obligaciones a un
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s a corto y largo plazo (millones S/). Tomado de Informacion financiera por periodo
(Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf

En la Figura 25, se observa el ratio de deuda financiera / ebitda, cuyo indicador da a
conocer si el apalancamiento esta asociado con el valor de la empresa. En el caso de que este
indicador sea cada vez mayor en el transcurso de los afios, tendra efectos negativos en la
estructura de capital Optima. Para Alicorp, en el 2015, el ratio fue de 3.29, y, al 2016, fue de
2.40; lo cual es favorable.

Pedro Malo, CFO de Alicorp, precisé que la solidez financiera de la compaifiia, en
conjunto con la fuerte demanda obtenida y la competitividad de las tasas registradas,
reflejaron la confianza de los inversionistas, al referirse al tercer programa de bonos
corporativos en el mes de marzo de 2016 por S/230 millones. Dicho programa de emision de

bonos permitié a Alicorp obtener un favorable ratio de deuda financiera / ebitda de 2.4 veces
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enel 2016 y 3.29 veces en el 2015 (Gestion, 2016). Lo mencionado se puede apreciar en la

Figura 25.
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Figura 25. Ratio deuda financiera/ebitda. Tomado de Informacion financiera por periodo
(Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de https://goo.gl/dzLunf
Para determinar la estructura de capital optima, es importante conocer el ratio
ebitda/intereses. Este indicador sirve para saber como los resultados de las operaciones
cubren los intereses de la deuda. En la Tabla 6, se pueden apreciar dichos indicadores.
Tabla 6

Ratio de Ebitda/Interés

Conceptos 2012 2013 2014 2015 2016
Ebitda (miles de soles) 497,794 654,614 599,298 635,995 678,502
Interés (miles de soles) 45,235 180,700 228,251 366,652 163,842
Grado de apalancamiento 51 % 61 % 69 % 64 % 58 %
(%)
Ebitda/intereses 11.00 3.62 2.63 1.73 4.14

Nota. Tomado de Informacidn financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf

Para realizar el andlisis de la estructura de capital 6ptima, se deben de tener en
consideracion tres factores: a) costo de la deuda kd, b) costo de capital ke y ¢) costo promedio
ponderado de capital o weighted average cost of capital (WACC, por sus siglas en inglés);
por ende, su respectivo célculo es necesario para hallar la estructura 6ptima de capital.
Asimismo, de debe de emplear el modelo capital asset princing model (CAPM), lo cual es

necesario para poder calcular el valor tedrico del capital de la empresa.
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Tabla 7

Metodologia para Estimar el WACC
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En la Tabla 7, se puede apreciar la metodologia del WACC para el célculo del costo

Variable Descripcion Practica estandar de medicion Medicioén utilizada en el estudio
- Rendimiento al imiento actual (Yield . . .
Rendimiento endimiento al vencumento actua (Yie Promedio de la informacion diaria de los Gltimos
Lo 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
Rm/ exceso al activo Promedio geométrico del retorno de Promedio geométrico del rendimiento de S&P 500
libre de riesgo  mercado menos el promedio geométrico  menos el promedio geométrico del YTM de bonos
Rf (prima por del retorno del activo libre de riesgo. del Tesoro norteamericano a diez afios.*
riesgo de
mercado)
El EMBI (Emerging Markets Bonds
. Index o Indicador de Bonos de Mercados ~ Se considera riesgo pais-EMBI I (ultimo reporte,
Prima por L ..
Rp rieseo pais Emergentes) es el principal indicador 31 de diciembre de 2015).
gop de riesgo pais y esta calculado por JP
Morgan Chase.
Valor contable de la deuda financiera a largo
plazo, conformada por depositos del publico 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. Cap 1.ta11zac1on bl}rsatll (niimero de acciones por el
precio de la accion).
Tomar el beta calculado por un servicio
infa ion (Bl . . o
dein ormacion ( °F".“berg’ Si la empresa cotiza en bolsa, se utiliza el beta
Economatica). Se utiliza una ventana de .
. ., . 5 estimado por Bloomberg.
informacion de tres a cinco afios 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.
Bet retorno de la  a cinco afios, con frecuencia semanal.
eta

accion ante
variaciones en
el mercado.

En caso 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. Tomado de Finanzas corporativas (Ross et al., 2012). Recuperado de

https://rosirismendoza.files.wordpress.com/2014/04/libro-finanzasross.pdf
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En la Tabla 8, se muestra el calculo del WACC de los periodos 2012 al 2016 para la
empresa Alicorp, en donde se puede apreciar que el costo de la deuda kd disminuye en los
afios 2015 y 2016. Uno de los factores preponderantes para su disminucion es la tasa
impositiva del tributo que grava las rentas empresariales, que hasta el afio 2014 fue de 30 % y
en los afios 2015 y 2016 disminuy6 a 28 %. Debido a la reforma tributaria realizada por el
gobierno entrante en el afio 2016, se modifico la tasa del impuesto a la renta en 29.5 % desde
el afio 2017 hacia adelante.

En lo que concerciente al costo del patrimonio ke, desde el periodo 2014, se muestra
una tendenca decreciente debido a la disminucion del efecto de los pasivos versus el
patrimonio. Como se preciso6 en la Figura 23, los pasivos en el afio 2014 representaron un
69.25 % de la estructura de financiamiento; en el 2015, un 64.22 %, y en el 2016 continu6 su
disminucion a 57.96 %.

Tabla 8

Elementos de Estructura de Capital (Drivers)

Descripcion 2012 2013 2014 2015 2016
Costo de capital promedio
ponderado (%) 9.11 8.95 8.61 8.35 8.82

Costo de deuda después de

impuesto (%) 5.18 5.18 5.18 4.27 4.43
Participacion de deuda (%) 50.71 61.50 69.25 64.22 57.96
gg:;"ir‘i"eg‘)“z%mes de impuesto 7.40 740 740 594  6.148
Tasa de impuesto (%) 30.00 30.00 30.00 28.00 28.00
Costo de patrimonio (%) 13.17 14.98 16.35 15.66 14.87
Participacion de patrimonio (%) 49.29 3850  30.75 35.78 42.04
Tasa libre de riesgo (%) 7.62 7.26 7.33 7.21 7.08
Beta desapalancado 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66
Beta apalancado 1.14 1.40 1.71 1.52 1.32
Pasivo/patrimonio (%) 1.03 1.60 2.25 1.80 1.38
Prima de riesgo de mercado (%) 3.49 4.37 4.34 4.24 4.39
Prima de riesgo pais (%) 1.57 1.59 1.62 2.01 2.00

Nota. Tomado de Informacidn financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf

Para fines précticos se ha considerado que el indicador de riesgo (Beta

Desapalancado) del 2016 fue similar para los afios anteriores (el CCPP usado en la
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valorizacion fue del 2016). La metolodologia de la determinacion del Beta se observa en la

Tabla 7. E1 CCPP calculado en la Tabla 8, desde el aflo 2013, muestra una tendencia

decreciente hasta el 2015, en el 2016 se incremento de 8.35 a 8.32.

Tabla 9

Relacion de Drivers de Estructura de Capital

Modelo de valuacion de los activos de capital (CAPM)

Tasa libre de riesgo (Rf)

Prima de riesgo del mercado (Rm-Rf)
Beta del capital contable apalancado

Riesgo pais

Costo del capital contable (ke)
Costo de la deuda (kd)
Impuesto

7.08 %
4.39 %
1.32
2.00 %
14.87 %
443 %
28 %

Célculo del promedio ponderado del costo de capital (WACC)

Valor en libros

Porcentaje de la

T capitalizacién . Costo después  Contribucion al
Deudas y capitalizacion total de Costo de capital de impuestos WACC
(expresado en mercado
S/miles)
Deuda operativa 3’555,531 57.96 % 6.15% 4.43 % 2.57 %
Patrimonio-acciones comunes 2°578,540 42.04 % 14.87 % 14.87 % 6.25 %
Total 6°134,071 100.00 % Valor en libros - WACC 8.82 %
Valor de Porcentaje de la
e, mercado capitalizacion . Costo después  Contribucion al
Deudas y capitalizacion total de Costo de capital de impuestos WACC
(expresado en mercado
S/ miles)
Valor de mercado de la deuda 3°701,549 64.56 % 6.15% 4.43 % 2.86 %
Valor bursatil 2°031,870 3544 % 14.87 % 14.87 % 527 %
Total 5’733,419 100.00 % Valor de mercado - WACC 8.13 %

En la Tabla 9, se realizo6 el calculo del WACC aplicando el modelo de valuacion

CAPM; todos sus componentes se detallaron en la Tabla 7. Asimismo, se determind el valor

de mercado de la deuda y del patrimonio; dichos importes se estimaron tomando como

referencia los estados financieros al 2016, los intereses financieros entre el kd (S/163,842 /

4.43) y la utilidad neta entre el ke (S/ 302,139 / 10.24), el WACC a valor de mercado

asciende a 7.00. Cabe precisar que es relevante considerar el valor bursatil y el valor de

mercado para determinar la estructura de capital 6ptima.
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Las principales calificadoras de riesgo han reafirmado a Alicorp el grado de inversion
con perspectiva estable. En Peru, la consultora Apoyo & Asociados y PCR afirmaron el
rating crediticio, que consiste en la revision de su perspectiva de “negativo” a “estable”; lo
cual es positivo para la compania. En el ambito internacional, las firmas S&P, Fitch y
Moody’s afirmaron el rating crediticio de Alicorp con una perspectiva estable.

En la Figura 26, se ilustra dichas calificacones. Es menester resaltar que Apoyo &

Asociados y Pacific Credit Rating asigna a la compaiia la calificacion AAA/Estable. Esta

categoria refleja la capacidad mas alta de cumplir con sus obligaciones pactadas.
Figura 26. Rating crediticio. Tomado de Presentacion corportativa (Alicorp, 2017).

Recuperado de https://www.alicorp.com.pe/alicorp-
ir/public/userfiles/ckfinder/files/PresentacionCorporativa%201T17 julio.pdf

La compaiia, al generar valor, considera a qué nivel se puede endeudar, empleando
un costo promedio ponderado menor. Segun la Tabla 10, la estructura de capital 6ptima para
Alicorp es aplicar el menor costo de capital promedio ponderado, que ascenderia a 6.47 %;

ello para incrementar el valor a la empresa. Asi, aplicando el WACC de 6.47 %, el enterprise
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value es de S/6°931,778; en ese escenario la estrictura de capital 6ptima se obtendria con el

nivel de Deuda / Patrimonio en el rango 30 % a 40 %.

Tabla 10

Estructura de Capital Optima para la Empresa Alicorp S.A.A.

Costo de la deuda

D/(D+E) % (después de Beta Costode g\ oo, Enterprise
impuestos) % apalancado capital % value S/
0.00 1.81 0.66 7.35 7.68 6°007,255
10.00 2.16 0.72 7.59 6.98 6°348,033
20.00 2.51 0.78 7.88 6.66 6°684,048
30.00 3.21 0.87 8.25 6.47 6°931,778
40.00 5.21 0.98 8.75 6.75 6°764,141
50.00 11.21 1.14 9.45 8.76 5°502,293
60.00 23.21 1.38 10.49 14.22 3°812,080

Se conoce como riesgo la probabilidad que suceda a futuro un evento no esperado. En

ese sentido, Alicorp, a través de su programa de administracion de riesgos, se concentra
principalmente en los mercados de tasas, monedas y materias primas, y trata de minimizar
potenciales efectos adversos en el desempefio operativo y financiero. La administracion de
riesgos esta a cargo de la gerencia de tesoreria y riesgos, y el comité de riesgos aprueba los
lineamientos bajo los cuales se administran.

Alicorp por la naturaleza de sus actividades estd expuesta en los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado: Alicorp esta expuesta principalmente a la volatilidad de los
precios de sus materias primas principales, que en su mayoria con consideradas

commodities, como el trigo y el aceite de soya. Para mitigar dicho riesgo, se

emplean instrumentos financieros derivados. Bajo la supervision de la gerencia de

logistica, Alicorp mitiga el riesgo de una disminucion de precios de sus
existencias compradas o en almacén a través de contratos de opciones y futuros

negociados en bolsas internacionales, lo cual se gestiona diariamente. La no
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cobertura de este riesgo podria impactar negativamente en los margenes de
rentabilidad.

Riesgo de crédito: los activos financieros de Alicorp, potencialmente expuestos a
riesgo de crédito, consisten principalmente en depositos en bancos, fondos de
garantia de derivados y cuentas comerciales por cobrar. En el 2016, Alicorp
reconocio, en sus estados financieros, la estimacion por deterioro de cuentas por
cobrar por S/81,069 y S/11,761 miles. Para mitigar el riesgo crediticio, las
transacciones de cuentas por cobrar comerciales tienen lineas de garantias con
hipotecas, prendas y carta fianza por USD 154,854,000 al 31 de diciembre de
2016. Alicorp evalua periddicamente los limites de crédito a sus nuevos clientes
por medio de un andlisis interno y experiencia crediticia.

Riesgo de liquidez: Alicorp, a través de la gerencia financiera, tiene en
consideracion que necesita el suficiente efectivo y equivalente de efectivo para
afrontar todas las obligaciones a corto y largo plazo. Actualmente, cuenta con un
buen nivel de liquidez y disponibilidad de lineas de crédito. Al 2016, los pasivos
de Alicorp ascendieron a S/3,534,278 mil, de los cuales, con vencimiento a 1 afio,
representaron un 46.62 %; entre 1 y 2 afios, 13.62 %; entre 2 y 5 afios, 7.97 %, y
por mas de 5 afos, 31.78% del total de los pasivos.

Riesgo legal: el riesgo legal se refiere a una pérdida por el incumplimiento de una
contraparte sin que se pueda tomar acciones legales para que se cumpla con los
compromisos de pagos. Asimismo, estd asociado a los errores de interpretacion de
alguna norma o pérdida de documentacion. Al respecto, Alicorp tiene diversas
acciones judiciales en su contra, como reclamos laborales, reclamos civiles por
indemnizaciones y procesos en apelaciones y judiciales, producto de

fiscalizaciones tributarias.
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e Riesgo operativo: se conoce como riesgo operativo a las posibles fallas en los
sistemas o procedimientos. Ademas, se relaciona con pérdidas por fraudes o por la
falta de capacitacion a los empleados de la compafiia. Alicorp, a través de la
gerencia de riesgos, actualiza permanentemente su matriz de riesgos, identificando
los riesgos y los controles de todos sus procesos y midiendo su efectividad. Los
controles que ejecuta la empresa comprenden la separacion de accesos y
funciones, constante capacitacion al personal y procesos de evaluacion.

e Riesgo de tipo de cambio: Alicorp factura la venta local de sus productos,
principalmente en la moneda del pais en donde operan. Esto permite con
normalidad hacer frente a sus obligaciones en su moneda funcional. La exposicion
al riesgo surge por la facturacion a clientes del exterior, compra de materia prima
y pasivos en moneda extranjera, cuya moneda para esas operaciones es el dolar
estadounidense. Para mitigar dicho riesgo, Alicorp utiliza contratos derivados para
cubrir su exposicion al riesgo de tipo de cambio.

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

Las acciones de Alicorp son cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima. Al cierre del

2016, el total del nimero de acciones en circulacion ascendieron a 854°558,201, a un valor
nominal de S/1.00, las cuales estuvieron comprendidas en acciones comunes y acciones de
inversion por 847°191,731 y 7°388,470, respectivamente. Dichas acciones de inversion
tuvieron el mismo derecho que las acciones comunes y confirieron a sus titulares una
distribucion preferencial de los dividendos.

En la Tabla 11, se puede apreciar las principales firmas titulares de las acciones de

Alicorp. Con 11.04 % de participacion, se encuentra la firma Birminghan Merchant S.A.,

seguida de AFP Integra S.A. con 10.54 %.
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Tabla 11

Principales Accionistas de Alicorp

Principales accionistas %

Birmingham Merchant S.A. 11.04 %
AFP Integra S.A. 10.54 %
Profuturo AFP 6.97 %
Grupo Piurano de Inversiones S.A. 7.79 %
Prima AFP S.A. 8.39 %
Atlantic Security Bank 5.48 %
Otros accionistas 49.79 %

Nota. Tomado de Reporte anual 2016 (Alicorp, 2016). Recuperado de https://www.alicorp.com.pe/alicorp-
ir/public/informacion-financiera/reportes-financieros/memoria-anual.html

En la Tabla 12, se puede observar que Alicorp, desde los afios 2012 al 2016, ha
mantenido el mismo nimero de acciones en circulacion; asimismo, su estructura de capital se
ha mantenido en promedio de 47 % de deuda y 53 % de financiamiento propio, y el ratio de

ebitda/intereses al cierre del 2016 fue de 4.14 veces.

Tabla 12

Estructura de Capital de Alicorp

Indicaciones 2012 2013 2014 2,015 2016
financieras

N.° acciones en 854’580,201  854°580,201 854’580,201  854°580,201 854°580,201
circulacion

Ebitda/intereses 11.00 3.62 2.63 1.73 4.14
D/E+D 38.65 % 38.65 % 48.57 % 48.57 % 58.74 %
E/E+D 6135 % 61.35% 51.43 % 51.43 % 41.26 %

Nota. Tomado de Informacidn financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf

Diversas firmas que analizan y proponen informacion financiera-bursatil han
calificado a Alicorp como una de las mejores empresas para invertir del sector de consumo
masivo. Tras la publicacion de los resultados financieros del primer trimestre del 2017, la
accion de la compaiiia subi6 2.5 %, dado que la informacion trimestral registrd un sélido
crecimiento en las ventas y en sus margenes.

La rentabilidad de la accion de la compaiiia es consecuente con su cotizacion, vale
decir que en el ano 2014 los resultados no fueron los esperados debido a las pérdidas por

diferencia de cambio, producto de la emision de bonos corporativos en la moneda
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estadounidense por USD 450 millones a 10 afios. Dada la coyuntura en ese entonces, la
operacion se considero exitosa, pero después de la depreciacion de la moneda local (sol),
llevaron a la compania a cerrar en el 2013 con una pérdida cambiaria de S/122 millones a
S/46 millones en el 2014. Para poder salir de ese bache financiero, a inicios del 2015, la

empresa inicié un programa de recompra.
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Figura 27. Comportamiento del precio de la accion de Alicorp S.A.A. Tomado de Alicorp,
ALI (Investing.com, 2017). Recuperado de https://es.investing.com/equities/alicorp-technical

Analistas financieros y periodistas de diarios de economia de la region consideran que
las acciones de Alicorp, en el sector alimentos en el Perd, son las mas recomendables. Asi, en
la Figura 27, se observa el desenvolvimiento de la accion desde septiembre 2012 hasta agosto
2017, cuya cotizacion cerr6 en S/8.75.

En el afio 2014, la rentabilidad por accion de Alicorp solo fue de 0.20 %. Dicho
resultado se debio a las pérdidas cambiarias. Posterior a la recompra de los bonos en dolares
americanos, los resultados de la compaiiia fueron favorables. Asi, en el 2015, la rentabilidad
por accion se incremento a 3.18 % y cerrd, en el 2016, con 4.84 %. En la Tabla 12, se puede

apreciar a detalle la informacion de los ultimos afios.



48

Tabla 13

Medidas de Valor de Mercado

Indicador financiero 2012 2013 2014 2015 2016
Utilidad neta (miles de S/) 351,390 318,684 12,035 157,473 302,139
Numero de acciones (miles) 854,580 854,580 854,580 854,580 854,580

Utilidad por accion (S/) 0.411 0.373 0.014 0.184 0.354

Cotizacion de la accion (S/) 8.08 9.10 7.11 5.80 7.30
Rentabilidad por accion 5.09 % 4.10 % 0.20 % 3.18 % 4.84 %

Nota. Tomado de Informacion financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/dzLunf

Antes de analizar la posibilidad de emitir acciones para conseguir financiamiento, se
debe analizar los desembolsos futuros que se realizarian por los pagos de dividendos por cada
accion emitida y colocada, sin dejar de tener en consideracion sobre los intereses de los
titulares de las acciones en el control de la compaiiia, o por aquellas empresas que velan por
intereses de terceros y que podria perjudicar a la empresa. Es habitual percibir la posicion de
muchos agentes econdmicos que emitir acciones es mas costoso en comparacion con otra
alternativa de financiamiento.

Paz (2013) preciso:

Cuando emitimos deuda (bonos), se compromete parte del flujo futuro, lo que es

deseable para el accionariado en detrimento de la cuota de poder del cuerpo

administrativo, quien en adelante no podra disponer de ese flujo libre, obligando a

gestionar los fondos eficientemente para permanecer competitivos, y multiplicando el

riesgo de la empresa. Mientras tanto los propietarios prefieren asumir ese riesgo
esperando sus beneficios superiores, en parte porque no necesitan desembolsar para
ello y porque pueden gestionar su propia diversificacion.

De lo citado anteriormente, se puede precisar que lo recomendable para la compaiiia
es contraer deuda como medida de financiamiento para sus inversiones, tendiendo en
consideracion que le otorga a la empresa el escudo fiscal para reducir el pago del impuesto a

las ganancias.
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Sobre una posible recompra de acciones, Garcia (2014) expreso:

Una recompra de acciones se produce cuando las compafiias compran sus propias
acciones. Esto puede hacerse en ofertas directas, pero lo mas habitual es que la
empresa participe como un comprador mas en el mercado de acciones de forma
recurrente. Cuando una firma tiene sus propios titulos en el balance, el efecto es
parecido al que podriamos imaginarnos si tales acciones se anularan o dejaran de
existir. La compaiia vale lo mismo, gana la misma cantidad de dinero, pero la
cantidad de acciones en circulacion es menor, lo que aumenta el valor de las mismas.
O lo que es lo mismo, la tarta vale lo mismo, pero esta repartida en menor cantidad de
porciones, por lo que el valor de cada porcidon es mayor.

Se conoce que es una practica inusual la recompra de acciones en el mercado de

capitales, algunas empresas lo realizan cuando tienen excedente de caja o al distribuir el valor

patrimonial de la empresa en un menor nimero de acciones. Algunos inversores suelen

interpretar como una medida positiva, ya que se incrementaria el valor de las acciones

restantes posterior a la recompra.

Analizando el estatus de la empresa Alicorp, la compafiia no se encuentra en el

escenario para realizar una recompra de sus propias acciones, ademas, la politica ejecutada

desde el afio 2014 a la actualidad ha tenido como resultado una mejora en sus ratios de

endeudamiento y la calificacion crediticia es estable; por ende, no es recomendable la

posibilidad de una recompra de sus acciones.

2.2.3. Analisis de posible emision de deuda y categorizacion de riesgo de la misma
(analisis de posible adquisicion de deuda con intermediarios bancarios)

Con respecto al analisis de una posible emision de deuda o categorizacion del riesgo,

se debe tener en consideracion la estructura actual de los pasivos y lo expuesto en el

desarrollo de los puntos anteriores, ya que se mencion6 que Alicorp ha ejecutado medidas
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acertadas para mitigar el riesgo de cualquier problema de liquidez y la mejora de sus ratios de
cobertura y de endeudamiento; ademas, por la seguridad que brinda a los tenedores de los
bonos corporativos que emite, la confianza a sus accionistas por el crecimiento constante de
las utilidades desde el afio 2015 a la actualidad y la cotizacion de sus acciones que se
negocian en la Bolsa de Valores de Lima.

En la Figura 28, se ilustra la evolucion del ratio de endeudamiento de los afios 2012 al
2016. En el afio 2014, ascendid a 69.25 %, lo que significé el ratio mas elevado como
consecuencia del bache financiero superado, y como se menciono en los parrafos anteriores,
las politicas acertadas dieron como resultado la mejora del grado de endeudamiento. Como

consecuencia, al cierre del 2016, se registré en 57.96 %.

80.00%
69.25%

70.00% 61.50% 64.22%
60.00% 50.71% 57.96%
50.00%

40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%
2012 2013 2014 2015 2016

e (Grado de endeudamiento

Figura 28. Grado de endeudamiento en % pasivo total/activo total (millones S/). Tomado de
Informacion financiera por periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017).
Recuperado de https://goo.gl/2unwX3

Es notorio, y en algunos casos redundante, hablar sobre el principal canal de
financiamiento de Alicorp, que se concentra en casi un 70 % en la emision de su programa de

bonos corporativos. En la Figura 29, se observa la parte proporcional que representa cada tipo

de deuda al 2016 segtn los estados financieros.
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Figura 29. Pasivos financieros por tipo de deuda. Tomado de Informacién financiera por
periodo (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/2unwX3
Una noticia que concentro la atenciéon de muchos empresarios e inversionistas fue la
publicacion de la revista de negocios Semana Econdmica titulada “A contracorriente: Alicorp
sube meta de crecimiento, pese a desaceleracion del sector”. En dicho articulo Ruberto (2017,
9 de agosto) escribio:
Recientemente, Alicorp presentd un hecho de importancia mencionando que podrian
emitir localmente hasta un maximo de S/1,500 millones (alrededor de USD 460
millones). Segiin Scotiabank, una proxima emisioén de bonos sugiere que Alicorp
podria estar preparandose para una adquisicion internacional. “Las fusiones y
adquisiciones son parte de la estrategia. Creemos que la fortaleza de nuestro balance
nos lo permite. Sin embargo, es dificil prever cuando se dara”, sefial6 Alfredo Perez
Gubbins, CEO de Alicorp.

Para la firma Fitch (2017, 28 de abril), Alicorp estd en posicion de crecer

inorganicamente debido a su capacidad de apalancamiento (cercana a 1x) y su perfil
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financiero. Los paises de Bolivia, Pert y Ecuador son los mercados en el que podria darse la
compra.

Diferentes firmas financieras, calificadoras de riesgo, entre otros diarios y revistas de
economia local e internacional, coinciden en que Alicorp se encuentra en perfectas
condiciones para seguir emitiendo deuda, y es recomendable mantener la politica de emision
de bonos corporativos como su mejor alternativa y fuente para fondearse de efectivo y
equivalentes de efectivo.

2.3. Analisis de Capital de Trabajo

El capital de trabajo neto se define como la diferencia entre activos corrientes y
pasivos corrientes de una empresa. Otro concepto usado es que el capital de trabajo es el
exceso entre los activos corrientes y pasivos. Asimismo, se considera como la inversion que
realiza la empresa en activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar,
inventarios), teniendo siempre en cuenta que la administracion del capital de trabajo
determina la posicion de liquidez de la empresa.

2.3.1. Optimos del capital de trabajo

De acuerdo a lo explicado, el capital de trabajo 6ptimo es aquel que la empresa
necesita para operar con normalidad, a corto plazo, el 6ptimo de inventarios, cuentas por
cobrar, cuentas por pagar y efectivo para operar.

La Tabla 14 indica que la evolucion del capital de trabajo de Alicorp se debe al
incremento de S/94.1 millones en cuentas por cobrar, reduciendo los dias de cuentas por
cobrar a 46 dias. Por otro lado, se muestra el manejo proactivo del inventario de acuicultura
de S/67.5 millones junto con una reduccion en el inventario de quinua de S/51.9 millones.
Ademas, S/67.0 millones, debido a menores compras de inventario de materias primas junto

con menores niveles de deuda, permitieron realizar prepagos a los proveedores.
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Tabla 14

Capital de Trabajo

Alicorp (miles S/) 2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo 496,070 90,774 99,521 112,529 273,483
Cuentas por cobrar comerciales 746,555 948,126 977,714 986,522 970,736
Inventarios 754,328 790,247 987,579  1°010,787 779,036
Cuentas por pagar comerciales 531,729 680,260 1,001,484 1°315,393 1°247,380
Capital de trabajo optimo 1°465,224 1°148,887 1°063,330 794,445 775,875

Nota. Tomado de Informacion financiera (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/2unwX3

Tabla 15

Indicadores de Gestion del Capital de Trabajo

Alicorp (en miles de soles) 2012 2013 2014 2015 2016
Rotacion de cuentas por cobrar 4.9 5.1 5.2 6.1 6.2
Periodo Promedio de Cobro (PPC) 72.9 70.9 69.8 59.4 58.1
Rotacion de inventarios 43 54 4.6 4.7 5.9
i’})e}zll(;do Promedio de Inventario 834 671 778 772 60.7
Rotacion de cuentas por pagar 5.7 55 4.1 33 34
Periodo Promedio de Pago (PPP) 63.4 65.0 87.2 107.6 105.3
Ciclo operativo 156.3 138.0 147.5 136.6 118.8
Ciclo de conversion de efectivo 93.0 73.0 60.3 28.9 13.4

Nota. Tomado de Informacién financiera (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/2unwX3

Como se explica en la Tabla 15, Alicorp redujo exitosamente su ciclo de conversion
de efectivo de 28.9 a 13.4 dias al cierre de diciembre 2016 como consecuencia de una

disminucion en sus niveles de inventario en 21 % y un incremento en las cobranzas de 8.8 %.

Rot. Inventario
Rot.Ctas. Cobrar

Rot.Ctas. Pagar

—21.1
10-5— 112 11.4
P allle ]
4.7 et 4.8
4.8 4.6 42 4.5
2013 2014 2015 2016

Figura 30. Dias promedio de capital de trabajo de la empresa Alicorp. Tomado de
Informacion financiera (Superintendencia del Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/2unwX3
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La Figura 30 indica una acertada politica de créditos que impide la inmovilizacion de

fondos en cuentas por cobrar. Se observa un ligero incremento de la rotacion 11.4 y 11.2 en

los afios 2016 y 2015, respectivamente. La rotacion del inventario muestra un ligero
incremento en la movilidad del capital invertido producto de un manejo proactivo en el
mismo. Finalmente, la variacion de la rotacidon de cuentas por pagar se debe a prepagos
realizados a los proveedores.

Tabla 16

Capital de Trabajo Optimo

Alicorp (miles S/) 2017 2018 2019 2020 2021
Efectivo 158,621 186,795 186,118 200,458 207,011
Cuentas por cobrar comerciales 1°184,451 1°196,426 1°284,329 1°332,001 1°401,583
Inventarios 973,533 975,520 1°053,630 1°092,922 1°151,625
Cuentas por pagar comerciales 1°357,991 1°431,264 1°507,371 1°583,439 1°658,000
Capital de trabajo 6ptimo 958,614 927,477 1°016,705 1°041,942 1°102,220

En la Tabla 16, se observa el capital de trabajo 6ptimo proyectado para los cinco afios

siguientes, asi como también, en la Tabla 17, se observa la gestion de los ratios principales

del capital de trabajo
Tabla 17

Indicadores de Gestion Proyectados del Capital de Trabajo

Alicorp (miles S/) 2017 2018 2019 2020 2021

Capital de trabajo (miles S/) 958,614 927,477 1°016,705 1°041,942 1°102,220

Capital de trabajo/ventas (%) 214%  20.7% 22.7% 233 % 24.6 %

El promedio del capital de trabajo respecto a las ventas es 22.6 %, por lo que se
considera que es el promedio de nivel de liquidez necesario para atender sus operaciones

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

a corto plazo

Durante el 2016, se reperfil6 la deuda a corto plazo con la tercera y cuarta emision de
bonos locales por un total de S/230.2 MM. Al cierre de diciembre 2016, la deuda ascendi6 a
S/1°’631MM y S/ 2°089 MM, al cierre de diciembre 2015. La deuda esta compuesta por bonos
internaciones, locales y préstamos bancarios a corto y largo plazo. Los bonos representan un
65 % de la deuda total, por lo cual, y en linea con lo que viene realizando Alicorp, se cree
conveniente que se mantenga con la emision de bonos entre 3 y 7 afnos, mejorando el perfil de
financiamiento de deuda, extendiendo la duracion promedio de las obligaciones financieras y,
al mismo tiempo, minimizando el costo financiero.

2.4. Analisis de Valor

2.4.1. Valorizacién de la empresa

Alicorp cuenta con operaciones propias en Pert, Argentina, Ecuador, Chile y Brasil,
con oficinas comerciales en Centroamérica, y exporta sus productos a mas de 23 paises. Los
ingresos de Alicorp, sin tomar en cuenta las eliminaciones generadas por ventas entre sus
subsidiarias, refiere que, en el 2016, Pert aportd 58 % (55 % en 2015) y 42 % provino de
paises vecinos. De entre estos ultimos, destacaron Ecuador, que aportd 9.8 %, Argentina
6.1 %, Chile 5.8 % y Brasil 5.7 % de los ingresos del 2016. Los ingresos generados en
Uruguay representaron 13.7 % de los ingresos externos; pais que centralizé las operaciones
de compra de las materias primas, principalmente el trigo y la soya.

A partir del 2012, Alicorp gestiond sus actividades basadas en tres unidades de
negocio, consumo masivo, productos industriales y acuicultura. De este modo, el consumo
masivo aport6 el 56 % de los ingresos, los productos industriales (B2B) con 23 % y la
acuicultura con 22 %. Asimismo, se precisa que el 69 % de los ingresos de la unidad de

negocio de consumo masivo se generaron en Peru.



56

Supuestos para la proyeccion de ingresos por ventas. Para efectos de valorizacion de
la empresa, la proyeccion de los ingresos por ventas se realizard en dos tramos: i) proyeccion
de la economia de Pert1 y ii) las proyecciones de la economia de los demas paises.

Ingresos por ventas en Peru. En Pert, se evalua la performance de la economia
global, de la demanda interna, enfocado en el consumo privado y de la produccion agricola;
puesto que Peru es el pais matriz, a nivel individual aporta mas de la mitad del total de
ingresos consolidados de la empresa y de la principal unidad de negocio, como es consumo
masivo, con 58 % y 69 %, respectivamente.

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica de Perti (INEI), en su Informe
Técnico N.° 08 - Agosto 2017, sostiene que la produccion nacional en junio 2017 creci6
3.64 %, registrando 95 meses de crecimiento continuo, y, en lo que va del afio, la produccion
nacional registra un crecimiento acumulado de 2.30 %. Por su parte, el Marco
Macroecondémico Multianual 2018-2021 presentado por el Ministerio de Economia y
Finanzas y aprobado en Sesion de Consejos de Ministros de agosto 2017, proyecta terminar
el 2017 con un crecimiento del PBI nacional de 2.8 %, y, para los siguientes cuatro afios,
crecer a un ritmo de 4.0 %; en tanto que, para el consumo privado, que representa 63.5 % del
total del PBI nacional, proyecta un crecimiento de 2.3 % para el 2017, 2.8 % en el 2018,
3.7% en el 2019 y 4.0 % hasta el 2021; asimismo, para la proyeccion del sector agricola,
considera decrecer 0.5 % en el 2017 y luego crecer a 3.9 % para los siguientes cuatro afios,
como se presenta en la Tabla 18.

Luego de conocer el crecimiento esperado de la economia nacional, del consumo
privado y del sector agricola, y la participacion de cada uno de estos sectores dentro de la
economia nacional, se proyecta, ponderando la participacion y la tendencia de las unidades de
negocio, lo siguiente: 1) en consumo masivo, para los afios 2017 y 2018, se considera

continuar con la tendencia de su participacion respecto al PBI del consumo privado registrado
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en los ltimos cuatro afios, y, para los afios 2019, 2020 y 2021, se estima mantener la
participacion resultante en el afio 2018; ii) en productos industriales (B2B), para los afios
2017,2018 y 2019, se contempla continuar con la tendencia creciente de la participacion que
se tiene respecto al PBI agricola, y, para los afios 2020 y 2021, se desea mantener la

participacion resultante en el ano 2019. Los ingresos de venta por unidad de negocio se

presentan en la Tabla 19.

Tabla 18

Supuestos del Crecimiento de la Produccién Nacional (PBI) de Perd, del Consumo Privado y

Sector Agricola

PBI en millones S/ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total, en millones S/ 501,699 515,746 536,376 557,831 580,144 603,350
Variacion % 3.9% 2.8% 4.0 % 4.0 % 4.0 % 4.0 %
Consumo privado, en 318,707 326,038 335,167 348238 361,819 375,930
millones S/

Variacién % 3.4 % 2.3% 2.8% 3.9% 3.9% 3.9%
Participacion de consumo ¢ 5 o 63.2 % 625%  624%  624%  623%
privado en el PBI total

Agricola, en millones S/ 15,583 15,508 16,113 16,741 17,394 18,072
Variacion % 1.2 % 0.5 % 3.9% 3.9% 3.9% 3.9%
Participacion del PBI o o o N o o
Agricola en ol PBI Total 31 % 3.0 % 3.0 % 3.0 % 3.0 % 3.0 %

Nota. Tomado de Marco macroeconémico multianual 2018-2021 (Ministerio de Economia y Finanzas del Pera, 2017).

Recuperado de https://goo.gl/ZGmPHG

Tabla 19

Supuestos de los Ingresos por Venta por Unidad de Negocio en Per(

Ingresos por ventas (en miles

o) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas total, miles S/ 4040731 4186503 4405255 4613057 4792066 4979892
Variacién % 32% 3.6 % 5.2% 47% 3.9% 3.9%
Participacion en el PBI 0.81 % 0.81 % 0.82 % 0.83 % 0.83 % 0.83 %
Consumo masivo, miles S/ 2547464 2°661,617  2°790.855  2°899,698  3°012,787  3°130.285
Variacién % 3.1% 45% 4.9% 3.9% 3.9% 3.9%
ppfirvt:gga"i")“ PBI consumo 0.8 % 0.8 % 0.8% 0.8% 0.8% 0.8 %
I';ri‘l’g;“;‘/os industriales (B2B),  1.403967  1°524.886 1614400  1°713359  1'780,180  1°849,607
Variacién % 3.5% 2.1% 5.9% 6.1% 3.9% 3.9%
Participacion del PBI agricola 9.6 % 9.8 % 10.0% 10.2 % 10.2 % 10.2 %

Ingresos por ventas en los demés paises. Se tienen los siguientes:
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Ecuador genera ingresos por venta que provienen principalmente de la acuicultura
y registra tendencia creciente en los tltimos tres afios (76 % en 2014, 11 % en
2015y 16 % en 2016); sin embargo, debido a la ralentizacion de su crecimiento en
los ultimos afos, se toma el crecimiento promedio de los tltimos dos afios

(13.5 %). Se estima un decrecimiento de 1.6 % durante el 2017.

Argentina se encuentra atravesando una etapa de recesion econdmica provocada
principalmente por la débil inversion privada, inflacion creciente, las restricciones
para importar y la menor demanda de Brasil. El FMI estima una recuperacion de
su PBI de 2.2 % para el 2017 y 2.3 % para el 2018. Los ingresos provienen por la
venta de productos de consumo masivo, y, en los ultimos cuatros afios, fueron
S/627 MM, S/573 MM, S/645 MM y S/525 MM (variaciones -8.7 %, 12.5 %y -
18.5 % en 2014, 2015 y 2016, respectivamente), por lo que se considera el
promedio de las ventas que se generan cada cuatro afos (S/592 MM, S/584 MM,
S/586 MM, S/572 MM y S/584 MM).

Chile estuvo impactado por el débil desempefio de la demanda interna debido al
bajo consumo y la desaceleracion de inversiones y bajo aporte del comercio
exterior; el FMI espera un crecimiento de 1.7 % en el 2017 y 2.3 % al 2018. Asi,
report6 ventas de S/351 MM, S/495 MM, S/545 MM y S/499 MM del 2013 al
2016, respectivamente, que provienen principalmente de la acuicultura,
especificamente del salmon del Atlantico que registr6 un crecimiento anual de

0.7 %; el mismo que se considera para las proyecciones de los siguientes afos
(Subsecretaria de Pesca y Acuicultura, 2017).

Brasil, en el 2016, registré la mayor contraccion (-3.6 %) desde 1996, debido a
una caida casi generalizada de los sectores econdmicos y se resalta menor

inversion privada. El FMI estim6 su recuperacion con un crecimiento de 0.2 % en
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distension de la politica monetaria y el avance del programa de reformas. Del

2013 al 2016, reporto ingresos por ventas de S/507 MM, S/552 MM, S/468 MM y

S/492 MM, tomando el mismo indice de crecimiento registrado en el 2016, de

5.1 % para los siguientes afos.

Tabla 20

Supuestos de los Ingresos por Ventas Consolidado

Ingresos por paises 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Perti 5°054,906 57225,474 5°504,718 5'761,134 5°987,506 6°220,142
Argentina 525,565 592,934 584,221 586,934 572,414 584,126
Brasil 492,303 517,381 543,735 571,433 600,541 631,132
Chile 499,585 503,082 506,604 510,150 513,721 517,317
Ecuador 853,428 968,703 1°099,548 1°248,067 1°416,646 1°607,996
Uruguay 1°189,521 1°432,952 1°399,645 1°512,571 1°538,132 1°611,268
Otros 53,500 51,956 53,454 52,970 52,793 53,072
Eliminaciones -2°040,019 -2°351,791 -2°518,051 -2°629,807 -2740,332 -2°892,651
Eﬁzzsg/s Porventaen 678,789 6°940,690 7173873 7°613 452 7°941,421 8°332,402
La Tabla 20 presenta los ingresos por ventas esperadas consolidadas y la Tabla 18
muestra los ingresos por venta esperadas por unidad de negocio que fueron elaborados segiin
participacion que registraron histéricamente, debido a que mantienen su estructura
participativa.
Tabla 21
Supuestos de los Ingresos por Ventas por Unidad de Negocio
Ingresos en miles de S/ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Consumo masivo 3°684,789  3°882,380 4°000,301 4°252,060 4°431,765 4651,771
Pert 2°547,464  2°661,617  2°790,8551 2°899,698 3°012,787 3°130,285
Resto de paises 1°137,325  1°220,762 17209,446 1°352,361 1°418,978 1°521,486
Z;c;(}isu)ctos industriales 1’512218  1'561,125  1°625,071 1°718,546 1°795,759 1°882,500
Acuicultura 1°430,370  1°496,445 1°547,355 1°641,833 1°712,734 17796,966
Otros 1,412 1,478 1,528 1,622 1,692 1,775
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Se cuenta con informacion de los estados financieros de Alicorp, al primer semestre
del 2017, en el cual se refleja que, a dicho periodo, logra un crecimiento de 6.3 % de manera
individual (ventas en Pertl) y 11.4 % a nivel consolidado (ventas nacional y extranjera); lo
que le ha permitido al CEO de la compafiia anunciar el aumento en la expectativa de
crecimiento para este afio: del rango
3%-5% a5 % -7 %; de lograr este crecimiento, estaria cerca de alcanzar su meta de
crecimiento anual de 6.5 %, fijado hasta el 2019.

Ademas, este estimado sorprende si se considera la débil situacion econdmica que
atraviesa el pais y la region y la desaceleracion del consumo privado en el Pert, a raiz del
impacto del fendémeno de El Nifo y el escandalo Odebrecht (Semana Economica, 2017),
como también se indica en el punto 2.2.3. sobre la posible emision de deuda. No obstante,
resta un semestre. En los Gltimos cuatro afios, se refleja que las ventas del primer semestre
son menores a las que se registran en el segundo semestre (en el 2016 fueron 46.7 % y
53.3 %) y registraron un menor crecimiento (3.7 % en el primer semestre y 2.8 % en el
segundo semestre).

Supuestos para la proyeccion del costo de ventas. Debido a que los costos de ventas
mantienen una estructura casi estable respecto a los ingresos por pais y por unidad de
negocio, se espera que se conserve en los siguientes afios. Para las proyecciones, se considera
el promedio de los tltimos dos afos.

Tabla 22

Supuestos de la Estructura de Costo Respecto a los Ingresos por Ventas por Pais

Costo de ventas

p 2016 2017 2018 2019 2020 2021
por paises (%)

Pert 70.5 703 704 704 70.5 70.5
Argentina 72.0 721 720 721 720 721
Brasil 65.5 646 651 648 650 649
Chile 88.4 88.0 882 88.1 882 88.1
Ecuador 84.6 825 836 83.0 833 83.1
Uruguay 96.2 96.1 96.1 96.1 96.1 96.1
Otros 14.0 13.1 13.6 134 135 134
Eliminaciones 96.0 962 96.1 962 96.1 96.1

Costo Total/Ventas 69.7 692 690 692 693 694
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Tabla 23

Supuestos de la Estructura de Costo de Ventas Respecto a los Ingresos por Ventas por
Unidad de Negocio

Costo de ventas 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Consumo masivo (en 2°349,711 2°456,937  2°524,679 2693017  2°810,999  2°952,741
miles de S/)

Consumo masivo (%) 50.9 51.2 51.0 51.1 51.1 51.1
Productos industriales s ) ) s S S

(B2B). en miles de S/ 1°128,880 1°166,482 1°205,769 1°282,360 1°340,525 1’407,077
Productos industriales

(B2B) (%) 24 .4 243 24 .4 243 243 243
Acuicultura (en miles S/) 1°140,912 1°175,547 1°216,884 1°293,255 1°352,399 1°419,286
Acuicultura (%) 24.7 245 24.6 24.5 24.6 24.6
Otros (en miles S/) 1,300 1,350 1,392 1,483 1,549 1,626
Otros (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Supuestos para la proyeccion de los gastos de ventas y distribucion y de los gastos
administrativos. Al igual que los costos de ventas, los gastos de ventas y de distribucion, asi
como los gastos administrativos, mantienen una permanente estructura respecto a los ingresos
por pais y por unidad de negocio que se espera se conserven en los siguientes afios. Para las
proyecciones, se considera el promedio de los Gltimos dos afios.

Tabla 24

Supuestos de la Estructura de los Gastos de Ventas y de Distribucién Respecto a las Ventas
Totales por Pais

Gastos de ventas y distribucion

%) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pera 13.1 13.1 13.1 13.1 13.1 13.1
Argentina 20.8 20.4 20.6 20.5 20.5 20.5
Brasil 23.9 22.5 23.2 22.9 23.1 23.0
Chile 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 24
Ecuador 4.9 5.1 5.0 5.1 5.0 5.0
Uruguay 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 9.6 10.1 9.8 10.0 9.9 9.9
Eliminaciones 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6

Total gasto de venta 'y

distribucion 14.1 14.0 14.3 14.1 14.0 13.9
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Tabla 25

Supuestos de la Estructura de los Gastos Administrativos Respecto a las Ventas Totales por
Pais

Gastos

administrativos (%) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pera 6.6 6.1 6.3 6.2 6.3 6.3
Argentina 7.5 7.8 7.6 7.7 7.7 7.7
Brasil 7.6 7.4 7.5 7.5 7.5 7.5
Chile 3.7 33 3.5 34 3.5 34
Ecuador 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Uruguay 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Otros 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1
Eliminaciones 2.2 1.8 2.0 1.9 1.9 1.9
Total gastos 6.2 5.9 6.1 6.0 6.0 5.9
administrativos
Tabla 26

Supuestos de la Estructura de los Gastos de Ventas y de Distribucion y de los Gastos
Administrativos Respecto a las Ventas por Unidad de Negocio

Gastos de ventas, distribucion

L 2016 2017 2018 2019 2020 2021
y administrativos

Consumo masivo
(en miles de S/)

Consumo masivo (%) 72.3 72.2 72.2 72.2 72.2 72.2
Productos industriales (B2B)

972,969 999,520 1°055,946 1°100,345 1°145,325 1°193,889

\ 239.075 255.879 264.890 278,858 288,784 301,797
(en miles de S/)

gjod“"tos industriales (B2B), 17.8 185 18.1 183 182 182
Acuicultura (en miles de S/) 130,296 123,521 135,954 138,826 145,982 151,400
Acuicultura (%) 9.7 8.9 93 9.1 9.2 9.2
Otros (en miles de S/) 4204 4324 4566 4759 4953 5.163
Otros (%) 03 03 03 03 03 03

Supuestos para la proyeccion del CAPEX. El Capex estimado mantiene la
performance de los activos fijo bruto que viene registrando sus componentes durante los
ultimos cinco afios: adiciones, retiros, transferencias, compras de subsidiarias, conversion,
plusvalia, deterioro, depreciacion del periodo y acumulada. En el 2017, se consideran las

adiciones por inversiones reveladas por informacion periodistica econdmica (Gestion, 2017)
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Tabla 27

Supuestos Proyecciones de Capex

Activo fijo (en miles de S/) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activo fijo bruto inicial 3°353,194  3°380,936  3°471,829  3°528,143  3°555,755  3°567,279
Inversiones anuales 23,567 197,405 163,187 135,854 121,713 129,877
Depreciacion del periodo 99,766 106,512 106,873 108,243 110,189 109,934
Depreciacion acumulada 1°430,512 1°537,024  1°643,897 1°752,140 1°862,328 1°972,262
Activo fijo neto 1°946,249 1°843,912 1°827,932 1°776,003 1°693,426 1°595,017

En linea con los estimados del Capex, Alicorp estaria preparandose para una
adquisicion internacional; esto debido que a inicios de agosto 2017 presentd como hecho de
importancia que la Superintendencia de Mercado de Valores daria un programa de emision de
bonos corporativos hasta por un monto de S/1,500 millones (USD 460 millones). Respecto a
eso, Alfredo Pérez Gubbins, CEO de Alicorp, senal6: “Las fusiones y adquisiciones son parte
de la estrategia. Creemos que la fortaleza de nuestro balance nos lo permite. Sin embargo, es
dificil prever cuando se dard” (Semana Economica, 2017).

Supuestos de la tasa de descuento: costo de capital promedio ponderado. La tasa de
descuento es la tasa que resulta de la ponderacion del costo de deuda de los accionistas y el
costo de deuda de financiamiento de terceros, en consecuencia, se calcula previamente el
costo de cada fuente de financiamiento:

e La deuda de terceros, del 2014 al 2016, disminuyo 37 %, variando de S/2°574,115

miles a S/1°613,370 miles, con un costo promedio total que también disminuy6 de
7.40 % en el 2014 a 6.15 % en el 2016 debido a un plan de reestructuracion de
deuda de reemplazar préstamos bancarios por bonos. La deuda de terceros esta
compuesta por préstamos bancarios, bonos corporativos, arrendamientos
financieros y primas por call spread en 34 %, 65 %, 0.1 % y 0.8 % en el 2016, y
su costo promedio ponderado de dichos financiamientos fueron 4.45 %, 7.01 %,

10.13 % y 7.38 %, respectivamente.
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e Ladeuda o capital de los accionistas (total patrimonio de la empresa), del 2014 al
2016, incremento su participacion en 23 % debido a la disminucion de la deuda de
terceros. Su costo promedio vario de 16.3 % a 14.8 % gracias a la disminucion de
la tasa libre de riesgo y el menor apalancamiento; asimismo, en el calculo de este
costo, se tomd en consideracion el riesgo del sector medido a través del indicador
beta, la asignacion de la prima de riesgo de mercado y la prima de riesgo pais.

En la Tabla 28, se presenta la evolucion que tuvo el costo de deuda proveniente de
terceros y de los accionistas y de forma global el Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP). La tasa de descuento a utilizar para el descuento de flujos serd el CCPP de los
ultimos dos anos, resultando 8.66 %.

Tabla 28

Supuesto de la Tasa de Descuento

Composicion del CCPP 2014 2015 2016 2017
Costo Capital Promedio Ponderado (CCPP), % 8.61 8.35 8.82 8.51
Costo de deuda después de impuesto, % 5.18 4.27 4.43 4.33
Costo de deuda antes de impuesto, % 7.40 5.94 6.15 6.15
Costo de patrimonio (%) 16.35 15.66 14.87 14.28
Participacion de deuda (%) 69.25  64.22 57.96 57.96
Tasa de impuesto (%) 30.00  28.00 28.00 29.50
Participacion de Patrimonio (%) 30.75  35.78 42.04 42.04
Tasa libre de riesgo (%) 7.33 7.21 7.08 7.08
Beta desapalancado 0.66 0.66 0.66 0.66
Beta apalancado 1.71 1.52 1.32 1.31
Pasivo/patrimonio (%) 2.25 1.80 1.38 1.38
Prima de riesgo de mercado (%) 4.34 4.24 4.39 4.39
Prima de riesgo pais (%) 1.62 2.01 2.00 1.47

Otros supuestos. Se tienen los siguientes:

e Impuestos

e Participacion de los empleados de la empresa: los colaboradores de las empresas
participan en la distribucion de las utilidades que se genera en cada ejercicio de
acuerdo al sector en que se desempefia. Las empresas que se desenvuelven en el
sector industrial, como es el caso de Alicorp, reparten el 10 % de las utilidades;

porcentaje fijado por el entonces Ministerio de Trabajo y Promocion Social hace
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19 afios (Decreto Supremo N.° 009-98.TR), que, para la proyeccion, se mantiene
en 10 %.

e Perpetuidad: supone la generacion de flujos de caja en el tiempo de una empresa
en marcha, cuyo horizonte de vida es infinita; distinto al valor residual que se
considera en proyectos con horizonte de vida finita. Para el calculo de la
perpetuidad, se considera el ratio de crecimiento que generaria en los tltimos
cinco afios de estudio (2017-2021), resultando un crecimiento de 4.7 %.

Valorizacion de la empresa Alicorp. Tomando como base el flujo de caja libre

calculado, se determina el valor de la empresa empleando el modelo de descuento de los
flujos de caja. El valor presente neto (VAN) obtenido de los flujos de la empresa es
S/8°970,068 miles, y, descontando la deuda financiera de S/1°630,529, el valor de la empresa
asciende a S/7°339,539.

Asimismo, para calcular el valor de la accidn, se divide el valor de la empresa entre el

nimero de acciones (854°580,281), lo que resulta S/8.59 por accion. Este valor por accion
obtenido es mayor al valor por accidon que se viene negociando (septiembre 2017) en la Bolsa

de Valores de Lima que se situa en S/9.0. En la Tabla 29 se muestra la valorizacion de

Alicorp.
Tabla 29
Valorizacién de Alicorp
2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja Libre 240,532 299,564 329,858 379,143 10,985,741
Costo de Capital Promedio o
Ponderado 8.66%
Tasa de Crecimiento de largo 479
plazo e
Valor Actual Neto (VAN) 8.970.068
Deuda Financiera 1.630.529
Valor de la Empresa 7.339.539
Numero veces EBITDA 123
Numero de Acciones 354,580

Valor de la Accion 8.59
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Para efectos de contrastar la metologia empleada del Flujo de Caja Libre, se realizara
la valorizacion por dividendos de Gordon y Saphiro, para ello se aplicara la siguiente
formula:

PPA=DPA e/ (ke—g)

Donde:

PPA: Precio por accion

DPA e: Dividendo por accion estimada

Ke: Costo de los recursos propios

g: Tasa de crecimiento anual de dividendos

Para poder aplicar la formula del modelo de Gordon y Saphiro, el DPAe se determina
multiplicando el BPAe (Beneficio por la accion estimada) por el Pay Out, que es porcentaje
de utilidades que se distribuye como dividendos, asimismo para hallar “g”, se multiplica el
ROE * (1 — pay out).

Segun las notas de los estados financieros, Alicorp en el 2016 distribuyo6 dividendos
por S/ 46,147,000 y la utilidad neta ascendio a S/ 157,473,000 determinando un Pay Out de
29.3%, en el afio 2015 no se aprobo distribuir dividendos, en al afio 2014 distribuy6

dividendos por S/ 102,550,000 y la utilidad neta ascendi6 a S/ 368,888,000 el Pay Out

asciendio a 27.8%. En la Tabla 30 se puede apreciar la distribucion de dividendos de los afios

2012 al 2016.
Tabla 30
Distribucion de dividendos del 2012 al 2016
Estados Fecha de Utilidad neta Distribucion de Pay Out Dividendos por
financieros aprobacion dividendos accion
2016 30.03.2016 157,473,000 46,147,000 29.3% 0.054
2014 27.03.2014 368,888,000 102,550,000 27.8% 0.120
2013 25.03.2013 351,390,000 102,549,000 29.2% 0.120

2012 29.03.2012 322,510,000 162,370,000 50.3% 0.190




67

Segun la Tabla 30 se observa una tendencia decreciente de los dividendos por accion,
en el 2012 representd un 0.190 por accion y al 2016 disminuyo a 0.054; asimismo el Pay Out
disminuy6 de 50.3% en el 2012 a 29.3% en el 2016. Es por ello que al determinar el DPAe el
importe resultante asciende infimamente a 0.036. En la Tabla 31 se puede apreciar el calculo
de la valorizacion en base al método de Gordon y Saphiro.

Tabla 31

Valorizacion precio de la accion

Concepto Importe
PPA 0.539
DPA e 0.036
ke 14.87%
g 8.28%
Nro. Acciones 854,580,201
Valor Total 460,746,158

De los calculos expresado en la Tabla 31 podemos deducir que si se aplica el modelo
Gordon y Saphiro, el precio de la accion se subvalua radicalmente a 0.539; debido que la
empresa Unicamente distribuye dividendos solo un 28.55% de la utilidad neta, y el dividendo
por accion solo representd S/ 0.054 al 2016.

Para que el modelo de Gordon y Saphiro sea aplicable y util para la valorizacion de
una empresa, esta ltima tiene que distribuir dividendos por lo menos un 80% de la utilidad
neta, de lo contrario los célculos del precio de las acciones podrian estar totalmente distantes
de la realidad, ademas el modelo supone que el crecimiento constante de los dividendos y la
tasa de descuento utilizada no va a cambiar nunca en el futuro, por ende para el presente
egjercicio de valorizacion de la empresa Alicorp, se aplica y se sustenta en el modelo de Flujo

de Caja Libre Descontado.
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Analisis de riesgos. Debido a que el modelo financiero usado para la valorizacion de
la empresa esta conformado por imputs de valor, los mismos que tendrdn un comportamiento
distinto de los supuestos considerados, se complementa la valorizacion con un analisis de
riesgo.

Segun la Tabla 32, el analisis de riesgo inicia con el escenario base, se emplea el
modelo probabilistico y se comporta bajo una distribucién normal mediante ratios esperados
como promedio de los cinco afios proyectados y su desviacion estandar del mismo periodo
que representa el riesgo.

Tabla 32
Supuestos de Comportamiento de los Imputs de Valor

Ebitda Ratio Desviacion
Ingresos 4.7 % 1.0 %
Costo ventas/ingresos -69.2 % 0.2%
Gasto de ventas y distrib./ingresos -14.1 % 0.1 %
Gastos administrativos/ingresos -6.0 % 0.1 %
Otros ingresos y gastos/ingresos -0.4 % 0.1 %
Capital de trabajo
Periodo Promedio Cobro (PPC) 58.5 0.1
Periodo Promedio Inventario (PPI) 65.7 1.4
Periodo Promedio Pago (PPP) 106.1 0.2
Efectivo/ventas 33% 0.2 %

Se realiz6 500 posibles escenarios (iteraciones) con el cual se obtuvo el mismo
numero de valor que tendria la empresa y valor de la accion, presentdndose un resumen de las
cifras en la Tabla 33: valor promedio de S/8.1, valor minimo de S/3.7, valor méximo de
S/14.9 y una desviacion estandar de S/1.8.

Asimismo, considerando el valor promedio y su desviacion estandar, la Tabla 34
muestra la probabilidad que tendria el valor de la accion, concluyendo que existe 85.4 % de

probabilidad de que el valor de la accion sea mayor que el valor de mercado.



Tabla 33

Resumen Estadistico del Valor de la Accién

Componentes
Media 8.1
Error tipico 0.1
Mediana 7.8
Desviacion estandar 1.8
Varianza de la muestra 33
Curtosis 1.2
Coeficiente de asimetria 0.8
Rango 11.1
Minimo 3.7
Maximo 14.6
Suma 4,046.0
Cuenta 500.0
Tabla 34
Sensibilidad del Valor de la Accion
Precio Accion Zeta Probabilidad (%)
4.0 2.3 1.2
6.0 -1.2 12.4
8.0 -0.1 48.0
10.0 1.1 854
12.0 2.2 98.4
14.0 33 99.9
16.0 4.4 100.0
Probabilidad del precio Y
por accién ’
Menor a S/0 0.0
Entre S/ 0 -S/4.0 1.2
Entre S/ 4.0 - S/ 6.0 11.2
Entre S/ 6.0 - S/ 8.0 355
Entre S/ 8.0 - S/ 10.0 374
Entre S/10.0 - S/ 12.0 13.1
Entre S/ 12.0 - S/ 14.0 1.5
Entre S/ 14.0 - S/ 16.0 0.1

2.5. Conclusiones

Alicorp se ha caracterizado por el crecimiento organico e inorganico, las
adquisiciones de empresas del sector de consumo masivo y la innovacion de
marcas de alimentos cuyo posicionamiento en el mercado ha sido de alta
relevancia y ha permitido a la compaiiia ser lider en su sector, y como resultado,

se muestran los indicadores financieros al cierre del periodo 2016.
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La principal linea de negocio de Alicorp (consumo masivo) es el eje de
crecimiento y representa un 70 % del total de sus ventas. Ello ha hecho posible el
posicionamiento en el ranking nimero uno de sus productos en el mercado local e
internacional. La compaifiia mantiene un plan agresivo en incrementar el market
share en la region.

Alicorp ha sido el foco de atencion por sus decisiones acertadas en superar el
bache financiero durante los afios 2014 y 2015, debido a la emision de deuda en
dolares estadounidenses sin esperar una acelerada depreciacion de la moneda
local. Muchos avizoraban una tendencia negativa; sin embargo, para el asombro
de los especuladores, al cierre del periodo 2016, Alicorp revirtid todo resultado
desfavorable y su utilidad se increment6 de S/157,473 (2015) a S/302,139 (2016)
miles de millones.

Para un sélido crecimiento, Alicorp busca enfocarse en los productos existentes
para potenciarlos y convertirlos asi en los primeros en el mercado. Por otro lado,
parte de su estrategia de crecimiento es buscar adquirir nuevos negocios atractivos
en términos de margen. Adicionalmente, de acuerdo con su estrategia, se enfoca
en tres pilares: crecimiento, eficiencias y personas.

Se ha mejorado de manera importante el ciclo de efectivo en el Gltimo trimestre
del afio 2016. Dicho ciclo de efectivo ha mejorado de manera importante a través
de la adecuada administracion de los inventarios y cuentas por cobrar.

Los ingresos por venta de Alicorp, en el 2016, se generaron en 76 % en Pert y
24 % en el extranjero; asimismo, por unidad de negocio, el consumo masivo
represent6 el 56 % del total de ingresos, de los cuales 69 % fueron en Pert1; asi

como productos industriales (B2B) en 23 % y acuicultura con 22 %.
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Alicorp, en los siguientes cinco afios, tendria un crecimiento en sus ventas de
4.7 % de manera consolidada y 4.3 % de manera individual, crecimiento
levemente superior al crecimiento proyectado del PBI de Peru y sus ventas
mantendria su participacion en 0.8 % del PBI nacional.

El valor de la empresa estimado asciende a S/8°970,068 miles con un valor por
accion de S/8.59, cifra levemente mayor a lo que se viene negociando en el
mercado en el mes de septiembre de 2017 por S/9.0. El valor de la accion tendria

un valor promedio de S/8.1, con un minimo de S/3.7 y un méximo de S/14.9.
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Capitulo 111: Plan Financiero

En el Capitulo I del presente trabajo, denominado “Plan Financiero Empresarial para
Alicorp S.A.A. y Subsidiarias”, se desarrollé un analisis del sector de consumo masivo local,
dando a conocer sus principales indicadores financieros, como el crecimiento en los ultimos
afios, las tendencias y las expectativas a corto y largo plazo. Continuando con la exposicion
del plan financiero, en el capitulo II, se analiz6 la estructura 6ptima de capital y el capital de
trabajo, y, en base a proyecciones e imputs de valor, se ejecuté la valorizacion de la
compafiia, determinada también por sus acciones.

En el capitulo III, se analizan ciertas propuestas que puedan generar valor para
Alicorp y que, a su vez, ayuden a cumplir con la meta establecida en un futuro. Se estudiaron
posibles compras tanto adquisiciones de empresas como lineas de negocio, asi como también
cuanto mas podria mejorar en su gestion. Fueron cinco propuestas, de las cuales, luego de
analizar los resultados, se decidi6 por una de ellas.

3.1. Objetivos y Metas del Plan

El plan financiero formulado para Alicorp tiene como objetivo coadyuvar con el
cumplimiento de las metas propuestas para los préximos aios y proponer alternativas de
inversion que tengan como resultado el incremento de valor de la empresa; en ese contexto,
se cree que depende de futuras adquisiciones o de creacion de nuevas unidades de negocio
para lograr su crecimiento proyectado.

Asimismo, otro de los propoésitos es lograr un posicionamiento en categorias donde no
esté presente Alicorp o en las que tenga baja participacion. Los objetivos para Alicorp se
encuentran avalados y encaminados, partiendo de los buenos resultados logrados al 2016 y en
los primeros trimestres del 2017, posterior al deterioro financiero suscitado en los afios 2014

y 2015, originado por significativas pérdidas cambiarias.
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Cabe mencionar que Jensen precisé que el anélisis econémico y la informacién
disponible indican que la toma de control, las compras apalancadas y las reestructuraciones
corporativas son actividades importantes que ayudan a la economia a adaptarse a los
principales cambios relacionados con la competencia.

3.2. Propuestas

Se analizaron propuestas que Alicorp podria ejecutar con el objetivo de incrementar
su valor, las cuales serian las siguientes: disminucion del costo de deuda, mejoramiento de los
indices de gestion y adquisicion de una nueva unidad de negocio. Por esta ultima, se
estudiaron dos enfoques: 1) que la nueva linea de negocios se adquiriera mediante compra o
ii) que se construya como una marca nueva de la empresa. A continuacion, se presenta el
analisis de cada propuesta.

3.2.1. Reduccion del costo de deuda

Debido a un plan de reestructuracion de deuda, en la que se reemplazd préstamos
bancarios por bonos, se logré una disminucion del costo de deuda de 7.4 % en el 2014 a
6.15 % en el 2016. Asi también, segun el andlisis en el Capitulo II, Alicorp continua en el
reperfilamiento de su deuda a corto plazo, obteniendo un mejor perfil en el vencimiento de la
deuda, extendiendo la obligacion promedio de las obligaciones financieras y al mismo tiempo
minimizando el costo financiero. Como se observa, no hay un margen de continuar con el
mejoramiento de la tasa, ya que Alicorp se encuentra por ese camino.

En resumen, el costo de deuda antes de los impuestos es de 6.15 %, lo que esta dentro
de los parametros si se compara la tasa mencionada con la tasa referencia del BCRP del
mismo afo, por lo que se encuentra casi al tope o existe poco margen de continuar con la
reduccion de la tasa. Adicionalmente, se ha comparado las tasas de las principales empresas
del sector, obteniendo que Alicorp tiene el menor costo de deuda, 6.15 %, seguida de Laive

con 6.35 % vy, finalmente, Gloria con 6.38 %.
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En la Tabla 35, se observan tres escenarios de reduccion de la tasa de costo de deuda
de Alicorp. El supuesto es reducir 1 % cada escenario, evaluando el impacto que tendria el
ajuste en las tasas hacia los intereses. Actualmente, el costo por la deuda que tiene la empresa
es de S/100,239 miles; de modo que si baja la tasa en 2 %, tercer escenario, el costo de la
deuda seria S/67,629, logrando un ahorro por S/32,611 miles. Finalmente, ya no podria bajar
mas, puesto que la tasa de referencia del BCRP no lo permitiria.

Tabla 35

Escenarios del Costo de Deuda Antes de Impuestos

Deuda en Costo deuda Ahorro en

miles S/ Antes Imp. miles S/
6.15% 100,239

1°630,529 515% 83,934
4.15 % 67,629

3.2.2. Inversion en una nueva linea de negocio

Una de las alternativas que se ha analizado es la incorporacion de una nueva categoria
de negocio, esto es, los lacteos. Segun la revista Semana Economica (2017), dicha
adquisicion es una opcion atractiva, porque Alicorp no esta presente en esa categoria, que
complementaria su portafolio. En ese sentido, Laive, con un market share de 6.1 %, es un
candidato viable, considerando que Alicorp puede rentabilizar de forma efectiva esta compra
por la fuerte presencia en el canal tradicional, ya que del total de la composicion de sus
ingresos por linea de negocio, el 55.6 % corresponde a consumo masivo.

El mercado de productos lacteos en el Pert continuara en crecimiento. EI consumo
per capita de productos lacteos viene aumentando a tasas superiores al 6 % y seguird en ese
ritmo; es decir, el mercado de lacteos se encuentra en expansion, siendo una gran oportunidad
para que las empresas del sector pueden aprovecharla. Adicionalmente, se debe tomar en
cuenta que el mercado peruano esté entre los cuatro de mayor crecimiento a nivel mundial en

cuanto al consumo per cépita y al gasto total en productos lacteos.
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En el afio 2000, el consumo per capita era de 40 kilogramos vy, al cierre del 2016, el
consumo llego a ser de 81 kilogramos aproximadamente. Es decir, los peruanos consumieron
el doble de leche que hace 16 afios; aunque sigui6 siendo una cantidad baja con relacion a lo
que se deberia consumir.

Por otro lado, seglin el presidente de la Asociacion de Industriales Lacteos, Rolando
Piskulich, el peruano no esta consumiendo toda la leche que deberia. La Organizacién de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por sus siglas en inglés)
recomienda el consumo de, al menos, 130 kilogramos por habitante al afio. Ademas, precisa
que, en el mismo tiempo, se ha logrado producir 100 % mas que hace tres lustros (es decir, 1
893 000 toneladas anuales); no obstante, el consumo sobrepasa este nivel: el pais consume 2
700 000 toneladas al afo, pero produce menos que esa cantidad, por lo que existe un déficit
de 30 % (Gestion, 2016).

Las principales firmas del negocio de lacteos son Laive y Gloria; las mismas que
muestran un importante posicionamiento y preferencias en los consumidores por sus
principales marcas. La adquisicion de la unidad de negocios lacteos de las empresas
mencionadas tendria un contundente impacto positivo en el valor de Alicorp.

Las cifras que se aprecian en la Tabla 36 son alentadoras para que Alicorp inicie a
operar en el sector lacteo. Asi, se observa que el total del sector mencionado creci6 a una tasa
de 5.74 % y se proyecta para los siguientes afios a una tasa promedio de 4.79 %.

La produccidn lactea en el Peru se ha concentrado principalmente en cuatro sectores
industriales, representando el correspondiente a la leche evaporada el 56 % del total de la
produccion lactea. Esta informacion ha sido recuperada de la pagina web de la Asociacion de
Ganaderos, cuyas cifras, al 2016, no han sido publicadas hasta la fecha de culminacion del

presente trabajo.
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Tabla 36

Produccion Lactea en Peru por Sector Industrial (en Toneladas)

Productos 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Leche evaporada 407,472 417,627 445218 469,482 478,281 499,772
Pasteurizada 126,921 126,952 130,741 132,949 132,978 142,416
Queso tipo suizo 10,471 11,116 11,441 12,005 13,578 14,278
Queso fresco 4974 6,332 5,986 5,915 6,011 6,372
Queso mantecoso 446 429 452 513 638 711
Mantequilla 2,336 2,879 2,940 3,572 3,709 4,536
Cremas 3,828 4,704 5,892 6,321 6,913 6,048
Yogur 140,973 150,840 166,553 177,895 190,695 207,116
Manjar blanco 5,297 5,425 5,611 5,932 6,478 6,203
Total sector industrial 702,719 726,303 774,833 814,583 839,282 887,451
Total sector industrial (var. %) 3.36 % 6.68 % 5.13% 3.03% 5.74 %

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

Inversién en crecimiento inorganico. Alicorp, en la actualidad, mantiene una solida
situacion financiera, sobre todo de liquidez; por ello, se cree que esta en las condiciones para
poder adquirir la unidad de negocio de lacteos de Laive. A continuacion, se desarrolla el
analisis en base a la informacion de Laive S.A., asi como también la situacion actual de
Gloria.

Como se sabe, Laive S.A. fue fundada en octubre de 1910 en el departamento de
Junin y Huancavelica, producto de la union de tres haciendas. Asi, se constituyé como la
Sociedad Ganadera del Centro S.A. Posteriormente, en 1994, la compaiiia cambia su razon
social a Laive S.A. En la actualidad, la empresa cuenta con cinco plantas de produccion, tres
laboratorios y un centro de distribucion.

Laive S.A. ha basado su estrategia comercial en el desarrollo de nuevos productos. En
ese sentido, ampli6 su portafolio con nuevas presentaciones y lanzamientos de productos con
Biodefensa. De ese modo, se posiciona como una empresa innovadora, eficiente y
socialmente responsable, integrada por personas comprometidas que producen y

comercializan alimentos de calidad garantizada a través de marcas confiables, contribuyendo
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a una alimentacion saludable de sus consumidores, siendo su vision ser la empresa lider en
innovacion de productos alimenticios saludables. Las principales lineas de productos que
actualmente comercializa con la marca que lleva su mismo nombre se muestran en la
siguiente tabla.

Tabla 37

Lista de Productos Lacteos de Laive

Marcas Productos

Leche Evaporada
Leche UHT
Yogurt
Bebidas

Quesos

Laive

Mantequillas

Nota. Tomado de Conoce nuestras marcas (Laive, 2017). Recuperado de http://laive.com.pe/laive/

En el periodo 2016, se registrd una facturacion de S/526 millones y una utilidad neta
de S/9 millones. En la Figura 32, se puede apreciar el continuo crecimiento de las ventas de
Laive S.A. En el 2012, sus ventas ascendieron en S/397,585 miles, y, al 2016, se
incrementaron en un 75 %, alcanzando una facturacion de S/526,124 miles. Dicho escenario

es una de las variables a considerar para una eventual adquisicion.

Figura 31. Ingresos de Laive S.A. de los afios 2012 al 2016. Tomado de Informacion
financiera por periodo (Superintendencia de Mercado de Valores, 2017). Recuperado de
https://goo.gl/2unwX3
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A pesar de la desaceleracion del consumo masivo, producto del fenomeno de El Nifio
que se registro en el mes de marzo del presente afio, Laive creci6 hasta un 13 % de sus ventas
y duplico su utilidad en el segundo trimestre del 2017. Asimismo, la empresa adquiri6 activos
para la implementacion y la remodelacion de sus plantas de Lacteos y UHT (leche fresca),
por un importe de casi S/6 millones, que terminaran de implementarse durante el 2017.
Ademas, invirtio S/227,000 en equipos de produccion para la planta de embutidos segun
informo la revisa Semana Econdmica.

De esa forma, se realizo la valorizacion de Laive, tomando en consideracion las
tendencias propias de la empresa y del sector; por tltimo, conociendo dicha informacion, se
analizara la posibilidad de adquirirla y el impacto en el valor de Alicorp.

Por su parte, Gloria S.A. es una de las empresas mas reconocidas en el mercado
nacional, ya que se ha posicionado en el rubro de productos lacteos, y es la preferida en
muchos hogares, supermercados, entre otros. Esta se constituyo por la General Milk
Company Inc. el 5 de febrero de 1941, en la ciudad de Arequipa. Desde ese entonces, se gesta
como la empresa lider en Pera. Al respecto, en el 2016, registré una facturacion de S/4,603
millones y una utilidad neta de S/129 millones.

Gloria S.A. tiene como vision mantener el liderazgo en cada uno de los mercados en
que participa, a través de la produccion y la comercializacion de bienes con marcas que
garanticen un valor agregado. Asimismo, su mision es ser una corporacion de capitales
peruanos con un portafolio diversificado de negocios, con presencia y proyeccion
internacional. Ella aspira satisfacer las necesidades de sus clientes y consumidores, con
servicios y productos de la mas alta calidad, y ser siempre su primera opcion. En razén de lo
anterior, en la siguiente Tabla 38, se aprecian los productos de la linea de negocio de lacteos

de Gloria S.A.
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Tabla 38

Lista de Marcas y Productos de Gloria en el Rubro Lacteos

Marca Producto

Leche evaporada
Leche UHT
Leche en Polvo
Yogurt
Gloria Néctar
Refrescos
Mantequilla
Crema de Leche
Leche condensada

Leche evaporada
Leche UHT
Leche en Polvo
Yogurt

Pura Vida

Leche evaporada
Leche UHT
Leche en Polvo
Yogurt

Soy Vida

Nota. Tomado de Fundamento de clasificacion de riesgo. Gloria S.A. (Class & Asociados S.A., 2015). Recuperado de
http://www.classrating.com/Gloria.pdf

Una de las principales razones que Alicorp tendria como argumento en adquirir la
empresa Gloria S.A., y asi incursionar en el sector de lacteos y quesos, seria el
posicionamiento en el mercado que ha logrado dicha empresa desde sus inicios; sin embargo,
para efectos del presente analisis, se consideran también los sucesos de coyuntura actual,
como el escandalo de Pura Vida, sucedido en el mes de junio, que ha repercutido
negativamente en sus ventas por S/50,000 miles solo al segundo trimestre del 2017.

El diario Gestion (2017) informo que este resultado se debid al impacto generado por
la suspension temporal del registro sanitario de Pura Vida Nutrimax en junio de 2017. Como
se recuerda, en dicho mes, estallo la noticia de que la Autoridad Panamena de Seguridad de
Alimentos (Aupsa) ordeno suspender el ingreso a su pais de la leche Pura Vida Nutrimax,
debido a que no cumplia con las normas del Codex Alimentario.

Gloria admiti6 que la leche Pura Vida Nutrimax —que también se comercializaba en
Pert— era modificada, con lo que se inicié un escandalo mediatico en el pais, que ocasiond

la suspension temporal de las ventas del citado producto.
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A pesar de que Gloria previd que ese resultado seria revertido en los siguientes
trimestres del afio, por experiencia de casos similares, en donde la reputaciéon empresarial por
la falta de trasparencia en la informacion de sus productos impact6 negativamente, se cree
que los consumidores se inclinaran en preferir otras marcas, dejando de lado a Gloria, lo cual
ya se esta reflejando en sus estados financieros trimestrales del presente ejercicio 2017.

Bajo los argumentos expuestos en los parrafos anteriores, no convendria a la empresa
Alicorp analizar la posibilidad de adquirir la linea de negocios lacteos de Gloria, dado que se
encuentra en una situacion desfavorable originada por una crisis reputacional, y no se avizora
que dicha situacion se revierta a corto plazo; por ende, a la empresa Alicorp le seria
conveniente la adquisicion de la linea de negocios lacteos de Laive o crear su propia unidad
de negocio en este sector.

Revisando las potenciales empresas a ser adquiridas en el mercado local, se tiene que
las empresas Laive y Gloria cuentan con lineas de negocio de lacteos, que fueron analizadas
anteriormente de manera individual. De ello, se sabe que Gloria, de manera integra, se dedica
a la linea de lacteos, que predomina en el mercado con un 89 % de las ventas, y, aunque sea
una empresa de gran envergadura (valorizada en S/4°208,106 miles, seria complicado su
adquisicion.

Por su parte, la evaluacion de Laive revela que tiene una participacion de mercado del
11 %, con una valorizacion de S/245,449 miles, y cuenta con tres unidades de negocio:
lacteos, derivados de la fruta y carnicos. Para efectos de tentar una posible compra de solo la
unidad de negocio de lacteos, se evalud dicha unidad de forma individual.

La unidad de negocio de lacteos de la empresa Laive, en el 2016, represento el 78 %
de sus ventas totales; ademas, el costo de venta y los gastos administrativos representaron el
96 % de las ventas totales. Por otro lado, aportd 77 % en la utilidad operativa, siendo su

margen sobre ventas 4 %. Finalmente, cuenta con S/202,096 miles de Capex.
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Al respecto, se observa que su estructura de costos es muy elevada comparada con la

de Gloria, 96 % versus 84 %, convirtiéndose esta debilidad, junto con una menor tasa de

descuento, en una herramienta (sinergia de gastos y mejor costo de capital) para Alicorp al

momento de negociar el precio a pagar.

La valorizacion de esta unidad de negocio, con la misma metodologia de la

valorizacion efectuada a Alicorp, y que se detalla en el Capitulo II, resulté en S/110,059, que

representa 5.5 veces su ebitda.

Tabla 39

Valorizacién de Nueva Unidad de Negocio Lacteo Laive

Descripcion 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 428,730 450,139 476,551 506,795 535,378
Costo de ventas -345,409 -362,706 -384,133 -409,040 -431,902
Margen bruto 83,320 87,433 92,418 97,756 103,476
Gastos administrativos y 63244 66411 70334 74895  -79,081
otros
Ebitda 20,076 21,022 22,084 22,861 24,395
Depreciacion -8,811 -9,545 -9,992 -10,335 -10,894
Ebit 11,265 11,477 12,092 12,527 13,502
Impuesto 29.5 % -3,323 -3,386 -3,567 -3,695 -3,983
fgrﬁ/““pac‘on deempleados 157 1,148 1,209 -1,253 -1,350

(1)
Depreciacion 8,811 9,545 9,992 10,335 10,894
Nopat 15,627 16,488 17,308 17,913 19,062
Capex -9,284 -10,557 -11,067 -10,022 -11,468
Inversién en capital de -999 -2,535 2,817 -3,225 -3,301
trabajo
Perpetuidad 130,153
Flujo de caja libre 5,344 3,397 3,424 4,666 134,445
Costo de capital Promedio 9.04 %
Ponderado
Tasa de crecimiento de 5.44 9%
largo plazo
Valor Actual Neto (VAN) 110,059
Numero de veces Ebitda 5.5
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En la Tabla 39, se observa que la adquisicion de la compra de la linea de negocios de
lacteos de Laive determina un VAN de S/110,059 miles, con una tasa de crecimiento de
5.44 %, por lo que la posible inversion se torna atractiva, salvo que con la evaluacion de la
siguiente propuesta resulte mas atractivo.

Inversidn en crecimiento organico. Alicorp es una empresa que se ha caracterizado
por la innovacién de sus productos y lanzamientos de nuevas marcas al mercado, lo cual, a lo
largo de su historia, ha tenido éxito, llegando a posicionarse en el ranking nimero uno de
preferencia. Asimismo, la compaiiia ha construido y mantiene una reputacion en la calidad de
sus productos, comprometidos en incentivar el consumo de productos saludables.

De lo expuesto en el parrafo anterior, se debe agregar que la empresa cuenta con una
red nacional de distribucion; canales y puntos de venta; clientes altamente fidelizados, y
talento humano idéneo para poder crear su propia linea de productos lacteos, y asi competir
con las empresas Laive y Gloria.

Para conocer los nuevos flujos de efectivo que generara esta nueva unidad de negocio,
se proyectaron los ingresos por ventas, costos, gastos, requerimiento de capital de trabajo y
de Capex de las dos empresas lideres, Gloria y Laive, y que concentran el mercado de
lacteos. Asi, en las proyecciones de Laive, se considera solo la parte relacionada a lacteos,
dejando de lado sus otras dos unidades de negocio, carnicos y derivados de la fruta.

Dichas proyecciones se realizaron manteniendo la misma metodologia utilizada en las
proyecciones de la empresa Alicorp, definidas en el Capitulo II, que consiste en proyectar el
crecimiento de los sectores (PBI por sectores), en el cual desarrollan sus actividades, luego
determinar la participacion en el sector, y los costos y los gastos de acuerdo a sus estructuras

de costo revelados en los afios previos.
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Contando con las proyecciones de ingresos y egresos del mercado lacteos, medido a

través de Gloria y Laive, se detallan los siguientes supuestos asumidos para determinar los

flujos de la unidad de negocio a crear:

Ingresos por ventas: se considera restar la participacion escalonada de las ventas
que generarian las dos empresas que concentran el mercado de lacteos: Gloria y
Laive; teniendo asi que, para el primer afio, le restaria 1 % de las ventas a Laive y
Gloria de manera individual, hasta llegar a un 5 % en el quinto afio, manteniendo
el mismo universo de las futuras ventas de lacteos. La participacion de mercado
con Alicorp como nuevo competidor, al quinto afio (2021), seria 11 % Laive,

84 % de Gloria y 5% Alicorp; en el 2016 fue 88% Gloria y 12% Laive, seglin se
observa en la Tabla 34.

Costo de venta, gastos de venta y distribucion y gastos administrativos: estos
costos y gastos a Gloria le representan 84% de sus ventas y a Laive, 96 %. En ese
sentido, Alicorp, al ser una empresa de mayor tamafio que Gloria, obtendria mejor
estructura de costos; sin embargo, asume su misma estructura de costos. En esta
estructura de costos y gastos, definitivamente, Alicorp tendria mayor ventaja sobre
Laive.

Capex: Alicorp, en términos de ventas, alcanzaria una participaciéon de mercado
del 5 %, que representaria el 43 % de las ventas de Laive (6 % de Gloria).
Contando con esta informacion la inversion en activos fijos se considera el 50 %
del valor que registrd Laive en el 2016. Su depreciacion y requerimiento por
mejoras tendria un comportamiento similar al de Laive.

Impuestos y participacion de los empleados: estos gastos cuentan con indices

establecidos, 29.5 % en impuestos y 10 % en participaciones.
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e Perpetuidad: la perpetuidad asume el crecimiento que tendria el mercado de

lacteos en los siguientes afios, que es 3.3 % en promedio estable.

e Lavalorizacion de esta nueva unidad de negocio resulta un valor de S/150,763

miles, lo que representa 7.1 veces el ebitda promedio de los siguientes cinco afios.
Es preciso indicar que este valor podria ser mayor con las sinergias que obtendria
la nueva unidad de negocio dentro de la empresa. Asimismo, se cuenta con el
capital necesario para la inversion que demanda sin recurrir a financiamiento. Al
término del 2016, Alicorp, registrd S/ 273,483 miles en efectivo y equivalente a
efectivo (4.1 % respecto a las ventas) y la inversion requerida (S/135,195 miles)
representa 2.0 % de dicho efectivo.

Para Alicorp, contar con la nueva unidad de negocios de lacteos, la creacion organica
le genera mayor valor principalmente por mejoras en su estructura de costos y gastos y un
menor costo de financiamiento. En la Tabla 41, se observa que el VAN obtenido por el
proyecto es de S/ 150,763 con una tasa de crecimiento de 3.31%, con lo cual la inversion es
mucho mas atractiva y rentable, debido a que el VAN es mucho mayor en comparacion del
primer proyecto propuesto.

Tabla 40
Proyeccion de Ingresos de Nueva Unidad de Negocio Lacteos

Ingresos por lacteos 2017 2018 2019 2020 2021

Laive 428,730 450,139 476,551 506,795 535,378
Gloria 3°607,497 3°708,448 3°817,202 3°934,772 4°062,327
Total lacteos 4°036,227 4°158,587 4°293,753  4’441,567 4°597,706
Participacion Laive 1.0 % 2.0% 3.0% 4.0 % 5.0%
Participacion Gloria 1.0 % 2.0% 3.0% 4.0 % 5.0 %
Ingresos posterior a la creacion de
UN

a) Laive 424,442 441,136 462,255 486,524 508,609

b) Gloria 3°571,422 3°634,279 3°702,686 3°777,381 3°859,211

c) Alicorp 40,362 83,172 128,813 177,663 229,885

Total lacteos 4°036,227 4°158,587 4°293,753 4°441,567 4°597,706




85

Tabla 41

Proyeccion de Ingresos de Nueva Unidad de Negocio Lacteos

Descripcion 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 40,362 83,172 128,813 177,663 229,885
Costo de ventas -28,657 -59,052  -91,457 -126,141 -163,219
Margen Bruto 11,705 24,120 37,356 51,522 66,667
Gastos administrativos y otros -5,247 -10,812  -16,746 -23,096 -29,885
Ebitda 6,458 13,307 20,610 28,426 36,782
Depreciacion -8,811 -9,545 -9,992 -10,335 -10,894
Ebit -2,353 3,763 10,618 18,092 25,888
Impuesto 29.5 % 694 -1,110 -3,132 -5,337 7,637
Participacion de empleados 10 % 235 -376 -1,062 -1,809 -2,589
Depreciacion 8,811 9,545 9,992 10,335 10,894
Nopat 7,387 11,821 16,416 21,280 26,556
Capex -101,048 -9,284  -10,557 -11,067 -10,022
Inversion en capital de trabajo -243 -501 -775 -1,069 -1,383
Perpetuidad 307,436
Flujo de caja libre -93,903 2,037 5,083 9,144 322,586
Costo de capital promedio ponderado 8.66 %
Tasa de crecimiento a largo plazo 331 %
Valor Actual Neto (VAN) 150,763
Numero de veces ebitda 7.1

3.2.3. Eficiencias operativas e indicadores de gestion

A diferencia de afios anteriores, Alicorp se encuentra en un buen momento después de
haber optado por iniciativas que mejoraron sus resultados, asi como proyectar otras que
ayudaran a continuar fortaleciendo y consolidando la capacidad de compra y administracion
de materias primas de Alicorp; ademas de decisiones de optimizaciones operativas. Segun la
memoria de Alicorp, en general, el 2016 fue un aflo muy bueno en términos de gestion de
balance. Por ejemplo, la empresa logré reducir su ciclo de conversion de efectivo a 24 dias,
incrementar la duracion de la deuda, reducir el nivel de endeudamiento y mantener un bien
rating crediticio entre las diferentes clasificadoras de riego.

Tabla 42

Comparacion de Ratios de Gestion

Descripcién 2015 2016

CCE (dias) 429 24.3
Evolucion de Capex (% ventas) 3.4 % 1.3%
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En la Tabla 42, se puede observar la eficiente gestion en el cuarto trimestre de 2015
versus 2016. De 42.9 dias a 24.3 dias, se redujo el ciclo de conversion de efectivo, como
consecuencia de una reduccion en sus niveles de inventario e incremento en las cobranzas.
Asi también, la evolucion del Capex representd un 3.4 % en el ultimo trimestre de 2015 y
1.3 % en el Gltimo trimestre de 2016.

Se observa, en la Tabla 43 y en la Figura 32, que en el ratio de ciclo de conversion de
efectivo, al 2016, Alicorp obtiene el indicador por 13.43 dias; le sigue Laive con 38.12 dias y
Gloria con 75.35 dias. Esto nos permite deducir que Alicorp no tiene que enfocarse en
mejorar el indicador mencionado, dado que se tiene el 6ptimo y el mas conveniente.

Tabla 43

Ciclo de Conversién de Efectivo de las Principales Empresas del Sector

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Alicorp S.A.A. 92.96 72.95 60.31 28.91 13.43
Gloria S.A. 67.54 73.85 74.34 74.76 75.35
Laive S.A. 44.25 42.04 3991 37.00 38.12
100.00
90.00
80.00
70.00 v e
60.00
50.00 =@= Alicorp S.A.A.
40.00 =@=(loria S.A.
30.00 Laive S.A.
20.00
10.00
2012 2013 2014 2015 2016
Anos

Figura 32. Ciclo de conversion de efectivo de las principales empresas del sector. Tomado de
Informacion financiera por periodo (Superintendencia de Mercado de Valores, 2017).
Recuperado de https://goo.gl/jMAe7B
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Capitulo 1V: Conclusiones y Recomendaciones

4.1. Conclusiones

El sector de consumo masivo en el Pert se encuentra concentrado en cuatro
grandes empresas, lo que evidencia una posible barrera para la entrada de nuevos
competidores y/o un gran desafio para las empresas que intenten ingresar a dicho
mercado.

Las principales empresas del sector de consumo masivo, registran adecuados
ratios financieros, tales como: altos niveles de liquidez, su estructura financiera ha
mantenido los pasivos como principal fuente de financiamiento y han mejorado su
gestion de cobranzas. Sin embargo la exepcion es la empresa Lindley, que al 2016
es la empresa con mayor deuda y menor grado de propiedad.

Alicorp mantiene su estrategia de triplicar el valor de la compafiia: vender

USD 5 billones al 2021, lo cual no lograria si solo estima crecer organicamente;
necesita contar también con adquisiciones que la ayuden a crecer
inorganicamente.

Alicorp ha sido el centro de atencion del entorno empresarial por sus decisiones
acertadas en superar el bache financiero durante los afios 2014 y 2015, a pesar de
un mercado desfavorable, Alicorp obtuvo buenos resultados durante el 2016, lo
que hacer ver que la empresa esta en la capacidad para enfrentar cualquier
escenario adverso, mediante la creatividad y eficiencias, lo que la hace atractiva
para los inversionistas.

La empresa ha enfocado su crecimiento en en el lanzamiento de nuevas marcas de

productos y el continuo crecimiento de los existentes, es decir, potenciarlos y
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convertirlos en los primeros en el mercado. Por otro lado, parte de su estratégica

es adquirir nuevos negocios atractivos en términos de margen.

La capacidad productiva de Alicorp se refleja como producto del alto liderazgo
que posee a nivel nacional, la diversificacion de productos y el lanzamiento de
productos. Todos los factores antes mencionados mostraron una solidez en los
resultados al cierre del afio 2016.

A través de un adecuado manejo de los inventarios y cuentas por cobrar, Alicorp
logré reducir su ciclo de conversion en efectivo al 50% aproximadamente con
respecto al afio anterior 2015, ello también tiene su efecto en los favorales indices
de liquidez.

En base a un riguroso analisis fundamental y la aplicacion del modelo del Flujo de
Caja Libre, se determina que Alicorp estd valorizada en S/ 7,339,539 miles de
Soles, que equivale a 12.3 veces el EBITDA vy el valor de la accion asciende a S/
8.59.

Alicorp cuenta con un sélido equipo interno para adquisiciones, que le permite
evaluar sinergias. Este contacto con la empresa tiene el objetivo de realizar una
oferta en base a los aspectos analizados, como comerciales, legales, tributarios,
etc., para finalmente cerrar la oferta.

En cuanto a la administracion en la innovacion de productos de Alicorp, busca
siempre diversificarse mediante el manejo de marcas a todo nivel con diferentes
roles estratégicos: premium, media y econéomica; como por ejemplo, Bolivar, Opal
y Marsella, respectivamente.

El bajo nivel de apalancamiento, a lo cual habria contribuido el fortalecimiento de

las ltimas adquisiciones, tales como menor distribucion de dividendos y
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reduccion de Capex, permite conocer el buen rendimiento de la compaiiia para

responder ante cualquier situacion desfavorable del mercado.

4.2. Recomendaciones

Incursionar en el sector de lacteos para que coadyuve a incrementar el valor de la
empresa. La evaluacion realizada concluye que genera mayor valor crear una
unidad de negocio de manera organica que de manera inorgdnica (compra de la
unidad de negocio de Laive), S/ 150,763 miles versus S/ 110,059 miles. Con esta
nueva unidad de negocio el valor de Alicorp pasaria de S/ 8°970,069 miles a S/
9°120,831 miles (2% mas).

Ante la situacion actual externa, considerando la administracion del nuevo
Gobierno de Estados Unidos de América y los constantes cambios de la politica
en la Reserva Federal de ese mismo pais, se recomienda fortalecer las coberturas
de los pasivos en moneda norteamericana para mitigar el riesgo ante un cambio
brusco de la paridad del dolar americano sobre el sol peruano.

A través del area de control de riesgos, la compaiiia tiene que fortalecer el estricto
control de calidad de sus productos; en primer lugar, por el compromiso que tiene
con la alimentacion saludable con sus consumidores, y, en segundo lugar, para
resguardar su propio prestigio obtenido; a fin de evitar caer en el riesgo
reputacional como los acontecidos por empresas similares.

Realizar la evaluacion de todos sus proyectos en la generacion de valor,
considerando que Alicorp constantemente invierte en el lanzamiento de nuevos
productos y en la adquisicion de empresas perteneciente al sector de consumo
masivo. Esto contribuiré significativamente en el incremento del valor de la

empresa y, por ende, en la cotizacion de sus acciones.
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La compania debe continuar con la politica de reduccion del costo financiero,
optimizacion de la estructura de capital, mejoras de eficiencia operativas y
desarrollar actividades y/o proyectos basados en la generacion de valor.
Continuar con la generacién de mayor liquidez, producto de las eficiencias del
capital de trabajo. Para el ano 2016, el ciclo de conversion de caja disminuy6 de
429 enel 2015 a24.3 en el 2016. El incremento de la caja reduciria el nivel de
apalancamiento, por ende el ratio Deuda neta/EBITDA reduciria también,
logrando una eficiente gestion.

Se recomienda en base a la estructura 6ptima de capital lograr un nivel de deuda
en un rango de 30% a 40%, logrando asi un mayor valor a la empresa, en el
escenario que la empresa mantenga un nivel deuda inferior o mayor a lo
recomendado se estaria destruyendo valor.

Continuar con la politica de reperfilamiento de deuda, a través de emisiones de
bonos corporativos, lo cual ha significado una dptima estrategia de

refinanciamiento a un menor costo financiero y atractivo para los inversionistas.
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