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ﬂ. UNIVERSIDAD

RESUMEN

La presente tesis analiza la valorizacion financiera de Alicorp S.A.A. durante el periodo
2018-2022, utilizando el método de Flujo de Caja Descontado (FCD) y el ratio
EV/EBITDA. Los resultados muestran que el valor financiero de la empresa en 2022 fue
de S/. 2.52 mil millones a precios constantes de 2021, cifra ligeramente inferior al valor
de mercado estimado en S/. 2.53 mil millones a precios corrientes. Asimismo, se evalud
el impacto de la volatilidad de la tasa de interés activa y el tipo de cambio mediante el
método de Valor en Riesgo (VaR) al 95% de confianza. En 2022, se concluy6 que la
variacion de la tasa de interés activa pudo haber causado pérdidas de hasta S/. 110 miles
de soles (11% del valor financiero por cada millén de soles), y la volatilidad del tipo de
cambio, pérdidas de hasta S/. 144 miles de soles (14% del valor financiero por cada millén
de soles). Alicorp S.A.A. ha mitigado parcialmente estos impactos mediante estrategias
de cobertura, como swaps de tasas de interés, financiamiento a tasas fijas, y contratos de
futuros y swaps de divisas. Este andlisis concluye que, a pesar de la subvaloracion
identificada por el método Flujo de Caja Descontado, las politicas de cobertura
implementadas han sido efectivas para reducir los riesgos financieros y mantener la

estabilidad de Alicorp en un contexto econémico desafiante.

Palabras clave: Riesgo de tipo de cambio, Riesgo de tasa de interés activa, Simulacion

de Montecarlo, VValor de mercado, Valor financiero, VVolatilidad.
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ABSTRACT

This thesis analyzes the financial valuation of Alicorp S.A.A. during the period 2018-
2022, using the Discounted Cash Flow (DCF) method and the EV/EBITDA ratio. The
results show that the company's financial value in 2022 was S/. 2.52 billion, slightly lower
than its estimated market value of S/. 2.53 billion, at constant 2021 prices. Likewise, the
impact of the volatility of the active interest rates and the exchange rate was evaluated
using the Value at Risk (\VaR) method at 95% confidence. In 2022, it was concluded that
the variation in interest rates could have caused losses of up to S/. 110 thousand soles
(11% of the financial value for each million soles), and the volatility of the exchange rate,
losses of up to S/. 144 thousand soles (14% of the financial value for every million soles).
Alicorp S.A.A. has partially mitigated these impacts through hedging strategies, such as
interest rate swaps, fixed rate financing, and futures contracts and currency swaps. This
analysis concludes that, despite the undervaluation identified by the FCD method, the
hedging policies implemented have been effective in reducing financial risks and

maintaining Alicorp's stability in a challenging economic context.

Keywords: Exchange rate risk, interest rate risk, Montecarlo simulation, market value,

financial value, volatility.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

Este trabajo se centra en el andlisis del valor financiero de Alicorp S.A.A., una de
las principales empresas del sector de consumo masivo en Per(. Determinar
correctamente el valor financiero de la empresa es crucial tanto para la propia compafiia
como para sus inversionistas, ya que influye en decisiones estratégicas clave, como
fusiones, adquisiciones y la obtencion de financiamiento. En este contexto, es esencial
evaluar como factores externos, como la volatilidad de la tasa de interés activa y del tipo

de cambio, afectan la valoracion financiera de la empresa.

El andlisis incluye diversas metodologias de valoracion y considera las
fluctuaciones del entorno macroeconémico, especialmente en mercados emergentes
como el peruano, donde la volatilidad intensifica los desafios financieros. Se subraya la
importancia de contar con informacion confiable y suficiente para asegurar que las
decisiones de inversion estén bien fundamentadas, ya que una valoracién incorrecta puede

conllevar riesgos significativos tanto para los accionistas como para la empresa.

Este estudio también examina la estructura de propiedad de Alicorp S.A.A.,
destacando la diversidad de su base de accionistas y el impacto que estas relaciones
pueden tener en su comportamiento financiero. En resumen, el trabajo busca responder
preguntas clave sobre la valoracion financiera de Alicorp S.A.A. y su idoneidad como
opcion de inversién, teniendo en cuenta tanto los riesgos como las oportunidades

presentes en su entorno.

El Capitulo | aborda el planteamiento del problema, analizando el contexto en el

que se encuentra Alicorp S.A.A. y evaluando su sensibilidad al riesgo derivado de la
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volatilidad de la tasa de interés activa y del tipo de cambio. A partir de este analisis, se
formulan preguntas clave para la investigacion y se define el objetivo principal: Estimar
los factores que afectan el grado de sensibilidad en el valor financiero de la empresa
Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022, asi como plantear hip6tesis para responder

dichas preguntas.

El Capitulo 11 ofrece una revision exhaustiva de la literatura relevante, explorando
estudios y teorias previas relacionadas con la valoracion de empresas y sensibilidad al
riesgo de mercado, lo que proporciona un marco teorico que respalda el analisis de

Alicorp S.AA.

En el Capitulo 111 se describen los métodos utilizados para estimar la sensibilidad
del valor de la empresa ante los riesgos de tasa de interés activa y tipo de cambio. Primero,
se aplica el método de Flujo de Caja Descontado (FCD), analizando los estados
financieros de Alicorp S.A.A. para el periodo 2018-2022 y proyectando a cinco afios para
determinar su valor financiero. Luego, se compara este valor con el obtenido mediante el
multiplo EV/EBITDA, que refleja el valor de mercado de la empresa en relacién con sus
competidores. Ademas, se implementa la simulacion de Montecarlo con tres niveles de
confianza (99%, 95% y 90%) para medir con precision el impacto de la volatilidad de la

tasa de interés y el tipo de cambio en la valoracion final de Alicorp S.AA.

El Capitulo IV presenta y analiza los resultados obtenidos mediante los métodos
aplicados, proporcionando una comprension integral de los riesgos de mercado que
enfrenta la empresa. Finalmente, el trabajo concluye en los Capitulos V y VI, donde se
exponen las conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos de la investigacion.
Los anexos incluyen informacion complementaria que facilita la comprension y el

desarrollo 6ptimo de la investigacion.

15
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1.1. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

Alvarez (2021) menciona que cuando comenzamos a tener ingresos, en algunos
casos también aumentan los gastos y los ahorros. Esto depende de la persona y sus
necesidades. Cuando no se ahorra, el individuo gasta todos sus ingresos y espera el
siguiente, mientras que el ahorro implica reservar una parte de los ingresos, ya sea en una
cuenta bancaria o en efectivo. Dependiendo del monto ahorrado, el mercado ofrece
diversas opciones de inversion, cada una con rentabilidades que varian segun el tiempo y
el riesgo asumido. Las formas mas comunes de ahorro incluyen fondos mutuos y
depdsitos a largo plazo; sin embargo, existen alternativas que pueden ofrecer mayores
rendimientos en plazos adecuados. Las inversiones en acciones, por ejemplo, destacan
por su potencial de altos rendimientos, aunque también conllevan mayores riesgos que
pueden afectar el valor de la empresa y, por ende, el valor de sus acciones. Evaluar si el
precio de compra de una accion es adecuado puede ser complejo, especialmente para

quienes no tienen el conocimiento necesario para invertir en estos activos.

Por su lado Alicorp (2022) cuenta con una base de accionistas diversa. Entre ellos
se incluyen miembros del directorio, gerentes y empleados, que poseen el 8.94% de las
acciones, asi como personas naturales con un 7.60% y trabajadores de la sociedad con un
0.29%. Los fondos de pensiones, administrados por las Administradoras de Fondos de
Pensiones bajo la supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS),
representan el 27.41% de las acciones. Las entidades del Estado Peruano tienen un 0.03%
y las compafiias de seguros, también bajo la supervision de la SBS, controlan el 0.46%.
Los agentes de intermediacion supervisados por la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV) poseen el 0.21%. Ademas, los fondos de inversion, fondos mutuos y
patrimonios fideicometidos, regulados por la Ley de Mercado de Valores, la Ley de

Fondos de Inversion y fideicomisos bancarios bajo la Ley General del Sistema

16
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Financiero, suman el 3.95% de las acciones. Los custodios extranjeros tienen el 0.34%
de las acciones, mientras que las entidades no comprendidas en las secciones anteriores
representan el 50.98%. Todos estos accionistas estan protegidos por la SMV, lo que
obliga a Alicorp S.A.A. a divulgar informacion relevante a través de hechos de

importancia.

Para Alvarez et al., (2006) uno de los principales desafios en la valoracion de
empresas es la correcta determinacion de su valor financiero. El valor financiero de una
empresa puede variar segun el interesado y los motivos que despierten su interés. La
valoracion financiera de una empresa es un proceso disefiado para establecer su capacidad
de generar los beneficios esperados por sus propietarios. La cuestion radica en como
garantizar que la informacion disponible sea confiable y suficiente para determinar si la

empresa esta adecuadamente valorada.

En resumen, las preguntas clave a resolver son: ¢Cual es el valor financiero de
Alicorp S.A.A.? ¢Es la informacién del mercado precisa y suficiente para tomar
decisiones informadas sobre invertir en esta empresa? Estas interrogantes son
fundamentales para comprender el potencial y los riesgos asociados con la inversion en

Alicorp S.AA.

Para responder estas preguntas, se emplean métodos de valoracion que estiman el
valor financiero y valor de mercado de la empresa. La valoracion es un proceso complejo
influenciado por diversas variables, tanto exdgenas como enddgenas, cuya relevancia

varia segun el enfoque de valoracion utilizado.

Por otra parte, Alvarez (2021) destaca la importancia de clasificar el mercado en
el que opera la empresa que se desea analizar. No todos los mercados presentan el mismo
nivel de competencia ni enfrentan los mismos riesgos. Por ello, menciona la clasificacion

17
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de Morgan Stanley Capital International (MSCI), que categoriza los mercados en
desarrollados, emergentes o fronterizos. Esta clasificacion se basa en factores como el
desarrollo econdmico, el tamafio del mercado, la liquidez y el acceso para inversionistas
extranjeros. Tal como se muestra en la Figura 1, esta clasificacion revela tendencias

significativas.

Figura 1
indice de Morgan Stanley Capital International: Desempefio de Empresas por Grupos

de Mercados, Periodo 2018-2023 (USD)

1400
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600 /r/—.\\-——_‘
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e ° ° ° ®
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—— Mercados Emergentes === N ercados Fronterizos #-Mercados Desarrollados

Nota: Datos extraidos de la base de datos de MSCI. Disponible en https://www.msci.com/end-of-day-

data-search.

Entre 2018 y 2023, los mercados desarrollados mostraron una marcada
volatilidad, con un punto méaximo en 2021. En ese afio, el precio de cotizacion del indice!
se situé en USD 200,938, a valor de mercado para los paises miembros de este grupo.
Este pico fue impulsado por varios factores clave. En primer lugar, la rapida recuperacion
econdmica tras el impacto inicial del COVID-19, sostenida por politicas fiscales y

monetarias expansivas en economias como Estados Unidos y Europa, elevd

! Indice promedio segun el MSCI hace referencia a medida que agrupa el valor de mercado promedio de
las empresas de los paises clasificados como emergentes, desarrollados o fronterizos por MSCI. Este indice
sigue el rendimiento de las acciones de empresas representativas de estos paises.
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considerablemente las valoraciones. La abundante liquidez, sumada a flujos de capital
hacia activos considerados seguros, como bonos y acciones de grandes corporaciones,
contribuyd a este maximo histérico. Ademas, sectores como tecnologia y salud, que
tienen una fuerte presencia en los mercados desarrollados, experimentaron un crecimiento

acelerado, atrayendo alin mas inversiones.

En contraste, 2020 fue un afio de fuerte retroceso para estos mercados, el precio
de cotizacion del indice descendio a USD 133,383 a valor de mercado para los paises
miembros de este grupo. La pandemia de COVID-19 gener6 un choque econémico global
que afecto especialmente a las economias avanzadas, provocando una contraccién inicial
en los mercados financieros. La incertidumbre y el temor a una recesion prolongada
durante los primeros meses de la pandemia se reflejaron en una alta volatilidad,

exacerbada por la falta de claridad sobre la duracién y el impacto econémico del virus.

En 2020, los mercados fronterizos alcanzaron su precio de cotizacion més alto,
con un indice de USD 665,642 a valor de mercado para los paises miembros de este grupo.
Este crecimiento se explicd en parte por la busqueda de diversificacion de los inversores
globales, quienes dirigieron capital hacia oportunidades fuera de los mercados
tradicionales, especialmente en un contexto de bajas tasas de interés en los mercados
desarrollados. Ademaés, algunos mercados fronterizos mostraron una mayor resiliencia
ante el impacto inicial de la pandemia debido a su menor integracion con la economia

global, lo que les permitié mantener o incluso aumentar su valor durante ese periodo.

No obstante, en 2022, los mercados fronterizos experimentaron una caida en el
precio de cotizacion, con un indice de USD 472,323 a valor de mercado para los paises
miembros de este grupo, el nivel mas bajo en el periodo. Aunque inicialmente algunos de

estos mercados resistieron la crisis, la falta de infraestructura adecuada, sistemas de salud
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precarios y un entorno econdémico global incierto expusieron sus vulnerabilidades. Esto
generd una salida de capitales, acentuada por la volatilidad en mercados menos liquidos,

gue deterior6 aun mas sus valoraciones.

Por su parte, el precio de cotizacion de los mercados emergentes alcanzo su punto
mas alto en 2021, con un indice de USD 1,302,008 a valor de mercado para los paises
miembros de este grupo. Este incremento fue impulsado por una rapida recuperacion tras
el impacto inicial del COVID-19, respaldada por una fuerte demanda interna, crecimiento
industrial y un aumento en los precios de las materias primas. Inversores internacionales,
en busca de mayores rendimientos que los ofrecidos por los mercados desarrollados,
canalizaron capital hacia economias emergentes con perspectivas de crecimiento a
mediano y largo plazo. Paises como China e India, en particular, vieron un notable

impulso en sus sectores tecnoldgicos, contribuyendo al alza de las valoraciones.

En contraste, en 2020, los mercados emergentes alcanzaron su nivel mas bajo, el
precio de cotizacion del indice descendié a USD 978,543 a valor de mercado para los
paises miembros de este grupo. La pandemia revel6 las debilidades estructurales de
muchas economias emergentes, como sistemas de salud deficientes y una alta
dependencia de las exportaciones de materias primas. Esto llevo a una caida en las
valoraciones, ya que muchos inversores buscaron refugio en mercados desarrollados méas
estables durante los primeros meses de incertidumbre, lo que provocd una salida de

capitales y una disminucidn en los precios de los activos.

Alvarez (2021) sefiala que, segln la clasificacion de MSCI, Per( se encuentra en
la categoria de mercados emergentes. Esto implica que muchas empresas peruanas
enfrentan diversos desafios. Los mercados emergentes, al estar en crecimiento, se

caracterizan por una mayor inestabilidad econémica, un mayor nivel de riesgo y, como
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consecuencia, una mayor rentabilidad potencial. Las empresas que operan en estos
mercados, debido al entorno, suelen enfrentarse a problemas como falta de liquidez y
altos niveles de endeudamiento. Estos factores limitan su capacidad de expansion y las

hacen mas vulnerables a las fluctuaciones econémicas.

Para enfrentar estos desafios, las empresas recurren a diversas fuentes de
financiamiento, como préstamos bancarios, emisién de bonos, acciones y otros
mecanismos. Alicorp S.A.A., a pesar de su sélida presencia en el mercado peruano y su
expansion en paises como Chile, Bolivia y Ecuador, también se enfrenta a problemas de
liquidez derivados del entorno de mercado en el que opera. A lo largo de su trayectoria,
ha tenido que buscar financiamiento para mantener su crecimiento y competitividad, lo
que pone de relieve la realidad de las empresas en mercados emergentes. Esto se refleja
en los indices de liquidez y apalancamiento de Alicorp S.A.A., los cuales, segun
Camarena-Telleria & Hernandez-Morales (2019), son Utiles para evaluar la dependencia
de la empresa en el financiamiento externo para sostener y expandir sus operaciones. Sin

embargo, estos no son los Unicos indicadores a considerar en un analisis integral.

Un ratio de liquidez adecuado se encuentra generalmente entre 1.5x y 2x. Sin
embargo, entre 2018 y 2022, la empresa registro consistentemente ratios inferiores a 1.5x.
En 2022, el ratio de liquidez alcanzd 1.4x, el nivel més alto de los ultimos cinco afios.
Este incremento sugirié una recuperacion gradual tras los efectos adversos de la pandemia
de COVID-19. No obstante, aunque este ratio refleja una mejora, sigue indicando un
margen de seguridad limitado, lo que significa que la empresa aln operaba cerca de su

capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo (Alicorp, 2022)

En contraste, en 2019, Alicorp S.A.A. presentd su ratio de liquidez mas bajo del

periodo, de 0.81x, lo que evidencié serias dificultades para cumplir con sus pasivos a
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corto plazo. Este descenso en 2019 reflejo los desafios significativos que enfrentd la
empresa en su gestion financiera durante ese periodo. En linea con esta situacion, Hilario-
Garcia et al. (2020) resaltan que una falta de liquidez puede impactar negativamente en

la rentabilidad de la empresa analizada.

Ademas del ratio de liquidez, se analizé el comportamiento del ratio de
endeudamiento que dio una vision mas completa de la situacion financiera de Alicorp
S.A.A. Segun Huaraca et al. (2022) explican que el ratio de endeudamiento muestra la
cantidad de financiacion externa que posee la empresa en comparacion con su
financiacion propia. Un indice mas alto sugiere una mayor posibilidad de insolvencia a

largo plazo.

Para Alicorp (2022), el aumento en el apalancamiento de Alicorp reflejé un mayor
riesgo financiero, al incrementar la carga de intereses y reducir su flexibilidad econémica.
Durante 2018, 2019 y 2020, la empresa mantuvo un nivel de endeudamiento moderado,
con indices de apalancamiento de 2.3x, 2.7x y 2.9x, respectivamente. No obstante, en
2021 y 2022, Alicorp logro reducir su endeudamiento a 2.1x y 2.2x. Este incremento
indicaba que la deuda habia crecido considerablemente en relacion con el patrimonio de
la empresa, lo que podria comprometer su capacidad de pago si el flujo se viera afectado.
Ademas, el elevado nivel de endeudamiento expuso a la empresa a riesgos significativos,

especialmente ante posibles variaciones en la tasa de interés activa.

Alvarez (2021) destaca que los mercados emergentes se caracterizan por su alto
riesgo de mercado, lo que incluye una mayor volatilidad en variables clave como la tasa
de interés activa y el tipo de cambio. Esta inestabilidad agrava los desafios financieros
que enfrentan empresas como Alicorp S.A.A., ya que deben gestionar la incertidumbre y

las fluctuaciones propias de estos entornos. A pesar de su solida presencia en el mercado
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local, Alicorp S.A.A. se ve expuesta a estas dinamicas, lo que puede afectar su desempefio

operativo y financiero en el mediano y largo plazo.

Asi mismo, Alvarez (2021) sefiala que la constante necesidad de financiamiento,
junto con un elevado nivel de endeudamiento, puede comprometer la flexibilidad
financiera de la empresa, incrementando el riesgo de incumplimiento en escenarios de
volatilidad o ante fluctuaciones en las tasas de interés activa. Esta dependencia del
financiamiento externo también limita la capacidad de la empresa para aprovechar

oportunidades estratégicas o ajustarse a cambios en el entorno econémico.

En relacion con la volatilidad mencionada por Alvarez, Novales (2017) explica
que la volatilidad puede analizarse mediante indicadores clave, como la media,
desviacion estandar y el coeficiente de variacion. Estos nos permitirdn medir la dispersion
de la tasa de interés activa en diferentes periodos. Como se muestra en la Tabla 1, los
datos evidencian variaciones significativas en la volatilidad de la tasa de interés activa
durante los afios analizados (2018-2022), lo que refleja los riesgos de mercado inherentes

a la gestion de la empresa.

Tabla 1

Indicadores de volatilidad para la tasa de interés activa

MEDIA DESVIACION COEFICIENTE DE

ESTANDAR VARIABILIDAD
2018 6.3% 0.13% 2.1%
2019 6.3% 0.27% 4.3%
2020 5.1% 0.09% 1.7%
2021 3.8% 0.32% 8.2%
2022 7.2% 1.69% 23.6%

Nota: Elaboracion propia, adaptado de la metodologia de Albornoz (2014).
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Durante el periodo 2018 - 2022, la tasa de interés activa mostré una mayor
volatilidad en 2022 en comparacion con los afios anteriores. Esto se evidencia por una
desviacién estandar mas alta y un coeficiente de variabilidad superior en ese afio, lo que
indica que los rendimientos fueron mas dispersos y reflejan un mayor nivel de riesgo e
inestabilidad. La volatilidad de 2022 sugiere una mayor incertidumbre en el mercado
financiero, lo que intensifico los desafios para la empresa en la gestion de sus costos de

financiamiento.

Como se ilustra en la Figura 2, aumentd la tasa de interés activa en 2022 hasta
alcanzar el 7.2%. Segun el BCRP (2022) este incremento se debio a la subida en la tasa
de interés de referencia, implementada por el BCRP como parte de sus esfuerzos para
controlar la inflacion. ElI aumento en la tasa de referencia tuvo un efecto en cadena,
elevando también las tasas de interés de los préstamos bancarios (tasa de interés activa).
Aunque el objetivo principal de esta medida era reducir la inflacion, también resulté en
un aumento en el costo de los préstamos para consumidores y empresas, lo que afecto

negativamente su capacidad para financiar sus actividades.
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Figura 2

Comportamiento mensual de la tasa de interés activa
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Nota: Banco Central de Reserva del Per(. Disponible en

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN07851NM/html.

Dejando de lado la volatilidad de la tasa de interés activa previamente explicada,
es importante ahora abordar la volatilidad del tipo de cambio. Loo (2021) destaca que la
exposicion a riesgos cambiarios es un desafio critico para empresas como Alicorp S.A.A.,
que operan a nivel internacional o dependen de divisas extranjeras debido a sus
actividades de importacion y exportacion. Las fluctuaciones en los tipos de cambio
pueden influir negativamente en los costos de produccién, los margenes de beneficio y la
competitividad en los mercados globales. Ademas, un tipo de cambio desfavorable puede
incrementar los costos financieros asociados a la deuda en moneda extranjera,
comprometiendo la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras.

En relacion con la volatilidad mencionada por Loo, Novales (2017) explica que

esta puede analizarse mediante indicadores clave, como la media, desviacién estandar y
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el coeficiente de variacion. Estos permiten medir la dispersion del tipo de cambio en
diferentes periodos. Como se muestra en la Tabla 2, los datos evidencian variaciones

significativas en la volatilidad del tipo de cambio durante los afios 2018 al 2022.

Tabla 2

Indicadores de volatilidad para el tipo de cambio

MEDIA DESVIACION COEFICIENTE DE

ESTANDAR VARIABILIDAD
2018 3.29 0.06 1.7%
2019 3.34 0.04 1.2%
2020 3.51 0.09 2.6%
2021 3.90 0.17 4.4%
2022 3.84 0.09 2.4%

Nota: Elaboracion propia, adaptado de la metodologia de Albornoz (2014).

Durante el periodo 2018 - 2022, el tipo de cambio experimentdé su mayor
volatilidad en 2021, en comparacién con los periodos anteriores. Esta mayor volatilidad
se refleja en una desviacién estandar més alta y un coeficiente de variabilidad superior en
ese afo, lo que indica una mayor dispersion de los rendimientos y un nivel méas elevado

de riesgo e inestabilidad.

Actualmente, Alicorp S.A.A. opera en diversos paises como Pert, Colombia,
Ecuador, Chile y Bolivia, gestionando sus actividades a través de dos categorias de
negocio: Consumo Masivo?, Business-to-Business (B2B)®. La empresa depende
considerablemente de insumos importados, lo que la expone a riesgos asociados a la
volatilidad del tipo de cambio. Ademas, Alicorp S.A.A. tiene deudas en el exterior, lo que

incrementa aun mas su vulnerabilidad ante fluctuaciones cambiarias, afectando tanto sus

2 Consumo Masivo: Incluye productos destinados al mercado minorista, como alimentos y productos de uso cotidiano.
3 B2B: Se enfoca en la venta de productos y servicios a otras empresas. Brindan insumos para los sectores de
gastronomia, panificacion, limpieza y clientes industriales.
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costos operativos como su capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras

internacionales (Alicorp, 2022)

El comportamiento mensual del tipo de cambio se presenta en la Figura 3. Segun
BCRP (2021), el tipo de cambio en Pertil mostro una notable volatilidad durante el periodo
2018-2022, con un pico significativo en 2021, cuando alcanzé un promedio cercano a S/.
4. Este aumento se debid principalmente a la incertidumbre politica generada por las
elecciones y el cambio de gobierno, lo que provocéd una salida de capitales. Ademas,
factores globales como la fortaleza del délar y el aumento de la inflacion mundial

ejercieron mayor presion sobre el tipo de cambio.

Este contexto afectd directamente varias lineas de negocio de la empresa. En el
segmento Business-to-Business (B2B), donde se gestionan contratos en moneda
extranjera, las fluctuaciones del tipo de cambio impactaron tanto en los ingresos como en
los margenes de ganancia, a pesar de los mecanismos de cobertura que emplea para
mitigar estos riesgos. Esto obligd a la empresa a gestionar estos costos adicionales para
mantener su eficiencia operativa. Ademas, en 2021, una parte de la deuda de Alicorp
S.AA. estaba denominada en moneda extranjera, principalmente en doélares
estadounidenses, incluyendo bonos internacionales y préstamos para financiar
operaciones y expansiones fuera de Per(. Aproximadamente el 30% de su deuda total
estaba en dolares, lo que expuso a la empresa a un mayor riesgo cambiario, exacerbado

por la volatilidad del tipo de cambio en ese afio (Alicorp, 2021)
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Figura 3

Comportamiento mensual del tipo de cambio en Pert - (S/ por US$)
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Nota: Banco Central de Reserva del Per(. Disponible en
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01210PM/html

1.2.  ENUNCIADOS DEL PROBLEMA

Para el desarrollo del presente trabajo se planteo las siguientes interrogantes:

1.2.1. Problema general

e Cudles son los factores que influyen en la sensibilidad del valor financiero

de Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022?

1.2.2. Problemas especificos

e Como se ha comportado el valor financiero de Alicorp S.A.A. en relacion
con su valor de mercado durante el periodo 2018-2022?

e Cudl es el grado de sensibilidad del Valor en Riesgo (VaR) de la empresa
Alicorp S.A.A. con respecto a la volatilidad de la tasa de interés activa y el

tipo de cambio, durante el periodo 2018-2022?
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1.3. OBJETIVOS

1.3.1. Objetivo general

o Estimar los factores que afectan el grado de sensibilidad en el valor financiero

de la empresa Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022.

1.3.2. Objetivos especificos

o Estimar y analizar la relacion entre el valor financiero de Alicorp S.A.A. y su
valor de mercado durante el periodo 2018-2022.

o Estimar el grado de sensibilidad del Valor en Riesgo (VaR) de la empresa
Alicorp S.A.A. con respecto a la volatilidad de la tasa de interés activa y el

tipo de cambio durante el periodo 2018-2022.

1.4. HIPOTESIS

1.4.1. Hipdtesis general

¢ Lavolatilidad de la tasa de interés activa y tipo de cambio son los principales
factores que determinan el grado de sensibilidad en el valor financiero de la

empresa Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022.

1.4.2. Hipdtesis especificas

¢ La estimacion del valor financiero de Alicorp S.A.A. es consistentemente
menor al valor de mercado de la empresa durante el periodo 2018-2022.

e El Valor en Riesgo (VaR) de la empresa Alicorp S.A.A. muestra un grado
significativo de sensibilidad respecto a la volatilidad de la tasa de interés

activa y del tipo de cambio durante el periodo 2018-2022.
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CAPITULO II
REVISION DE LITERATURA

2.1. MARCO TEORICO

Tello (1992) propone la hipotesis del Mark-up o de los precios administrados, que
postula que los precios estdn determinados por los costos de produccién o por una
proporcion llamada Mark-up de estos costos. La hipdtesis argumenta que el
comportamiento de las firmas es consistente con el de los mercados de competencia
imperfecta, es decir, mercados monopdlicos, oligopolicos, etc. Sin embargo, la hipétesis
del Mark-up puede ser demasiado simplista para capturar la complejidad de las

estructuras y comportamientos de las empresas en diversos entornos econémicos.

Por otro lado, el mismo autor introduce el modelo de produccion interna y externa,
que extiende la hipotesis del Mark-up al considerar la posibilidad de que cada empresa
produzca para dos mercados diferentes: el doméstico y el externo. En este modelo,
mientras que la estructura del mercado doméstico sigue siendo similar a la del modelo
original, en el mercado externo las empresas actian como tomadoras de precios. Este
enfoque destaca la segmentacion de los mercados internos y externos, lo cual se puede
interpretar como una estrategia de diversificacion de productos y mercados, ya sea a nivel
de una sola empresa o de un grupo econémico, con el fin de maximizar conjuntamente

los beneficios de todas sus actividades.

Ademas, Tello (1992) sostiene que los shocks de costos generan efectos mas
estables en precios y cantidades, independientemente de la estructura del mercado, del
grado de interdependencia entre las empresas, de la existencia de economias de

diversificacion y escala, y del grado de diferenciacion de los productos. Esto implica que
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cualquier shock que reduzca los costos enfrentados por las empresas resultara en una
disminucion de precios y un aumento tanto en la produccién interna como en las

exportaciones.

En linea con estas ideas, Alvarez (2021) sefiala que, en un entorno monopolistico,
la dinamica de las transacciones difiere significativamente en comparacion con un
mercado competitivo. En lugar de contar con maltiples vendedores y compradores, en un
mercado monopolistico existe una Unica entidad dominante que controla la oferta y
establece las condiciones del mercado. Esta empresa monopolistica evalla sus activos y
recursos disponibles con el objetivo de maximizar su rentabilidad y mantener su posicion
dominante. Al tener control sobre la oferta, la empresa tiene la capacidad de influir tanto
en los precios como en las oportunidades de inversion, tomando decisiones basadas en
una proyeccion interna del rendimiento de sus activos, méas que en la competencia del

mercado.

Ahora Borras y Sabi (2019) definen el concepto de valor, basdndose en la teoria
de la utilidad. Segun esta teoria, el valor se entiende como el grado de utilidad o capacidad
de los objetos para generar bienestar y satisfacer necesidades. En este sentido, el valor de
una empresa radica en la utilidad que ofrece a sus usuarios o propietarios a lo largo del

tiempo.

Borras y Sabi (2019) destacan que la valoracion es un proceso fundamental para
identificar las fuentes de creacidn, transferencia y destruccion de valor en una empresa.
Eventos como la salida de un accionista, la busqueda de financiacion externa o cuestiones
sucesorias hacen indispensable determinar el valor de la empresa. Aungue algunos ven la
valoracion como un arte en el uso de cifras para distintos fines, la realidad es que exige

un conocimiento profundo del negocio para superar las dificultades que conlleva asignar
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valor a una entidad en funcionamiento, cuyo valor puede variar dependiendo de quiénes

la gestionan.

Complementando estas perspectivas, Haro (2019) hace referencia al enfoque
Bottom-Up para la valoracion de empresas, pues menciona que parte de un analisis a nivel
microecondémico, evaluando aquellas empresas que parecen subvaloradas. Este enfoque
comienza con un analisis detallado de los fundamentos y el desempefio de la empresa,
para luego considerar factores macroeconémicos y el entorno en el que opera. Se enfoca
en indicadores clave de valorizacion, como las ganancias y rentabilidad, el flujo de caja
libre, la estructura de costos y margenes de ganancia, el crecimiento de ingresos, la solidez
financiera (ratios deuda-capital, liquidez corriente) y la posicion competitiva dentro de la

industria.

Por su parte, Jaramillo (2018) refuerza estos enfoques al sefialar que, para
determinar el atractivo financiero de un negocio o proyecto, es fundamental que todas las
personas involucradas en el proceso de valoracion comprendan no solo las caracteristicas
especificas de la empresa, sino también la funcion misma de la valoracion como
herramienta para evaluar negocios. Betancur (2010) afiade que, antes de iniciar el proceso
de valoracion, es crucial garantizar que la empresa esté en pleno funcionamiento y sea
capaz de generar las maximas utilidades posibles, ya que factores externos, como las
condiciones sociales y politicas, pueden influir considerablemente en los resultados de la

valoracion.

Rodriguez y Aca (2010) subrayan que la valoracion financiera desempefia un
papel esencial en la formacion de alianzas, la obtencion de financiamiento, la
planificacién de fusiones o adquisiciones, y en las operaciones de compra, venta y

escision de empresas. Segun los autores, la valoracion proporciona datos clave que
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facilitan la toma de decisiones estratégicas, imprescindibles para el desarrollo de las

empresas.

Finalmente, Espinosa (2008) destaca que, aunque es esencial comprender el
negocio al valorar una empresa, también es crucial conocer el modelo de valoracién que
se vaa aplicar. Los distintos métodos de valoracion pueden arrojar resultados divergentes,
por lo que es vital tener claridad sobre el proposito de la valoracion y seleccionar el

método mas adecuado segun las necesidades y objetivos especificos.

En la Tabla 3 se muestran las similitudes y diferencias entre los métodos de
valoracion. EI denominador comun de estos métodos es la utilizacion de la informacién
contable y empresarial. No obstante, las discrepancias entre ellos radican en la

consideracién del valor temporal del dinero y las proyecciones futuras del negocio.
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Salinas (2006) destaca que el DCF es un enfoque dinamico que permite considerar de
manera explicita proyecciones futuras, lo que lo diferencia de otros métodos. Aunque es
sensible a pequefios cambios en los datos iniciales, su capacidad para realizar analisis de
escenarios y estudiar el impacto de factores especificos hace que sea una herramienta

valiosa para un analisis detallado.

Para complementar Mayston et al. (1982) resaltan que maximizar el valor de una
empresa no solo genera beneficios directos para la propia entidad, sino que también
repercute favorablemente en los accionistas y tiene efectos positivos en el mercado de
valores a largo plazo. La valoracion detallada incluye la evaluacion de los rendimientos
historicos, la proyeccion del flujo de efectivo libre, la estimacion del costo de capital, la
identificacion de las fuentes generadoras de valor y la interpretacion de los resultados,

como se ilustra en la Tabla 4.

Tabla 4

Etapas basicas de una valoracion por descuento de flujos

1. Analisis historico de la empresa y del sector 2. Proyecciones de los flujos

A. Analisis Financiero B. Previsiones financieras

e Evolucién de las cuentas de resultados y e Cuentas de resultados y balances
balances. e Flujos generados por la empresa

e Evolucién de los flujos generados por la e Inversiones
empresa. ¢ Financiacion

e Evolucion de la financiacién de la empresa. e Valor financiero

e Ponderacion del riesgo del negocio. e Prevision de varios escenarios

3. Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los recursos
Para cada unidad de negocio y para la empresa en su conjunto: Coste de la deuda, rentabilidad

exigida a las acciones y coste ponderado de los recursos.

4. Actualizacion de los flujos futuros
Actualizar flujos previstos a su tasa correspondiente. Valor actual del valor financiero.
Nota: Adaptado de Valorizacion de empresas (22 ed., p. 47), por P. Fernandez, 397 2002, Gestion 2000.
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Es fundamental realizar un analisis detallado y profundo de una empresa, tal como
destaca Salinas (2006), pero también es clave valorar la empresa segin su valor de
mercado, teniendo en cuenta las condiciones actuales y cémo el mercado la percibe. Por
lo tanto, Salinas destaca que, al determinar el valor de un activo, es esencial compararlo
con activos similares en el mercado. En la valoracién relativa, el valor se basa en el precio
de activos comparables, lo que hace que este método dependa en gran medida de las
condiciones del mercado. Se asume que, en promedio, el mercado asigna precios justos a

empresas y acciones.

Ademas, este enfoque requiere menos suposiciones explicitas, lo que lo convierte
en una herramienta agil y eficiente. Sin embargo, su desventaja principal es que refleja el
estado actual del mercado, midiendo el valor relativo o de mercado del activo en lugar de
su valor real o financiero, lo que puede llevar a distorsiones en situaciones de alta

volatilidad (Salinas, 2006).

Aunque se utilicen métodos como el Flujo de Caja Descontado (FDC) y el valor
de comparables para calcular el valor de una empresa, puede haber limitaciones en la
informacion disponible. Los estados financieros auditados, que la empresa publica en la
pagina de la Superintendencia de Mercado de Valores, aclaran que las auditorias no
abarcan todos los aspectos de las finanzas de la empresa, sino que combinan revisiones

exhaustivas con procedimientos especificos para cuentas seleccionadas.

Ademas, se sefiala que en algunos casos la gerencia ha tenido que hacer juicios
criticos, especialmente en las estimaciones contables, las cuales dependen de
suposiciones y proyecciones sobre eventos futuros que son, por su naturaleza, inciertos.
Esto introduce un nivel de incertidumbre en la precision de los estados financieros y, por

ende, en la valoracién de la empresa.
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A esto se suma el Articulo 40 de la Ley de Mercado de Valores donde se evidencia
la persistencia de informacién privilegiada por parte de las diferentes empresas sobre
varios valores emitidos que no se han divulgado al mercado. Las transacciones basadas
en esta informacién confidencial no contribuyen de manera eficiente a la transparencia
del mercado. Esta limitacion dificulta a que los interesados puedan tomar decisiones de
inversion acertadas, lo que a su vez los expone a posibles impactos negativos provenientes

principalmente de eventos externos, asi como también de factores internos de la empresa.

Ademas, Barco (2016) resalta que, en cualquier proceso de valoracion, es esencial
buscar las fuentes de informacion méas objetivas posibles sobre el negocio para comparar
el valor que la empresa pueda tener para cada decisor con un posible precio de mercado,
ya sea en un mercado organizado o negociado entre las partes. Antes de aplicar cualquier
método de valoracion, es necesario cuantificar diversas circunstancias relacionadas con
la empresa, algunas mas cuantitativas que otras. La escasez y el coste de obtener
informacidn son las principales causas de imperfeccidn en los mercados y, a su vez, son
consecuencia de las imperfecciones en los mercados donde se adquiere dicha

informacion.

Ahora bien, la Hipotesis Débil planteada por Pascale y Pascale (2011) de los
mercados eficientes postula que los precios de los activos reflejan completamente toda la
informacion histérica disponible, especialmente los datos de precios pasados. Segun esta
hipotesis, los mercados financieros son eficientes en el sentido de que los precios de
mercado incorporan toda la informacion historica relevante. Como resultado, es
imposible lograr rendimientos superiores al promedio del mercado utilizando anélisis
técnico o patrones histdricos de precios, ya que toda esta informacién ya esta reflejada en

los precios actuales de los activos. En otras palabras, los intentos de predecir el
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comportamiento futuro de los precios basandose en datos histéricos no permiten generar

ganancias extraordinarias de manera consistente.

Sin embargo, Hyme (2003) destaca que en la actualidad los mercados no se
caracterizan por ser absolutamente eficientes o ineficientes; mas bien, representan una
combinacion de ambos aspectos. Las decisiones y los acontecimientos diarios no siempre
se reflejan de manera inmediata en el mercado. Es importante destacar que la tecnologia
de la informacién (TI) ha contribuido a aumentar la eficiencia de los mercados. Sin
embargo, aceptar la Teoria de Mercado Eficiente (TME) en su primera hipotesis resulta
complicado. Por este motivo, es posible clasificar los mercados segin su grado de

eficiencia, distinguiendo entre eficiencia débil, semi- fuerte y fuerte.

Sosa y Castillo (2020) en la forma débil de eficiencia de mercado, se considera
Unicamente la informacion de los precios pasados, lo que la hace eficiente en relacién con
esos precios. Esta informacion es relativamente facil de recopilar y utilizar. Sin embargo,
esta limitacion implica que las decisiones de inversion se basen en activos cuyos
movimientos siguen los precios del mercado pasados, lo que resulta poco Util ya que seria

similar a tomar decisiones al azar.

En el caso de la eficiencia semi-fuerte del mercado, Sosa y Castillo (2020)
emplean informacion mas sofisticada, que demanda mayores habilidades y tiene un costo
econdémico, aungue se puede obtener con una probabilidad razonable. La informacién
proporcionada contiene datos mas detallados y analisis sobre empresas especificas. Sin
embargo, resulta dificil sostener que el mercado opere con toda la informacion disponible,
ya gue siempre existen datos desconocidos o informacion privilegiada que puede influir

en las decisiones de inversion y en el comportamiento del mercado. Ademas, la rapidez
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con la que la informacidon se procesa y se difunde puede variar, lo que también puede

afectar la eficiencia del mercado en términos de acceso equitativo a la informacion.

Siguiendo con la teoria del riesgo tenemos la critica de Simon, la cual fue
desarrollada por Pascale y Pascale (2011) habla sobre la manera en que los individuos
toman decisiones se basa en algoritmos que incorporan mecanismos estudiados por la
psicologia cognitiva. Principalmente, se enfoca en los mecanismos de racionalidad
limitada, que se sustentan en dos pilares fundamentales: la busqueda de alternativas y la
satisfaccion. Simon sostiene que, si los individuos tienen informacion limitada, tienden a
explorar diversas opciones y, al encontrar una que se ajuste a su nivel de preferencia,

dejan de buscar més y eligen esa opcién.

Payet (1996) si bien la informacion que se revele jugara un papel crucial en la
toma de decisiones de los inversionistas. Sin embargo, también es importante considerar
que la divulgacion de informacion confidencial puede perjudicar a la sociedad y a sus
accionistas en general. Por lo tanto, el articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores
establece que la relevancia de un hecho se determina por su capacidad para influir en la
decision de un inversionista prudente respecto a invertir o no en un valor especifico. En
conclusion, la obligacion de proporcionar informacion tiene como objetivo garantizar que

los inversionistas cuenten con los datos necesarios para tomar decisiones informadas.

Payet (1996) recalca que, los argumentos a favor de prohibir las transacciones con
informacién privilegiada son mas solidos. En primer lugar, permitir estas transacciones
crea un incentivo para retrasar la divulgacion publica de informacion relevante sobre el
valor. Esta demora perjudica la eficiente asignacién de recursos, ya que retrasa el ajuste

de los precios a la nueva informacion obtenida. En este sentido, aunque las transacciones
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con informacion privilegiada pueden transmitir informacion al mercado, no lo hacen de

la manera mas efectiva.

Cuando se trata del mercado de valores y los inversionistas, Payet (1996) dice que
es crucial diferenciar entre los inversionistas individuales y los conocidos como
inversionistas institucionales. Los primeros son personas caracterizadas por su sentido de
la moderacion: no excesivamente astutas ni torpes, ni extraordinariamente diligentes ni
absolutamente negligentes. Poseen la capacidad suficiente; informacion, conocimiento y
experiencia para comprender las implicaciones de sus acciones, sobre el comportamiento
del mercado y son conscientes del riesgo que esto conlleva. Mientras tanto, los ultimos
comprenden entidades como fondos de pensiones, mutuos, bancos y empresas de seguros,
que gestionan grandes carteras de inversiones en nombre de multiples individuos. Este
grupo ultimo esta desempefiando un papel cada vez mas significativo en los mercados

financieros.

En este contexto, Lopez (2021) presenta la teoria de la cartera de Markowitz
proporciona un marco tedrico fundamental para entender como los inversionistas
principalmente sensatos, toman decisiones de inversion basadas en su aversion al riesgo
y su objetivo de maximizar la utilidad esperada. Segun esta teoria, los inversores pueden
clasificarse en tres categorias segun su actitud hacia el riesgo. El inversor averso al riesgo
prefiere opciones con el menor grado de riesgo cuando enfrenta dos alternativas con el
mismo nivel de retorno esperado, buscando seguridad sobre posibles mayores
rendimientos. En contraste, el inversor propenso al riesgo esta dispuesto a asumir un
mayor grado de riesgo si esto implica una posible mayor rentabilidad, optando por la
opcioén con mayor riesgo entre dos alternativas con el mismo retorno esperado. Por Gltimo,

el inversor neutral al riesgo se muestra indiferente frente al riesgo cuando las alternativas
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presentan el mismo retorno esperado, basando su decision Unicamente en el retorno

esperado.

Dado lo anterior, Rodriguez et al. (2013) destacan la importancia de analizar los
riesgos evaluando de manera individual las diversas formas de exposicion, como la
solvencia y los precios, entre otros factores. No obstante, esta evaluacion puede generar
un contexto propicio para la aparicion de efectos colaterales inesperados, e incluso puede
dar lugar a una acumulacion explosiva del riesgo, lo cual podria tener implicaciones

significativas en la supervivencia de la empresa.

En este contexto, Rodriguez et al. (2013) resalta la importancia de enfatizar en los
riesgos que la empresa no puede controlar, conocidos como riesgos de mercado. Estos
incluyen factores como las tasas de interés y los tipos de cambio, los cuales pueden influir
significativamente en las variables financieras y operativas de la empresa. Aunque no
todas las empresas estan directamente afectadas por las fluctuaciones en las tasas de
interés, estas pueden impactar la rentabilidad minima requerida por los accionistas, el
costo de capital y el umbral de rentabilidad econémica. Asimismo, el tipo de cambio
resulta especialmente relevante para las empresas que operan en multiples regiones
econdmicas, dado que puede tener efectos considerables sobre sus resultados financieros

y operativos.

Ahora bien, Adler y Dumas (1984) destacan que el riesgo asociado al tipo de
cambio se manifiesta cuando cambios inesperados en el tipo de cambio alteran el valor
de mercado de la empresa al modificar los flujos de efectivo esperados en su moneda
local. Estos cambios en los flujos de efectivo pueden atribuirse a diferentes exposiciones
relacionadas con los activos: las exposiciones de conversion y de transaccion. La

exposicion econdmica, variaciones en el valor de los flujos de efectivo futuros que no
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pueden ser mitigadas mediante actividades de cobertura. Este riesgo es particularmente
relevante para las empresas en economias emergentes, que a menudo son precio-
aceptantes en el comercio internacional y tienen una capacidad limitada para trasladar las

fluctuaciones de los tipos de cambio a sus compradores extranjeros.

22. ANTECEDENTES

Arévalo (2020) en su tesis “Analisis comparativo de métodos de valorizacion de
acciones por valor en libros y Flujo de Caja Descontado en la empresa Alicorp S.A.A.,
afio 2019”; consider6 los métodos de valorizacion por valor en libros y Flujo de Caja
Descontado. Concluy6 que, al 31 de diciembre de 2019, el valor de la empresa ascendia
a S/. 14,773 millones a precios nominales. Ademas, su capital social estaba representado
por 854,580 acciones con un valor nominal de S/ 1.00 por accion. Menciond que las
acciones estaban inscritas en la Bolsa de Valores de Limay, en la misma fecha, su valor
de cotizacién era de S/ 9.20 por accion. También concluyo que el método de valorizacién

maés adecuado para cuantificar el valor de Alicorp es el FCD.

Alvarez (2021) en su tesis “Analisis del método de valorizacion por multiples en
un contexto peruano”, empleé un enfoque cuantitativo y cualitativo. Para el analisis
cuantitativo, recopilé datos de plataformas financieras como Bloomberg y Reuters,
periodo de analisis 2009 - 2019, calculando ratios de valorizacion como Valor Empresa/
EBITDA, Ratio Precio/Beneficio, Ratio Precio/Valor Contable y Ratio Precio/Ventas
para empresas peruanas, comparandolos con los del mercado estadounidense.
Paralelamente, realizd entrevistas a expertos del sector financiero para obtener sus
perspectivas sobre la utilidad y limitaciones de estos ratios en el mercado peruano. La
investigacion concluyo que los ratios de valorizacion por multiplos en Peru presentaron

una mayor dispersion en comparacion con Estados Unidos, sugiriendo que estos ratios
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son menos Utiles para evaluar alternativas de inversion en Peru. Por esta razon, la mayoria
de los inversionistas e instituciones en el mercado peruano no utilizan ampliamente esta
teoria, ya que es solo comparativa. Esto subraya la necesidad de adaptar herramientas de

valorizacion mas especificas al mercado local, como lo es el Flujo de Caja Descontado.

Cervantes et al. (2015) en su tesis “Alicorp S.A.A. y Subsidiarias”. Consideraron
la metodologia de Flujo de Caja Descontado. Periodo de analisis que usaron fue 2015 —
2019 con una proyeccion a diez afios. Concluyeron que el valor de la empresa Alicorp
S.A.A.y Subsidiarias ascendia a un valor S/. 6,406 millones a precios corrientes. Ademas,
sobre el riesgo de tasa de interés, describieron que la empresa esta expuesta a este riesgo
debido a su agresivo plan de expansion tanto a nivel local como internacional. Este plan
se apoya en una politica de financiamientos estructurados bajo ciertas variables

econdmicas para alcanzar sus objetivos corporativos.

Yarlequé et al. (2023) en su tesis “Valorizacion de las Empresas: Alicorp S.A.A.
y Subsidiarias y Grupo Nutresa”, analizaron el periodo de 2016 - 2022, utilizando
metodologias como el Flujo de Caja Descontado (DCF) y el multiplo EV/EBITDA.
Concluyeron que el valor de la empresa Nutresa, con sede principal en Colombia, fue de
COP 36,024,698 millones a precios corrientes, mientras que el valor de Alicorp S.A.A.y
sus subsidiarias fue de 9,694 millones de soles a precios corrientes, indicando que Alicorp
S.A.A. tenia un valor significativamente menor. Ademas, Alicorp presentd un multiplo
EV/EBITDA de 9.14x frente al 14.84x de Nutresa, sugiriendo que Nutresa estaba mejor
valorada en relacion con su EBITDA. Aunque ambas empresas son lideres en el rubro de
alimentos basicos en sus respectivos paises, Nutresa demostrd una mayor competitividad
en la linea de consumo masivo a nivel internacional. Nutresa se destaca como una de las

compafiias lideres de la industria en Colombia, mientras que Alicorp S.A.A. refleja una
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oportunidad de crecimiento en ventas y una necesidad de mejorar su eficiencia en la

generacion de flujos.

Marcelo (2021) en su tesis “Impacto financiero de las tasas de interés activas en
la rentabilidad de las Mypes en Comas, 2021”, emple6 un enfoque cuantitativo,
hipotético-deductivo, aplicado, de nivel explicativo, con un disefio no experimental,
transversal, y correlacional causal. La informacion se obtuvo a partir de fuentes primarias,
mediante la recoleccion de datos a traves de una encuesta, utilizando una muestra de 200
Mypes del distrito de Comas. El andlisis de los resultados indicé que las tasas de interés
activas tienen un impacto en la rentabilidad de las Mypes. A pesar de que algunas de estas
empresas presentan un bajo nivel de acceso a los créditos, al optar por una tasa de interés
en moneda nacional menor al 30%, su ROE aument6 en un 4.3% por cada punto
porcentual de disminucion en la tasa. En el caso de optar por una tasa de interés en moneda
extranjera menor al 13%, su ROE aument6 en un 9.6% por cada punto porcentual de
disminucion en la tasa. Asimismo, de acuerdo con los datos obtenidos, la mayoria de las
Mypes encuestadas consideraron que al tener acceso a financiamiento, los recursos

obtenidos impulsaron su crecimiento y aumentaron su rentabilidad.

Giraldo (2012) en su tesis “Efecto de la tasa de cambio sobre la rentabilidad de
las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Colombia. periodo 2000-2009”, analizd
el efecto de la tasa de cambio sobre la rentabilidad de las empresas utilizando el Modelo
de Valoracion de Activos por Arbitraje (APT). En particular, se busc6 determinar de qué
manera las variaciones en el tipo de cambio afectaban la rentabilidad de las empresas. El
estudio estimé un modelo de efectos aleatorios, cuyo resultado indicé que, para una
muestra de empresas que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia durante el periodo

2000-2009, la tasa de cambio si afectaba la rentabilidad con un nivel de confianza del
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95%. Este impacto se refleja en el comportamiento de las utilidades de cada una de las

empresas Yy, por ende, en la valoracion de sus activos financieros.

Milva (2013) en su tesis “Analisis del Riesgo Financiero para Aplicacion en
Empresas Reales”; donde llevdo a cabo una investigacion de caracter descriptivo-
explicativo. Concluye que es esencial identificar la composicion del portafolio de
inversion y establecer los niveles de concentracion del mismo. Posteriormente, se deben
estimar variables como el intervalo de tiempo necesario para el calculo y el nivel de
confianza asociado. Con estos resultados en mano, considero crucial proceder al calculo
del VaR del portafolio, de acuerdo con el nivel de confianza establecido, para determinar
el maximo nivel de pérdida posible en un afio. Ademas, recomendd calcular el efecto de

diversificacion en funcion de ese valor.

Alvarez-Sala (2022) en su investigacion “Discrepancias entre EV/EBITDA
precio/beneficio en la valoracion relativa de empresas”. Concluyd en que los multiplos
de valoracion desempefian un papel crucial en la determinacion del valor relativo de una
empresa. Se observa que, en muchas ocasiones, el EV/EBITDA y el Precio/beneficio
ofrecen informacién contradictoria en la valoracion de las empresas. Sin embargo, se
evidencia que las empresas con un fuerte crecimiento y niveles de rentabilidad elevados
tienden a mostrar una congruencia entre sus multiplos de valoracion. En este sentido, se
demostrd que a medida que aumenta el crecimiento y la rentabilidad de una empresa, la

probabilidad de desacuerdo entre las valoraciones relativas disminuye.

Pérez-Artacho (2015) en su articulo “El analisis y valoracion de los riesgos en la
empresa”; considerd multiples métodos y también hizo una revision bibliogréfica; de
todos estos métodos. Concluy6 que VaR era el mas aceptado por la sociedad empresarial,

siendo obligatorio en el sector financiero y opcional en otro tipo de empresas; esto

45

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

permitiria conocer la maxima pérdida posible de la empresa, lo cual resulta ser una
herramienta singular que concede a la empresa la oportunidad de prepararse para los

cambios y movimientos de los riesgos a los que se enfrenta.

Castafares (2023) en su tesis titulada “Medicion del riesgo de mercado a través
del valor en riesgo sobre activos financieros”, evalud tres enfoques para calcular el Valor
en Riesgo (VaR): el enfoque histérico, la simulacién de Montecarlo y el enfoque
paramétrico. Los resultados obtenidos mostraron que, mediante la simulacién histérica,
el VaR fue de 29,620,374 euros con un nivel de confianza del 95 %, lo cual indica que
existe un 95 % de probabilidad de que la pérdida maxima en un dia no supere los
29,620,374 euros, dejando un 5 % de probabilidad de que las pérdidas excedan esta
cantidad. Con la simulacion de Montecarlo, el VaR fue de 29,294,425 euros, bajo las
mismas condiciones de confianza, implicando una probabilidad del 95% de que la pérdida
méaxima diaria sea de 29,294,425 euros 0 menos. Por otro lado, el enfoque paramétrico
arrojé un VaR de 29,185,298 euros con un nivel de confianza del 95%, lo que sugiere un
95% de probabilidad de que la pérdida diaria maxima no supere los 29,185,298 euros. El
estudio concluyo que existe una relacion indirecta entre el VaR vy el valor financiero de
un activo, destacando que el VaR es una herramienta efectiva para cuantificar el riesgo
de mercado. Se observd que la simulacion historica y la simulacion de Montecarlo son
enfoques similares, cuya principal diferencia radica en el conjunto de datos utilizado.
Finalmente, el enfoque paramétrico considerd el mas equilibrado por las entidades

financieras para la gestion del riesgo de mercado.

Cabedo y Tirado (2016) en su articulo “La cantidad y calidad de informacion de
riesgos divulgada por las empresas espafiolas: Un analisis en periodos diferentes del ciclo
economico’; el estudio se realizd para el caso espaiiol utilizando empresas que cotizaban

en el mercado continuo durante los afios 2006 y 2011; consideré la metodologia de
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medicién de la calidad de la informacion sobre riesgos divulgada por las empresas; los
resultados revelaron que, durante los periodos de crisis, las empresas tienden a
proporcionar una mayor cantidad de informacion sobre riesgos. Sin embargo, este
aumento no se tradujo necesariamente en una mejor calidad de dicha informacion. Era
importante resaltar que el incremento en la informacion sobre riesgos se concentraba
principalmente en los riesgos financieros, sin que se observasen aumentos significativos

en la informacidn sobre riesgos no financieros.
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CAPITULO III
MATERIALES Y METODOS

3.1. LUGARDE ESTUDIO

El estudio se llevé a cabo para la empresa Alicorp S.A.A., cuya sede principal se

encuentra en Perd.
3.2. POBLACION

La unidad de estudio identificada en esta investigacion es la empresa “Alicorp

S.A.A.” la cual fue tomada como unidad de analisis.
3.3. MUESTRA

La unidad de estudio de esta investigacion es la empresa Alicorp S.A.A.,

especificamente su sede en Perd, que ha sido seleccionada como el objeto de analisis.
3.4. METODO DE INVESTIGACION

La investigacion adopta un enfoque cuantitativo, no experimental. Se propone un
analisis con criterio prospectivo y analitico, considerando datos recopilados en diferentes
periodos de tiempo. Este enfoque permitira reflexionar sobre el cambio, sus
determinantes y sus consecuencias en la valorizacion de la empresa Alicorp S.A.A.
especificamente en relacién con la volatilidad en la tasa de interés activa y el tipo de
cambio. Al integrar este analisis con la metodologia previamente propuesta, se busca
obtener una comprensién profunda y completa del fendmeno estudiado, tanto desde una

perspectiva tedrica como empirica.
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3.5. DESCRIPCION DETALLADA DE METODOS POR OBJETIVOS

ESPECIFICOS

Para ello, se present6 un conjunto de tres flujogramas que describieron de manera
aproximada el procedimiento seguido para alcanzar los objetivos, el cual fue detallado
paso a paso en las siguientes secciones. Inicialmente, se abordo el primer objetivo, que
consistio en determinar el valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A. mediante el
método de Flujo de Caja Descontado. Posteriormente, se compar0 este valor financiero
con su valor de mercado. Este proceso, parte de la metodologia aplicada, se detall en los

flujogramas presentados en la Figura 4.

Figura 4

Flujograma para hallar el Flujo de Caja Descontado para la empresa Alicorp S.A.A.

Datos historicos de la
empresa Alicorp
obtenidos de la SMV

Primero

Deflactar los datos|
historicos del estado de]
resultados y balance general
de la empresa

Posteriormente

Evaluar los indicadores que|
conforman el flujo de cajal
libre de la empresa

l Para luego

[Proyectar los indicadores

lque conforman el flujo de|
lcaja libre de la empresa

Asi entonces

Ayuda a descontar Det: i Mediante Det: £ 1 costo| ayudaa Pn'.mem_ =
eterminar los flujos de /™ clermunar CAPM  [<CICHnEr &1 COsio) = Determinar la beta | *****"*° [ Estimacién de la
. <« promedio del costo |« de capital propto [« -
caja libre de la empresa / de capital Ke apalancada tasa de descuento

Finalmente se obtiene

Determinar el Flujo de
Caja Descontado para la
empresa

Nota: Elaboracion propia, adaptado de la metodologia de Marquéz (2017).
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Primero, se obtuvieron los datos histdricos de la empresa Alicorp S.A.A., los
cuales se encontraron en los estados financieros (balance general, estados de resultados y
notas de los estados financieros) disponibles en la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV), correspondientes al periodo 2018-2022, que constituyd nuestro periodo
de analisis. Se recopildé la informacion necesaria para construir la base de datos,
extrayendo datos relevantes del balance general y del estado de resultados, como se puede

apreciar en el Anexo 2 y Anexo 3.

Posteriormente, se ajustd la informacion para eliminar el impacto de las
variaciones en los precios de los bienes sobre las series de datos. Para ello, se aplico la

siguiente ecuacion:

Valores corrientes ] ; ) tantes ; 1)
= serie o valores a precios constantes 6 reales
Deflactor del IPC P

Una vez finalizada la deflacion de los datos, se identificaron y evaluaron los
indicadores que componian el flujo de caja libre de la empresa Alicorp S.A.A. Este
proceso permitié comprender los factores clave que influian en dicho flujo. Por lo tanto,
se analizaron las variables pertinentes siguiendo la metodologia propuesta por Marquéz

(2017), como se muestra en la Tabla 5.
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Tabla5

Indicadores que forman parte del flujo de caja libre de la empresa Alicorp S.A.A.

Ventas

Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacion

Otros Cobros (Pagos) de Efectivo

Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Inversion
Venta de propiedades, planta y equipo

Venta de Activos Intangibles

TOTAL INGRESOS

Depreciacion de activos tangibles

Desmedro notarial de inventarios

Amortizacion de activos intangibles

Depreciacion por derecho de uso

Amortizacion de activos intangible y depreciacion de activos tangibles
Intereses pagados

INGRESOS TOTALES NETOS

Costo de ventas

Compras

Gastos de personal

Servicios prestados por terceros
Cargas diversas de gestion
Cargas normal de transporte
GANANCIA BRUTA

Gastos de Ventas y Distribucion

Servicios prestados por terceros
Gastos de personal

Cargas diversas de gestion

Gastos administrativos

Gastos de personal

Servicios prestados por terceros
TOTAL GASTOS OPERATIVOS
EBIT
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ﬂ. UNIVERSIDAD

Ganancias operativas gravables

Impuesto a la renta

Recupero de inversion

Amortizacion de activos intangible y depreciacion de activos tangibles
FLUJO DE CAJA ECONOMICO

Compra de propiedades, planta y equipo

Compra de Activos Intangibles
Aporte de capital

Total inversiones

Préstamo

Amortizaciones de deuda

FLUJO DE CAJA FINANCIERO
Nota: Elaboracién propia, adaptado de la metodologia de Marquéz (2017), Fernandez (2019).

Después de las etapas anteriores, se calculo el flujo de caja libre de la empresa.
Para avanzar en el proceso y calcular el Flujo de Caja Descontado, se aplico la ecuacion
proporcionada en la metodologia de Fernandez (2019), la cual ofrecio la base necesaria
para determinar el valor del Flujo de Caja Descontado.

CF, CF, CF, CF, + VR, @)

V=rmktarortare: Tt aren

Donde:

e CFi=flujo de caja libre generado por la empresa en el periodo i
e VRy=valor residual de la empresa en el afio n

e k=tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de caja libre

De acuerdo con la ecuacion 2 y siguiendo la metodologia propuesta por Fernandez
(2008), se identificd la necesidad de determinar la tasa de descuento, que en este contexto
correspondi6 al costo promedio ponderado de capital (WACC). Este paso fue

fundamental en el proceso. Para calcular esta tasa, se emple6 la metodologia presentada
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por Barco (2016), utilizando el Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital

(CAPM), que fue la metodologia aceptada.

WACC = k, (g) + kg(1 - tc) (g) 3)

Donde:

e WACC = promedio ponderado del costo de capital
e Ke = costo de capital propio

e P =valor del patrimonio

e D =valor de la deuda

e A =valor de los activos

e Kd = costo de la deuda

e Tc=impuesto a la renta

Para determinar el WACC, primero fue necesario calcular el costo de capital
propio (Ke) y la beta apalancada, siguiendo la metodologia propuesta por Barco (2016).

Los detalles de estos calculos se presentan a continuacion.
ke =rf+ [E(Rm)—rf]B + prs 4)
Donde:

e Ke= costo del capital propio*
e rf=tasa de libre riesgo®

e [E(Rm) - rf]= premio por riesgo de mercado®

4 Costo de capital propio: es la tasa de retorno que una empresa debe ofrecer a sus accionistas para compensar el
riesgo de invertir en sus acciones.

5Tasa libre de riesgo: es el rendimiento tedrico de una inversion sin riesgo de pérdida, parcialmente representada por
los bonos del gobierno de corto plazo.

6 Premio por riesgo de mercado: es la compensacion adicional que los inversores exigen por asumir el riesgo de
invertir en el mercado en lugar de en activos sin riesgo
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e P=riesgo sistematico de la actividad’

e prs= premio por riesgo soberano®

Teniendo en cuenta el impacto de la deuda en el riesgo de la empresa, se incorporo
el riesgo adicional asociado con el apalancamiento. Para ello, se utilizO la beta

apalancada, como se detalla en la ecuacién 5.

o= b1+ 1+ 07 ®)
Donde:
e [3,= beta apalancada®
* Bne=betano apalancada'®
e P =valor del patrimonio
e D =valor de la deuda
e t=impuesto a la renta

Después de realizar todos los calculos y aplicar la metodologia descrita
anteriormente, se calculé la tasa de costo promedio ponderado de capital (WACC) para

Alicorp S.A.A, cuyos resultados se presentan en la Tabla 6.

" El riesgo sistematico de la actividad: es el riesgo inherente a una inversion que no puede ser eliminado mediante la
diversificacion.

8 El premio por riesgo soberano: es la compensacion adicional que los inversionistas exigen por invertir en activos
emitidos por gobiernos con alta probabilidad de default o riesgo econémico.

9 Beta apalancada: mide la sensibilidad del rendimiento de una empresa con deuda en comparacion con el rendimiento
del mercado en general, ajustando el riesgo asociado con el apalancamiento.

10 Beta no apalancada: mide el riesgo sistematico de una empresa sin considerar el impacto del apalancamiento
financiero.
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Tabla 6

Método CAPM para la estimacion de la WACC

Indicador CAPM \-/al-or de los Descripcion y Fuente
indicadores

Libre de riesgo (Rf) 7.99% Tasa de rendimiento a 30
afios del Tesoro de los
Estados Unidos - Fuente:
Tesoreria de los Estados
Unidos - Tasa spot en PEN

Prima de Riesgo del Mercado 4.31% Prondstico Global de KPMG

(E(Rm)-Rf)

Beta Apalancado () 0.95

Beta desapalancado 0.78 Empresas comparables
(Damodaran)

Deuda/Patrimonio 30.00% empresas comparables

Riesgo Pais 5.99% Promedio del indice EMBIG
(Perd, Brasil, Chile vy
Bolivia)

Ke = Rf + B(E(Rm)- Rf) +  18.07%

Rp

Kd antes de impuestos 8.22% Costo de deuda corporativa -
Largo Plazo

tasa impositiva efectiva 29.50%

tasa impositiva 29.50% SUNAT — Peru

distribucion de beneficios 0.00%

Kd después de impuestos 5.80%

Deuda / (Deuda+ patrimonio) 23.08%

WACC 15.24%

Nota: Elaboracion propia, basado en datos extraidos de Damodaran (2021).

Con toda la informacion y metodologia previamente descrita, utilizando la tasa de
descuento se descontaron los flujos futuros de la empresa Alicorp SAA al valor presente.

Sin embargo, en el marco del objetivo 1 también se incluyo la tarea de estimar el valor de
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mercado de la empresa, siguiendo la metodologia propuesta por Borrds & Sabi (2017) y
Marquéz (2017). El proceso utilizado para esta valoracion se ilustra en el flujograma

presentado en la Figura 5.

Figura 5

Flujograma para hallar el valor de la empresa Alicorp S.A.A. a valor de mercado

Analizamos empresas que seat
comparables segun las lineas de
negocio de Alicorp

posteriormente

Recolectamos  datos  de  las
lempresas comparables a Alicorp

Para ello se

Extras el EBITDA v wvalor
empresarial (EV) de  las
empresas comparables

lPosteriormente 3e

(Calcula el ratio EV/EBITDA
promedio de las empresas

comparables

lSeguida.mente se

Multiplicar el EBITDA de la
empresa Alicorp por el ratio
7 /EBITDA obtemido

Por ultimo se obtiene

Valor de la empresa
Alicorp a valor de
mercado

Nota: Elaboracién propia, adaptado de Fernandez (2019).
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En la metodologia propuesta por Marquéz (2017) se utiliza el enfoque de ratios
de precios (o multiplos) para valorar empresas y asi determinar si estan subvaloradas o
sobrevaloradas. Para realizar esta valoracion, se compararon los ratios de Alicorp S.A.A.

con los de empresas similares a nivel de Latinoamérica.

Se comenzd con el andlisis de empresas comparables con Alicorp S.A.A. en
funcién de su linea de negocio y region. Aunque existen otras formas de identificar
empresas comparables, Damodaran (2021) recomienda hacerlo por linea de negocio y
region. Por esta razon, se seleccionaron empresas a nivel de Latinoamérica que se
asemejan mas a Alicorp S.A.A. en términos de sus actividades. La Tabla 7 presenta las

empresas seleccionadas para esta comparacion.

Tabla7

Empresas comparables a Alicorp S.A.A. segun sus lineas de negocio a nivel de America

Latina
Compaifiia Pais
Grupo bimbo México
Gruma Meéxico
M, Dias Branco Brasil
Alicorp Per
Grupo Herdez México

Nota: Elaboracién propia, adaptado de Damodaran (2021)

Posteriormente, tras identificar los principales competidores de Alicorp S.A.A.,
se procedi6 a extraer los principales indicadores financieros, como el EV y el EBITDA,

para realizar el analisis comparativo.

Para calcular la relacidn, se utiliz6 la ecuacion 6.
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Valor de la empresa en el mercado
EBITDA

Ratio =

(6)

Con la informacion y la metodologia previamente descritas, se pudo determinar

el valor de mercado de Alicorp S.A.A. y compararlo con su valor financiero, para evaluar

si la empresa esta sobrevalorada o subvalorada.

A continuacion, se aborda el segundo objetivo, consistio en estimar el Valor en

Riesgo de la empresa Alicorp S.A.A. en relacién con la volatilidad de la tasa de interés

activa y el tipo de cambio. Este proceso, que forma parte de la metodologia, se detalle en

el flujograma presentado en la Figura 6.

Figura 6

Flujograma para determinar el VaR de la empresa Alicorp S.A.A.

Recopilacion de

Recopilacion de
datos de la tasa de datos del tipo de

interés activa cambio

Estopasaa Estopasaa

Proceso de simulacion de
Montecarlo

Primero se debio asumir la

[Distribucién de rendimientos
de la tasa de mterés v tipo de
cambio

Posteriormente se

Generaron escenarios para la
tasa de interés v tipo de

cambio

Seguidamente se

Determind el VaR para tasa
de interés y tipo de cambio

Por ultimo estos valores impactaran sobre

A 4

Valor de Alicorp segun el
metodo de Flujo de Caja
Descontado

Nota: Elaboracion propia, adaptado de Zou (2023).
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La recopilacion de datos para este analisis se realizo a través del BCRP e INEI,
obteniendo datos mensuales que permitieron observar las fluctuaciones tanto de la tasa
de interés activa como del tipo de cambio, proporcionando una vision clara sobre el nivel
de riesgo asociado a estas variables. Para evaluar dicho riesgo, se aplicé el método de
Montecarlo, siguiendo la metodologia de Zou (2023). El uso de simulaciones de
Montecarlo resultd especialmente Gtil para calcular el Valor en Riesgo (VaR) sobre el
valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A., ya que estas simulaciones se enfocan en
las probabilidades de pérdidas que exceden un valor especifico, en lugar de analizar toda

la distribucion, permitiendo asi una evaluacién mas precisa.

Segun Zou (2023) el proceso de simulacion de Montecarlo comienza con la
identificacion de los riesgos de mercado que afectan a los activos dentro de una cartera.
El enfoque fundamental del VaR mediante Montecarlo consistio en simular una amplia
gama de escenarios posibles para los rendimientos de la empresa Alicorp S.A.Ay analizar
la distribucion de los resultados para determinar el VaR. A continuacion, se describen los

pasos clave de este proceso.

3.5.1. Distribuciones de rendimientos o fluctuaciones

Se supuso una distribucion normal para las fluctuaciones de la tasa de

interés y tipo de cambio, aunque en la practica, estas presentan asimetrias.

AX; = N(u,0) @)

Donde:

e AX; = Fluctuaciones simuladas para la tasa de interés activa o el tipo de

cambio.
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e u = Media de las variaciones histdricas de la tasa de interés activa o el tipo de
cambio.
e o = Desviacion estandar de las variaciones histéricas de la tasa de interés

activa o el tipo de cambio.

En este caso, 4X; representd los valores simulados para la tasa de interés
activa o el tipo de cambio en cada escenario de Montecarlo. La media (u) y la
desviacion estandar (o) se calcularon a partir de los datos historicos de estas
variables. Esto permitié modelar como variaron la tasa de interés activa y el tipo

de cambio.

3.5.2. Generacion de escenarios

Se generaron 10,000 escenarios aleatorios para las fluctuaciones de la tasa
de interés activa y del tipo de cambio, utilizando las distribuciones normales

definidas para cada variable.

AXy, DXy, AX 5, e, DX 8)

Donde:

e AX; = Fluctuaciones simuladas de la tasa de interés activa o del tipo de
cambio en cada escenario.

e i = 10,000 total de escenarios generados.

Zou (2023) sugirié que realizar 10.000 simulaciones era una practica
adecuada para garantizar la robustez y precision de los resultados en el analisis de
Montecarlo. Este nimero de simulaciones permitio capturar una amplia gama de
posibles escenarios y variaciones en las fluctuaciones de las variables de la tasa

de interés y el tipo de cambio.
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3.5.3. Calculo del VaR para diferentes niveles de confianza

Para cada uno de los tres niveles de confianza (90%, 95% y 99%), se
calculd el Valor en Riesgo (VaR) utilizando los 10.000 rendimientos simulados.
Primero, se ordenaron todos los rendimientos simulados de menor a mayor.
Luego, para cada nivel de confianza, se identifico el percentil correspondiente en

la distribucién de los rendimientos simulados.

Este enfoque permitid evaluar el impacto potencial de las fluctuaciones en
la tasa de interés activa y el tipo de cambio sobre el valor financiero de Alicorp
S.A.A., proporcionando una vision clara de las posibles pérdidas en distintos
niveles de confianza (90%, 95% y 99%). Se utiliz6 el software R para realizar un

andlisis exhaustivo.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

41. RESULTADOS

4.1.1. Relacion entre el valor financiero de Alicorp S.A.A. y su valor de

mercado

Para analizar los cambios reales ocurridos durante el periodo de estudio,
fue esencial expresar todos los valores del balance general y del estado de
resultados de Alicorp S.A.A. en unidades monetarias constantes al afio 2021. Este
enfoque permitié ajustar los datos por la inflacion, eliminando distorsiones
provocadas por la variacion en los precios a lo largo del tiempo. Para ello, se
emplearon las tasas de deflacion basadas en el indice de Precios al Consumidor

(IPC) a base del 2021, lo cual se detalla en la Tabla 7.

Tabla 7

indice de precios al consumidor de Lima metropolitana (Base diciembre 2021 =

100)
Afo Anual
2018 1.32
2019 2.14
2020 1.83
2021 3.97
2022 7.86

Nota: Elaboracién propia basada en datos extraidos del Instituto Nacional de Estadistica e
Informética.

La inflacion moderada entre 2018 y 2020, las tasas de inflacion fueron

relativamente bajas (1.32% en 2018, 2.14% en 2019y 1.83% en 2020). Esto indica
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que el incremento promedio en los precios de los bienes y servicios fue moderado.
En esos afios, los consumidores y empresas como Alicorp S.A.A. no habrian
experimentado aumentos de precios significativos, permitiendo una cierta

estabilidad en sus operaciones.

Sin embargo, en 2021, la inflacion subio al 3.97%. Esto refleja un
incremento mayor en el costo de vida y en los precios de los productos y servicios,
lo cual puede estar relacionado con los efectos de la recuperacion econémica
postpandemia, disrupciones en las cadenas de suministro y el incremento en el
costo de ciertos productos basicos. Para Alicorp S.A.A., esta inflacion pudo haber
incrementado sus costos de produccion, especialmente si depende de insumos

importados.

Por otro lado, el valor del IPC del 2022 (7.86%) muestra una inflacion
significativa. Este aumento refleja presiones inflacionarias importantes,
posiblemente exacerbadas por factores globales como la guerra en Ucrania, el
aumento en los precios de la energia y los alimentos, y las tensiones en las cadenas
de suministro internacionales. Este tipo de inflacion impacta de manera directa en
los costos operativos de empresas como Alicorp S.A.A., afectando la rentabilidad
y los margenes de ganancia si no se pueden trasladar estos costos adicionales a los

consumidores finales.

La siguiente fase del analisis presenta los valores ajustados del balance
general y el estado de resultados, una vez aplicadas las tasas de deflacion
correspondientes. Estos ajustes, que corrigen los efectos de la inflacion y permiten

expresar los valores en términos constantes del afio de referencia.
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Dentro del analisis del activo, se distinguen el activo corriente y el no
corriente. En el activo corriente, los indicadores mas relevantes fueron los

inventarios, las cuentas por cobrar y el efectivo.

El andlisis de efectivo y equivalentes al efectivo revela una disminucién
significativa a lo largo del periodo analizado. La mayor caida se produjo al inicio
del periodo, con una reduccion de casi el 81% en el primer afio. Posteriormente,
las tasas de disminucion fueron menos drasticas, alcanzando en 2022 una
reduccién aproximada del 6% en comparacion con 2018. Esta tendencia podria
reflejar cambios en la estrategia de manejo de efectivo o posibles problemas de

liquidez.

En cuanto a las cuentas por cobrar, se observo una reduccion dréstica del
64% en 2022 respecto a 2021. Aunque las tasas de disminucion fueron maés
moderadas en los afios anteriores, con una reduccion aproximada del 17% en 2022
en comparacion con 2018, esta tendencia sugiere posibles cambios en la gestion
de cuentas por cobrar, una mejora en la recuperacién de deudas, o dificultades en

la capacidad de cobro.

Por ultimo, en el caso de los inventarios, considerados como el indicador
mas importante por representar lo que la empresa tenia disponible para la venta
durante ese periodo, el analisis muestra fluctuaciones significativas. Aunque en el
2020 se registré un aumento del 44% respecto al 2019, la tendencia general es una
disminucion considerable hacia el final del periodo. La reduccion mas
pronunciada se dio entre el 2021 y 2022, con una caida del 50.7%, lo que podria
indicar cambios en la estrategia de gestion de inventarios, optimizacién de niveles

de stock, o problemas relacionados con la demanda.
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En cuanto al activo no corriente, los indicadores mas relevantes fueron los
activos fijos, como locales y maquinarias. El analisis muestra que propiedades,
planta y equipo ha experimentado una disminucion notable durante el periodo
2018-2022. Aunque hubo un aumento en 2020, la tendencia general es
decreciente, con una reduccion aproximada del 11% en 2019 y una caida
sustancial del 49% en 2022 respecto a 2021. Este comportamiento reflejo
desinversiones, deterioro de activos, o una reevaluacion de la estrategia de capital

fijo de la empresa.

Por otro lado, las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
también mostraron una disminucion drastica en el mismo periodo. El punto méas
alto de esta reduccion se observé en 2021 en comparacion con 2022, con una caida
aproximada del 65%. Esta tendencia sostenida podria indicar cambios en las
politicas de crédito de la empresa, mejoras en la eficiencia de la recuperacion de
deudas, o una disminucién en la actividad comercial que genera cuentas por

cobrar.

En cuanto a los pasivos, se analizaron tanto los pasivos corrientes como
los no corrientes, con especial atencidn en las cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar. Durante el periodo 2018-2022, este indicador mostro
fluctuaciones significativas. La reduccién aproximada del 38% en 2020 respecto
a 2018 sugiri6 un esfuerzo por parte de la empresa para disminuir sus pasivos
corrientes. Sin embargo, el fuerte incremento del 123.8% entre 2020 y 2021 podria
indicar un cambio en las politicas de pago o un aumento en las compras y
obligaciones a corto plazo. La posterior reduccion del 20% en 2022 respecto a
2021 pudo interpretarse como un ajuste o estabilizacion tras el notable incremento

del afio anterior.
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Ademas, se realizd un analisis de la provision por beneficios a los
empleados, que mostrd una tendencia decreciente durante el periodo 2018-2022.
Esta disminucion sugirié que la empresa ha estado ajustando sus provisiones a la
baja, posiblemente debido a una reduccion en el personal, cambios en la estructura
de beneficios, 0 una optimizacién de costos. Los ajustes mas drasticos, como la
reduccién del 48% en 2021 respecto a 2020, estuvieron vinculados a decisiones

estratégicas para mejorar la eficiencia operativa o reducir gastos en beneficios.

En cuanto a los pasivos no corrientes, uno de los indicadores mas
destacados es el de otros pasivos financieros. Durante el periodo 2018-2022, este
indicador mostro inicialmente un incremento aproximado del 11%, lo que sugirio
un aumento en las obligaciones financieras de la empresa. Sin embargo, a partir
de 2020, se observo una notable reduccion en los dos dltimos afios, con una
disminucion cercana al 59% en 2022 en comparacion con 2021. Este aumento
inicial estuvo asociado con la contratacion de nuevas deudas o el aumento en las
obligaciones financieras. En contraste, la drastica reduccion observada en 2021 y
2022 sugirio una estrategia de desendeudamiento o un ajuste significativo en la
estructura de pasivos de la empresa, con el objetivo de reducir su carga financiera

y mejorar su estabilidad economica.

Por altimo, en cuanto al patrimonio, el indicador méas destacado fue el
capital emitido. El anélisis del capital emitido durante el periodo 2018-2022
muestra una tendencia decreciente general, con fluctuaciones significativas,
siendo la mayor reduccion del aproximadamente 51% entre 2020 y 2021. Esta
disminucion constante sugiere posibles cambios en la politica de emision de
acciones, como la recompra de acciones o ajustes en la estructura de capital, lo

que podria reflejar una estrategia para optimizar la estructura financiera o
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adaptarse a condiciones econdmicas cambiantes. Estos patrones sugieren que la
empresa esta revisando sus estrategias de inversion y ajustando la utilizacion de
sus recursos para enfrentar desafios econdmicos y maximizar la eficiencia de su

capital.
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Del analisis del estado de resultados de Alicorp S.A.A. para el periodo
2018-2022, se identificd una reduccidn significativa en la ganancia bruta, que
cay0 a 170,248 miles de soles a precios constantes de 2021. Esta disminucion se
atribuyo principalmente al aumento de los costos de ventas, que representaron casi
el 22% de la pérdida observada. Entre los factores clave que impulsaron este
aumento se encuentran el encarecimiento de las materias primas, como insumos
agricolas, aceites y otros componentes esenciales para los productos de la
empresa. Ademas, los costos laborales y de transporte también experimentaron
incrementos, exacerbados por presiones inflacionarias y problemas en la cadena

de suministro global, lo que impact6 negativamente en el margen bruto.

La disminucion en la ganancia operativa de Alicorp S.A.A. durante el
periodo analizado reflejo una tendencia similar a la caida de la ganancia bruta,
alcanzando los 43,079 miles de soles a precios constantes en 2021. Esta reduccion
se debio a varios factores interrelacionados. Uno de los principales fue el aumento
de los costos de insumos clave, como materias primas agricolas y aceites, lo que
incremento directamente el costo de ventas. Sin embargo, estos incrementos no
siempre pudieron trasladarse a los precios finales de los productos, limitando la

capacidad de la empresa para mantener sus margenes operativos.

Ademas, los gastos administrativos y los gastos de distribucién jugaron un
papel fundamental en la reduccion de la rentabilidad operativa. Los gastos
administrativos, que representaron el 68% de las pérdidas, abarcaron incrementos
en salarios, beneficios laborales, costos de servicios y otras actividades de soporte
necesarias para el funcionamiento de la empresa. Estos aumentos estuvieron
impulsados tanto por la inflacion como por la necesidad de adaptarse a entornos
mas complejos de gestion.
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Por otro lado, los gastos de distribucién y ventas, que representaron el 63%
de las pérdidas, se incrementaron debido a los mayores costos de transporte,
logistica y almacenamiento, agravados por los problemas en la cadena de
suministro global y las fluctuaciones en los precios del combustible. Las
inversiones en marketing y esfuerzos por mantener la competitividad en un

entorno desafiante también contribuyeron a un aumento en estos gastos.

Los valores presentados anteriormente en el balance general y estado de
resultados, fueron ajustados para adaptarse al esquema de flujo de caja libre, ya
que no todos los datos originales resultan pertinentes para el andlisis, solo aquellos
esenciales. Este enfoque siguio la metodologia propuesta por Marquéz (2017),
Fernandez (2019) y Borréas y Sabi (2019) quienes aplicaron un marco similar en

sus respectivos estudios, lo cual se detalla en la Tabla 9.
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En la Tabla 10 se presentaron los indicadores que conformaron el flujo de

caja libre de la empresa Alicorp S.A.A.

Durante el periodo 2018 - 2022, el ingreso por ventas de aceites de Alicorp
S.A.A. mostré un crecimiento sostenido hasta que, en 2022, experimenté una
caida, con su participacion en las ventas totales reduciéndose a 252,634 miles de
soles. Este retroceso se redujo principalmente al incremento en los costos de
materias primas, como el aceite de palma y girasol, lo que impulsé un alza en los
precios finales para el consumidor. En respuesta, muchos consumidores migraron
hacia opciones mas econdmicas, lo que genero una contraccion en la demanda del

producto de aceites de Alicorp.

En cuanto a los productos de cuidado del hogar (detergentes y lejias), esta
categoria registré un crecimiento sostenido tras la adquisicion de Intradevco en
2019, empresa reconocida por sus marcas lideres como Sapolio y Patito. Esta
adquisicion permitié a Alicorp S.A.A. consolidar su liderazgo en el mercado de
higiene y limpieza, especialmente en Per(. Durante la pandemia, esta linea de
productos experiment6 un aumento significativo en sus ingresos debido a la mayor
demanda de productos de limpieza. Sin embargo, en 2022, esta tendencia comenz6
a desacelerarse, con la categoria alcanzando un ingreso de 253,733 miles de soles,
reflejando una estabilizacion en la demanda tras el pico excepcional impulsado

por la pandemia.

Los fideos generaron ingresos significativos, alcanzando una participacion
de 67,738 miles de soles en ventas. En comparacion, otros productos como las
salsas y las galletas aportaron 7,311 miles de soles y 4,340 miles de soles,

respectivamente. Sin embargo, el aumento de la inflacion tuvo un efecto
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considerable en estos productos, lo que obligé a Alicorp S.A.A. a aumentar sus
precios. Como resultado, se anticipd una disminucion en los ingresos por ventas
de fideos, salsas y galletas. Esta tendencia reflej6 el impacto negativo de los costos
més altos y una reduccion en la demanda, en un contexto marcado por una

inflacion elevada que afecta el poder adquisitivo de los consumidores.

Durante el periodo 2018-2022, las ventas del producto de harinas
alcanzaron un total de 148,650 miles de soles en 2022, evidenciando una tendencia
creciente. Este incremento se debi6 principalmente a la demanda de panaderias y
pastelerias, que experimentd un aumento en sus ventas durante la pandemia de
COVID-19 en Peru. A pesar de los desafios que enfrentan otros sectores, el
mercado de harinas se mantuvo robusto gracias al desempefio favorable de las
panaderias. Sin embargo, en 2022, se registro una ligera disminucion en las ventas
de harina, atribuida a los efectos de la alta inflacion, que afectd el poder
adquisitivo de los consumidores y, por ende, la demanda general de productos de

panaderia.

En cuanto a aceites industriales, el ingreso por las ventas alcanzé un total
de 139,459 miles de soles en 2022, mostrando un notable crecimiento. Durante la
pandemia, muchos clientes de Alicorp S.A.A., como restaurantes y otros
negocios, experimentaron una reduccion en su demanda debido a las restricciones
operativas. Sin embargo, a medida que estas restricciones comenzaron a
levantarse gradualmente en 2021, la actividad comercial se reanudd y la demanda

de aceites industriales se recuperd de manera significativa.

En el caso de las pastas, los ingresos por ventas alcanzaron 49,762 miles

de soles en 2022, mostrando un crecimiento constante a lo largo del periodo. A
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medida que se levantaron las restricciones, restaurantes y otras empresas
reanudaron sus operaciones, lo que impulsé la demanda de estos productos. Sin
embargo, en 2022, la inflacion impactd levemente los ingresos de las pastas,

moderando el crecimiento observado anteriormente.

En 2022, los productos de limpieza, jabones y suavizantes, generaron
ingresos por ventas de 49,762 miles de soles, aunque mostraron una tendencia
decreciente. Durante la pandemia, el cierre de oficinas y espacios comerciales
redujo significativamente la demanda de estos productos. A pesar de que Alicorp
S.A.A. continu6 comercializando productos de limpieza en respuesta a las de
higiene establecidas por el MINSA, los ingresos no lograron recuperarse por
completo. Ademas, la salida de muchos clientes habituales del mercado, debido a
cierres por quiebra, afectd negativamente el desempefio en este sector. Esta
situacion resalta los desafios persistentes que enfrenta el mercado de productos de

limpieza en un contexto postpandemia.

En 2022, la comida para peces gener6 ingresos por ventas de 5,403 miles
de soles, aunque este segmento enfrentd dificultades durante y después de la
pandemia, lo que resultd en ingresos no significativos. Las cremas, por su parte,
aportaron ingresos de 4,151 miles de soles, con un desempefio poco sélido en este
rubro. Finalmente, los mejoradores alimentarios generaron ingresos por ventas de
4,432 miles de soles, con niveles igualmente bajos que no contribuyeron de

manera significativa a las ventas totales.

En el periodo 2018 - 2022, los Otros Cobros de Efectivo Relativos a las
Actividades de Operacién de Alicorp S.A.A. alcanzaron su punto mas alto en

2018, con un total de 124,091 miles de soles. Este incremento significativo se
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pudo atribuir a un aumento en reembolsos, indemnizaciones o ingresos
excepcionales vinculados a operaciones. Estos altos ingresos indicaron que la
empresa recibid montos no recurrentes que no forman parte de su actividad

principal, lo que impuls6 temporalmente su flujo de efectivo operativo.

En contraste, en 2022 se observo un punto bajo, con cobros adicionales
que cayeron a 12,568 miles de soles. Esta disminucion reflejé una reduccion
considerable en los ingresos no operativos, lo que podria sugerir que la empresa
ya no dependia de estos ingresos eventuales o que se produzcan menos actividades
0 eventos que generen este tipo de cobros. Esta tendencia hacia una menor
fluctuacion en ingresos no recurrentes puede ser el resultado de un enfoque maés
consistente en las actividades operativas primarias o de una disminucién en las

oportunidades de ingresos eventuales.

Durante el periodo 2018-2022, los Otros Cobros (Pagos) de Efectivo de
Alicorp alcanzaron su punto mas alto en 2021, con 22,673 miles de soles, y su
punto mas bajo en 2018, con 0. EI aumento significativo en 2021 pudo atribuir a
varios factores, como eventos extraordinarios o ajustes contables que generaron
un mayor volumen de pagos no operativos, posiblemente relacionados con
reembolsos, indemnizaciones o gastos excepcionales. Por otro lado, el valor de 0
en 2018 indico que la empresa no tuvo cobros adicionales ni pagos extraordinarios
en ese afio, reflejando una situacion financiera mas estable y predecible. Esta
diferencia entre los extremos mostr6 como la empresa pudo haber enfrentado
desafios inesperados o gastos inusuales en afios posteriores, mientras que en 2018

mantuvo un enfoque més conservador y alineado con sus operaciones principales.
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En el periodo 2018-2022, los Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos
a las Actividades de Inversion de Alicorp S.A.A. alcanz6 su punto mas alto en
2018, con 121,212 miles de soles, lo que indicaba que la empresa pudo haber
generado ingresos significativos a través de la venta de activos o reembolsos
excepcionales relacionados con inversiones. Este aumento reflejé una gestion
activa de sus recursos y una situacion favorable en cuanto a la monetizacién de
activos. En contraste, el punto mas bajo se registré en 2019 y 2021, con 0 miles
de soles en ambos afios, 1o que sugirié que en esos periodos Alicorp S.A.A. no
pudo capitalizar oportunidades de cobros extraordinarios, posiblemente debido a
un enfoque mas conservador en sus actividades de inversion, la falta de eventos

que generen ingresos adicionales.

Durante el periodo 2018 - 2022, la venta de propiedades, planta y equipo
generd ingresos de 6,159 miles de soles, mientras que la venta de activos
intangibles aportd 1,629 miles de soles. Estas transacciones reflejaron la estrategia
de la empresa para optimizar su portafolio de activos, permitiendo obtener
liquidez adicional a través de la desinversion en ciertos activos fisicos y en
intangibles, en un contexto donde se buscaba mejorar la eficiencia operativa y

financiar nuevas oportunidades de crecimiento.

En el periodo 2018-2022, las Compras de Alicorp S.A.A. mostraron una
tendencia a la baja, con el punto mas alto registrado en 2018, con 2,125,180 miles
de soles, lo que indicé un nivel significativo de gastos en adquisiciones de
insumos, materias primas y otros. recursos necesarios para su operacion. Este
monto elevado pudo reflejar una estrategia de expansién o una necesidad de
aumentar el inventario para satisfacer la demanda. En contraste, el punto mas bajo

se observara en 2022, con 748,693 miles de soles, lo que sugirié que la empresa
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logré reducir sus compras, como resultado de una estrategia mas conservadora
ante un entorno econémico incierto. Esta disminucion también pudo implicar un
enfoque maés eficiente en la gestion de costos, lo que permitio a Alicorp S.A.A.
mantener su rentabilidad al reducir gastos en un contexto de creciente

competencia y desafios econdmicos.

En el periodo 2018-2022, los gastos de personal registraron una tendencia
decreciente desde el afio 2018 hasta 2022. En 2018, los gastos alcanzaron su punto
mas alto, registrando 106,575 miles de soles, lo cual reflej6 una estructura de
costos de personal considerable o un mayor nivel de produccién en ese afio. A
partir de ese punto, los gastos disminuyeron significativamente, con el valor mas
bajo registrado en 2022 (21,241 miles de soles), lo que indic6 una reduccién en el
gasto destinado al personal involucrado en el costo de ventas. Esta reduccion
sugiere que Alicorp S.A.A. optimizd su estructura laboral, posiblemente
mejorando la productividad de sus empleados o reduciendo los costos laborales.
A medida que las ventas fluctuaron, esta disminucion en los gastos de personal
como parte de los costos de ventas indico una gestion eficiente de los recursos

humanos en relacion con la produccion.

Durante el periodo 2018-2022, los Servicios Prestados por Terceros como
costo de ventas en Alicorp S.A.A. mostraron una clara tendencia a la baja. El
punto mas alto se registrd en 2018, con 90,905 miles de soles, lo que indicd que
la empresa incurrié en gastos significativos en la contratacién de servicios
externos para sus operaciones, posiblemente para atender un aumento en la
demanda o para apoyar su expansion. En contraste, el punto mas bajo se observara
en 2022, con 18,423 miles de soles, lo que sugirié que Alicorp S.A.A. logré

reducir sus costos en servicios externos, posiblemente como resultado de una
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estrategia de optimizacion y eficiencia operativa. La baja constante en estos costos
reflejo una mayor integracion de servicios estos dentro de la propia empresa o una
renegociaciéon de contratos para obtener condiciones mas favorables. Esta
reduccion en los servicios externos indicd que Alicorp S.A.A. logré controlar
mejor sus costos variables en produccién, adaptandose a las fluctuaciones en el

nivel de ventas y mejorando su rentabilidad.

Durante el periodo 2018-2022, las Cargas Diversas de Gestion de Alicorp
S.A.A. mostraron un comportamiento fluctuante. El punto mas alto se registré en
2021, con 50,293 miles de soles, lo que indicé un aumento significativo en estos
costos. Este incremento se debid principalmente a la necesidad de la empresa de
adaptar sus operaciones a un entorno mas complejo y competitivo. Factores como
el fortalecimiento de su estructura organizativa, la implementacion de nuevos
sistemas de gestion y la digitalizacién de procesos contribuyeron a este aumento,
reflejando un esfuerzo por mejorar la eficiencia operativa y mantener su liderazgo
en el mercado. En contraste, el punto mas bajo se observo en 2020, con 8,198
miles de soles, lo que sugirié que Alicorp S.A.A. habia logrado contener estos
costos en ese afio. En cuanto a las Cargas Normales de Transporte, el monto méas
alto se presentd en 2020, con 9,559 miles de soles, lo que reflejo un aumento
impulsado por diversos factores, como la alza en los precios de los combustibles
y la inflacién en los servicios logisticos, que afectaron tanto el transporte de
materias primas como la distribucion de productos terminados. A medida que
avanzo el tiempo, los costos de transporte mostraron una tendencia a la baja,
alcanzando 2,090 miles de soles en 2022, lo que indico esfuerzos de optimizacion

en la logistica y la distribucion.
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Durante el periodo 2018-2022, los Servicios Prestados por Terceros como
gastos de venta y distribucion de Alicorp S.A.A. mostraron una clara tendencia a
la baja. El punto més alto se registrd en 2018, con 162,745 miles de soles, lo que
indic6 que la empresa incurrié en gastos significativos por la contratacion de
servicios externos para apoyar sus operaciones de venta y distribucion. Este alto
costo se debid a un enfoque agresivo en la expansion de su red de distribucion y
la necesidad de satisfacer un crecimiento en la demanda del mercado. En
contraste, el punto mas bajo se observara en 2022, con 37,488 miles de soles, lo
que sugirio que Alicorp S.A.A. logré reducir sus costos en estos servicios,
posiblemente como resultado de una mayor eficiencia operativa y una estrategia
de optimizacion de costos. Esta disminucidn reflejé un enfoque mas interno en la
gestion de sus operaciones de venta y distribucion, asi como una renegociacion de
contratos con proveedores, permitiendo a la empresa controlar mejor sus gastos y

mejorar su rentabilidad.

Durante el periodo 2018-2022, los Gastos de Personal en ventas y
distribucion de Alicorp S.A.A. mostraron variaciones significativas. El punto méas
alto se presentd en 2018, con 85,877 miles de soles, lo que reflej6 un gasto
considerable en fuerza laboral para apoyar las actividades de venta y distribucion,
probablemente debido a la necesidad de una estructura robusta de personal para
responder al crecimiento del mercado en ese afio. En contraste, el punto mas bajo
fue en 2022, con 20,807 miles de soles, lo cual evidencid una reduccidon sustancial
en estos gastos. Esta disminucion pudo haber sido resultado de una racionalizacion
en la gestion de personal, optimizacion de recursos o automatizacion de procesos

de ventas y distribucion. La tendencia descendente sugirié que Alicorp S.A.A.
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implementd medidas de eficiencia para reducir su dependencia en gastos de

personal en estas areas, logrando asi una estructura operativa mas ajustada.

Durante el periodo 2018 - 2022, las Cargas diversas de gestion dentro de
los gastos de ventas y distribucion alcanzaron su punto mas alto en Alicorp
S.A.A., con un valor de 39,068 miles de soles. Este incremento en los gastos de
gestion reflejé la necesidad de la empresa de realizar inversiones adicionales en
actividades de soporte y control para optimizar sus procesos de ventas y
distribucion en un mercado competitivo. Factores como la reorganizacion interna,
la implementacion de nuevas estrategias de gestion y la inversion en capacitacion
de personal para mejorar la eficiencia operativa pudieron haber contribuido a este
aumento. En 2022, alcanz6 su punto mas bajo, registrando un valor de 4,827 miles
de soles, este descenso pudo reflejar los efectos de una gestion mas rigurosa de
costos y de posibles medidas de ahorro en gastos indirectos, lo cual permitio a la
empresa operar con menor necesidad de recursos externos, adaptandose a un

entorno de mercado con restricciones financieras y altos niveles. de competencia.

Durante el periodo 2018 — 2022 los Gastos de personal de Alicorp S.A.A.
alcanzaron su punto mas alto con un registro de 127,408 miles de soles en el 2021,
lo que reflejo una presion significativa en la estructura de costos de la empresa.
Este aumento pudo atribuirse a varias razones, incluyendo la necesidad de reforzar
el personal en un contexto de recuperacion tras la pandemia, asi como a la
implementacién de nuevas estrategias de crecimiento que requeririan mayores
recursos humanos. En contraste, en 2022, estos gastos disminuyeron
drasticamente a 33,761 miles de soles, el punto mas bajo en el periodo analizado.
Esta reduccioén sugiere que Alicorp S.A.A. llev6 a cabo una optimizacion de su

fuerza laboral, probablemente en respuesta a una estrategia de contencion de
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costos y una reestructuracion organizativa que le permitié6 mejorar su eficiencia

operativa y adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado.

Durante el periodo 2018 - 2022, el gasto en Servicios prestados por
terceros dentro de los gastos administrativos de Alicorp S.A.A. alcanzo su punto
mas alto en 2018, con 108,827 miles de soles, reflejando una fuerte dependencia
de servicios externos para funciones administrativas y de soporte. Este nivel
elevado de gasto pudo haber respondido a la necesidad de servicios especializados
para respaldar la expansion y las operaciones complejas de la empresa en ese
periodo. En contraste, para 2022, este gasto disminuyd considerablemente hasta
llegar a su punto mas bajo de 20,381 miles de soles. Esta reduccién indico una
menor dependencia de servicios externos, debido a una estrategia de
internalizacion de ciertos procesos y una optimizacion de los contratos de
servicios, lo que permitié a la empresa reducir costos y mejorar su control sobre

las funciones administrativas.

Durante el periodo 2018 - 2022, en el andlisis de las Cargas diversas de
gestion de Alicorp S.A.A., correspondientes a los gastos administrativos, se
obtuvo un punto alto en 2018 con un valor de 34,105 miles de soles, lo que
indicaba mayores gastos en ese periodo. Este nivel elevado pudo haber sido
consecuencia de inversiones en reestructuracion o de un incremento en los costos
de personal administrativo para apoyar expansiones 0 adaptaciones organizativas.
A partir de entonces, los gastos disminuiran progresivamente hasta alcanzar su
punto mas bajo en 2022, con 9,826 miles de soles, reflejando un esfuerzo
sostenido de optimizacion y reduccion de costos administrativos. Esta tendencia

a la baja sugiere que Alicorp S.A.A. implementd estrategias de eficiencia en sus
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operaciones, ajustando su estructura de costos para mejorar la rentabilidad y

adaptarse a un entorno de mercado cambiante.

Durante el periodo 2018 - 2022, en la categoria de Otros Ingresos
Operativos de los gastos administrativos de Alicorp S.A.A., el punto mas alto se
obtuvo en 2018, con un ingreso de 40,510 miles de soles, reflejando posiblemente
una monetizacion significativa de activos o ingresos extraordinarios provenientes
de operaciones no centrales de la empresa. En contraste, el punto més bajo ocurrio
en 2022, con 9,196 miles de soles, indicando una disminucion de estos ingresos
adicionales, posiblemente debido a una reduccién en las oportunidades de
ingresos externos o0 una concentracion en sus operaciones principales. En cuanto
a los Otros Gastos Operativos, el punto mas alto se presentd en 2018, con un gasto
de 17,308 miles de soles, mientras que el mas bajo fue en 2019, con 2,945 miles
de soles, sugiriendo que, en los afios posteriores, Alicorp S.A.A. pudo optimizar
o reducir los gastos operativos adicionales. Esta reduccion de gastos adicionales
en afos recientes podria indicar un enfoque en la eficiencia operativa y en la

contencion de costos.

Durante el periodo 2018 - 2022, en las Ganancias Operativas Gravables de
Alicorp S.A.A., se obtuvo un punto maximo en 2018, cuando la empresa alcanzd
283,666 miles de soles, reflejando un periodo de alta rentabilidad operativa. Este
nivel de ingresos operativos gravables sugiere que Alicorp S.A.A. estaba en una
posicion financiera sélida, probablemente impulsada por un entorno favorable de
mercado 0 una estrategia de expansion efectiva. Sin embargo, los ingresos
operativos gravables disminuyeron notablemente en los afios siguientes,
alcanzando un punto minimo en 2022 con 4,047 miles de soles. Esta disminucion

sustancial podria haber sido consecuencia de factores como el incremento de los
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costos operativos, la reduccién en la demanda o cambios estratégicos que
impactaron la rentabilidad. Estos resultados finales sugieren que la empresa se
enfrento a desafios significativos para mantener su nivel de ganancias operativas
gravables, posiblemente debido a factores externos como la pandemia o ajustes

internos que afectaran su capacidad de generar utilidades a nivel operativo.

Durante el periodo 2018 - 2022, el recupero de inversion de Alicorp S.A.A.
mostré una tendencia alza, alcanzando su punto maximo en 2021 con 4,676 miles
de soles. Este valor indica que en ese afio la empresa logré un mayor retorno en
inversiones realizadas previamente, lo cual reflejé una recuperaciéon econémica y
una optimizacion en sus proyectos de inversion. Por otro lado, el punto mas bajo
se observé en 2018, con un recupero de inversion de 1,883 miles de soles. Este
menor nivel de retorno podria haber sido consecuencia de una fase inicial en
proyectos de inversion o una menor eficiencia en la recuperacion de activos en

comparacion con los afios posteriores.

Durante el periodo 2018-2022, la compra de propiedades, planta y equipo
experimento su punto mas alto en 2018, con una inversion de 113,655 miles de
soles, lo que reflejo una fuerte expansion en activos fisicos. Este nivel de gasto
fue significativo, ya que denotaba un enfoque agresivo en la actualizacion y
expansion de la infraestructura. En contraste, el punto méas bajo se controlara en
2022, cuando las compras se redujeron distribuidas a 20,076 miles de soles,
indicando una clara desaceleracién en las inversiones en activos fisicos y
sugiriendo un cambio en la estrategia de la empresa hacia una mayor prudencia
financiera. Por otro lado, en el caso de la compra de activos intangibles, no se
registrd inversion en 2018, pero en 2019 se realiz6 una inversion de 33,915 miles

de soles, que aumento6 a 60,109 miles de soles en 2020, alcanzando su punto mas
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alto. Sin embargo, la inversion en activos intangibles también disminuy6 en 2021
a 52,897 miles de soles y cayO notablemente a 9,034 miles de soles en 2022,

reflejando un comportamiento similar al de las inversiones en propiedades, planta

y equipo.

Durante el periodo 2018 - 2022, los rubros de depreciacion y amortizacion
en Alicorp S.A.A. mostraron variaciones significativas. La depreciacion de
activos tangibles alcanzé su punto maximo en 2018 con 40,889 miles de soles, por
una inversion previa en infraestructura o activos fisicos, mientras que su valor méas
bajo se registro en 2022 con 8,523 miles de soles, lo que sugiere una menor
adquisicion de nuevos activos tangibles o un ciclo de renovacién. EI desmedro
notarial de inventarios alcanzo su valor méximo en 2021 con 4,482 miles de soles,
indicando una mayor pérdida de inventario, posiblemente por cambios en politicas
de inventario o demanda; su valor minimo fue en 2020 con 1,644 miles de soles,
seflalando menores pérdidas. La amortizacion de activos intangibles alcanzo el
punto mas alto en 2020 con 14,657 miles de soles, lo cual podria reflejar
adquisiciones de activos intangibles importantes, como licencias o software, y no
tuvo registros en 2018, sugiriendo una incorporacion a partir de 2019. Finalmente,
la depreciacion por derecho de uso alcanzé su maximo en 2021 con 6,908 miles
de soles, asociado a activos de arrendamiento, y comenzo a registrarse en 2019
con 3,362 miles de soles, probablemente en respuesta a la implementacién de la

NIIF 16 sobre arrendamientos.

Durante el periodo 2018-2022, los aportes de capital mostraron
variaciones significativas. EI punto méas alto se alcanz6 en 2019, con un aporte de
794,579 miles de soles, reflejando una ampliacion de capital para financiar

proyectos de expansion o fortalecer la estructura financiera de la empresa. En
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contraste, el punto méas bajo fue en 2020, con un aporte de capital nulo, lo que
podria indicar un cambio en la estrategia de financiamiento o una decision de no
realizar aportes adicionales en un contexto marcado por la pandemia, que pudo
haber limitado las actividades de inversion y expansién. En situaciones como ésta,
es comun que las empresas recurran a la emisién de bonos y acciones para
financiarse, buscando alternativas que les permitan acceder a capital sin

comprometer sus reservas internas.

Durante el periodo de 2018 - 2022, los préstamos de la empresa alcanzaron
su punto maés alto en 2018, con un monto de 2,464,390 miles de soles, lo que
refleja una necesidad significativa de financiamiento en ese afio. Sin embargo, a
medida que la empresa realiz6 amortizaciones de deuda, se evidencia una
tendencia a la baja en los préstamos, que alcanzaron su punto mas bajo en 2022
con solo 33,696 miles de soles. Esto indica que, gracias a las amortizaciones
continuas, la empresa pudo reducir su carga de deuda a lo largo del tiempo. Las
amortizaciones de deuda fueron mas elevadas en 2018, con 2,173,998 miles de
soles, y se fueron reduciendo a 72,663 miles de soles en 2022, mostrando c6mo

estos pagos contribuyeron a disminuir la deuda total.

El flujo de caja financiero de Alicorp S.A.A. en el periodo evaluado
muestra variaciones significativas, con cifras que oscilan desde valores negativos
como -288,402 miles de soles hasta valores positivos de 185,329 miles de soles.
Este flujo refleja exclusivamente las operaciones en Perd, sin considerar las
subsidiarias de la empresa. La posicion negativa, especialmente en los afios en que
el flujo financiero es mas bajo, indica una estrategia enfocada en inversiones en
empresas Yy activos de largo plazo, una apuesta que Alicorp S.A.A. realizé para

fortalecer su capacidad operativa y su competitividad en el mercado. Durante estos
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afios, Alicorp S.A.A. destino capital a adquisiciones importantes, como la compra
de Intradevco en 2019, uno de los activos mas relevantes en términos de expansion
y consolidacion en el mercado de consumo masivo. Este tipo de inversiones en
activos significativos explica el impacto en su flujo de caja financiero, ya que
estos desembolsos son esenciales para sostener y expandir la posicion de Alicorp

S.A.A. en el sector.
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Segun la Tabla 11, el método de Flujo de Caja Descontado estim6 un valor
financiero para la empresa de S/. 2.52 mil millones para el afio 2022, a precios
constantes del 2021. Se observard una tendencia creciente en los ingresos por
ventas pudiendo llegar hasta S/. 5.27 mil millones al 2027. Este crecimiento
parece estar impulsado principalmente por un aumento en las ventas, como aceites

y productos para el hogar (detergentes, lejias).

Para el afio 2027, se anticipa que Alicorp S.A.A. podria presentar un
aumento en los Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacion
(19,337 miles de soles) si sigue diversificando sus ingresos y expandiendo su
presencia en nuevos mercados. Sin embargo, los Otros Cobros (Pagos) de Efectivo
podrian mantenerse negativos (23,610 miles de soles) debido a posibles salidas de
efectivo vinculadas a adquisiciones, expansion de capacidad productiva o pagos
de deuda, reflejando una estrategia de crecimiento a largo plazo. Finalmente, los
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Inversién (583
miles de soles) también podrian incrementarse, ya que Alicorp S.A.A. podria
destinar recursos a inversiones estratégicas en tecnologia, sostenibilidad e

infraestructura.

Por otro lado, se proyecta que las ventas de propiedades, planta y equipo
alcancen los 9,476 miles de soles, mientras que la venta de activos intangibles
podria llegar a los 2,506 miles de soles. Estos valores reflejarian una estrategia en
la que Alicorp S.A.A. decide desprenderse de ciertos activos fisicos y recursos
intangibles, posiblemente para optimizar su estructura de activos y generar
liqguidez que podria reinvertirse en areas estratégicas o en proyectos de mayor

retorno.
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Asi también, Alicorp S.A.A. podria experimentar un aumento en las
compras (1,712,829 miles de soles), parte del costo de ventas, debido a varios
factores, como el incremento en los precios de materias primas, la expansién de
su capacidad de producciéon o una estrategia de abastecimiento mas agresivo.
Ademas, los gastos de personal (48,594 miles de soles), que también forman parte
del costo de ventas, podrian incrementarse por nuevas contrataciones, ajustes
salariales o inversiones en capacitacion. Los servicios prestados por terceros
(42,147 miles de soles) podrian reflejar la externalizacion de ciertas funciones o
el aumento de tarifas de los proveedores, contribuyendo igualmente a este costo.
Por otro lado, las cargas diversas de gestion (58,357 miles de soles) pueden estar
relacionadas con costos operativos mas elevados, resultantes de la complejidad de
las operaciones y la implementacion de nuevas tecnologias. Finalmente, las cargas
normales de transporte (4,782 miles de soles) podrian aumentar debido a la
escalada de los costos de combustible o la expansion de la red de distribucion,

todos ellos componentes que impactan en el costo de ventas.

Asi mismo, Alicorp S.A.A. podria experimentar aumentos en los gastos de
venta y distribucion, especificamente en servicios prestados por terceros (85,764
miles de soles), gastos de personal (47,602 miles de soles) y cargas diversas de
gestion (11,042 miles de soles). El incremento en los servicios prestados por
terceros podria deberse a la externalizacion de funciones logisticas y de
distribucion para optimizar la eficiencia operativa, asi como al aumento en tarifas
de transporte debido a la inflacion y la mayor demanda. Los gastos de personal
podrian crecer por la contratacion de mas empleados para atender la expansion de
las operaciones, ajustes salariales para retener talento y la inversion en

capacitacion. Finalmente, las cargas diversas de gestion podrian reflejar el
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aumento de la complejidad en la supervision de ventas y distribucion, asi como

las inversiones en tecnologias de gestién y sistemas de informacion.

De la misma manera, Alicorp S.A.A. podria enfrentar aumentos en los
gastos de distribucion, evidenciados en los gastos de personal (77,237 miles de
soles), servicios prestados por terceros (46,626 miles de soles) y cargas diversas
de gestion (22,479 miles de soles). El incremento en los gastos de personal podria
deberse a la necesidad de contratar mas empleados para manejar el crecimiento en
las operaciones de distribucién y mejorar la atencion al cliente, asi como a ajustes
salariales para retener talento en un entorno competitivo. Por otro lado, el aumento
en los servicios prestados por terceros podria reflejar la decision de externalizar
ciertos servicios logisticos y de distribucidn para optimizar la eficiencia operativa,
lo que conlleva mayores gastos debido a tarifas en aumento, impulsadas por la
inflacion y la demanda del mercado. Ademas, las cargas diversas de gestion
podrian incrementarse debido a la mayor complejidad en la supervision de la
distribucion y la expansion en nuevos mercados, asi como a los costos asociados

con la implementacion de tecnologias de gestion.

Ademas, se anticipa que las ganancias operativas grabables de Alicorp
S.A.A. experimentaran una notable recuperacién y crecimiento, impulsadas por
estrategias de optimizacion de costos y diversificacion del portafolio de productos.
Se espera que la empresa aproveche la creciente demanda de productos
alimenticios y de limpieza, mejorando su eficiencia operativa mediante
inversiones en tecnologia y procesos. Ademas, al consolidar su presencia en el
mercado y mantener relaciones solidas con sus clientes, Alicorp podria superar las
proyecciones de ganancias, demostrando asi su resiliencia y capacidad para

adaptarse a las condiciones cambiantes del entorno econémico.
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Igualmente, la recuperacion de inversiones en 2027, con un monto
proyectado de 7,445 miles de soles, podria realizarse gracias a diversas estrategias
y mejoras implementadas por Alicorp. La empresa podria haber modernizado su
infraestructura y optimizado sus procesos productivos, lo que resultaria en una
mayor eficiencia y reduccion de costos a largo plazo. Ademas, la expansion en
nuevos mercados y la diversificacion de su portafolio de productos generarian
nuevas fuentes de ingresos y aumentarian la demanda. La fidelizacién de clientes
y el fortalecimiento de relaciones comerciales también contribuirian a esta

recuperacion, al mejor ar el rendimiento financiero.

De la misma manera Alicorp S.A.A. podria enfrentar desafios relacionados
con la depreciacion de activos tangibles, estimada en 13,114 miles de soles, lo que
indicaria la necesidad de realizar nuevas inversiones para mantener su capacidad
operativa y competitividad. Ademas, el desmedro notarial de inventarios,
proyectado en 5,464 miles de soles, sefialaria pérdidas por deterioro u
obsolescencia de productos, afectando el capital de trabajo y la rentabilidad. La
amortizacion de activos intangibles, estimada en 4,122 miles de soles, reflejaria
el costo continuo de inversiones en marcas y tecnologias, impactando los
resultados financieros. Por Gltimo, la depreciacion por derecho de uso de 6,351
miles de soles representaria costos relacionados con arrendamientos que

necesitarian ser gestionados eficientemente.

Asi también, Alicorp S.A.A. podria experimentar un incremento en la
compra de propiedades, planta y equipo (49,124 miles de soles) y en la compra de
activos intangibles (22,105.68 miles de soles) debido a varias razones estratégicas
y operativas. El aumento en la adquisicion de propiedades, planta y equipo podria

ser resultado de la expansion de las capacidades de produccion y la modernizacion
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de sus instalaciones para satisfacer la creciente demanda de sus productos,
invirtiendo en nuevas fabricas, maquinaria mas eficiente y tecnologia avanzada
que optimiza. sus procesos productivos. Por otro lado, el incremento en la compra
de activos intangibles podria estar relacionado con inversiones en desarrollo de
software, patentes, marcas o derechos de propiedad intelectual, esenciales para
fortalecer su competitividad en el mercado y mejorar su capacidad de innovacion.
Estas adquisiciones pueden facilitar la entrada en otros paises, mejorar la
experiencia del cliente y potenciar las estrategias de marketing, lo que es crucial
para mantener una ventaja competitiva en un entorno empresarial en constante

evolucion.

Del mismo modo para el afio 2027, Alicorp S.A.A. tiene proyectado un
resultado del préstamo inicial de 247,870 miles de soles, el cual ha sido crucial
para financiar sus operaciones y proyectos de expansion. A medida que la empresa
avanza, se espera que las amortizaciones de deuda aumenten significativamente,
con un monto de 117,025.07 miles de soles que se seguiran destinando anualmente
para reducir esta carga financiera. Este enfoque estratégico permitird a Alicorp
S.A.A. gestionar eficientemente su flujo de caja, asegurando que una parte
sustancial de sus ingresos se reinvierta en el pago de la deuda. Con un plan de
amortizacion efectivo y el aumento en la generacion de ingresos operativos,
Alicorp podria alcanzar un estado donde, para 2027, la deuda se reduzca a cero,
lo que no solo fortaleceria su posicion financiera, sino que también liberaria
recursos para futuras inversiones, impulsando su crecimiento y sostenibilidad a

largo plazo.

Por Gltimo, es importante destacar que, mientras la empresa contintia en

un proceso de crecimiento y expansion para consolidar su presencia en nuevos
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mercados, seguira invirtiendo en la compra de empresas con lineas de negocio
atractivas, ya sea mediante deuda de terceros, aportes de capital. o la emisién de
bonos y acciones. Se observa que los flujos de efectivo son positivos y estan en
constante crecimiento hasta 2027, lo que indica que las inversiones realizadas
entre 2018 y 2022 estan generando resultados y contribuyendo a los ingresos.
Aunque la empresa sigue realizando nuevas inversiones, los ingresos estan
creciendo a un ritmo mayor, lo que refleja que las adquisiciones anteriores han
sido fundamentales para su éxito. Las inversiones recientes, en cambio, se centran
mas en cubrir los gastos necesarios para mantener la operatividad de estas

adquisiciones, asegurando asi un desarrollo sostenible en el futuro.

A continuacién, la Tabla 12 presentd los indicadores financieros de las
principales empresas comparables a Alicorp S.A.A. a nivel de Ameérica Latina.
Esta tabla proporcioné una vision detallada del valor de mercado de los
competidores de Alicorp S.A.A., permitiendo una comparacion directa con otras
compaiiias del sector. La informacién incluida facilitd la evaluacién de como
Alicorp S.A.A. se posiciona en relacion con sus competidores en términos de

valoracion de mercado.
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Tabla 12
Resultados de los Indicadores financieros de las principales empresas

comparables a Alicorp S.A.A. a nivel de América Latina

Compaiiia EV EBITDA EV/EBITDA
Millonesde  Millones de 2022E
soles soles

Grupo bimbo 25,877 2,898 8.93X
Gruma 6,815 876 7.78X
M, Dias Branco 2,720 290 9.38X
Grupo Herdez 1,719 269 6.38X
PROMEDIO 8.11X
EBITDA para Alicorp S.A.A. 287
Valor de la empresa Alicorp S.A.A. a valor de mercado S/. 2,533

Nota: Elaboracién propia, adaptado de la metodologia de Fernandez (2008, p. 11).

El Grupo Bimbo sobresalié entre las empresas comparables a Alicorp
S.A.A. al registrar el mayor EV' y EBITDA, con S/. 25.87 mil millones y S/. 2.89
mil millones respectivamente, lo que resulté en un ratio EV/EBITDA superior de
todas las empresas comparables. Este desempefio se debi6 a su posicion como una
de las principales compafiias de panificacion a nivel mundial, con operaciones en
mas de 30 paises y fuerte presencia en América del Norte, América Latina, Europa
y Asia. Su amplio portafolio de marcas globales y su diversa gama de productos
le han permitido capturar una mayor cuota de mercado en distintos segmentos de
la industria alimentaria. Asimismo, su acceso a financiamiento a tasas
competitivas le ha facilitado realizar inversiones estratégicas que impulsan su

expansion continua.

Gruma se posiciond en el segundo lugar entre las empresas comparables a

Alicorp S.A.A,, con un EV de S/. 6.81 mil millones y un EBITDA de S/. 876

L EV: Es una métrica financiera que representa el valor total de una empresa, incluyendo tanto su capital
propio (patrimonio) como su deuda neta. Es utilizado para evaluar el valor total de una empresa en

operacio

nes de adquisicidn, valoracion y comparaciones entre empresas, ya que ofrece una vision mas

completa que la capitalizacion de mercado por si sola.
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millones. Este rendimiento se atribuye a su liderazgo mundial en la produccion de
harina de maiz y tortillas, con operaciones en mas de 100 paises. La
diversificacién internacional de Gruma le ha permitido acceder a mercados con
mayor estabilidad econémica y mayores niveles de consumo, lo que ha impulsado
significativamente su EV. Ademas, su fuerte presencia en mercados desarrollados,

como Estados Unidos y Europa, ha reforzado su posicion en el mercado global.

Por su parte, M. Dias Branco, lider en la industria alimentaria de Brasil,
alcanzd la tercera posicion entre las empresas comparables a Alicorp S.A.A., con
un valor empresarial (EV) de S/. 2.72 mil millones y un EBITDA de S/. 290
millones. La empresa destaco por su dominio en el mercado brasilefio, uno de los
mas grandes y dindmicos de América Latina, con una fuerte presencia en la
produccién de galletas, pastas y otros productos de consumo masivo. Su
competitiva residio en su integracion vertical, que le permitio gestionar de manera
eficiente toda su cadena de suministro, desde la produccion de materias primas
hasta la distribucion. Esta eficiente gestion, junto con su capacidad para innovar
y adaptar sus productos a las preferencias del mercado local, le permitié mantener

margenes de ganancia saludable y un crecimiento sostenido en sus ventas.

Finalmente, Grupo Herdez se ubico en la ultima posicion entre las
empresas comparables, con un valor empresarial (EV) de S/. 1.72 mil millones y
un EBITDA de S/. 269 millones. Aunque es una de las principales compafiias de
alimentos en México, su crecimiento ha sido mas conservador y su alcance

geogréafico mas limitado en comparacién con sus competidores.

El crecimiento moderado de Grupo Herdez ha restringido su capacidad

para generar niveles de EBITDA mas altos. Ademas, la competencia intensa en el
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mercado mexicano, la dependencia de ciertos productos especificos y su
estructura financiera, menos diversificada, han influido en su menor valor
empresarial. A pesar de estos desafios, Grupo Herdez mantiene una posicion
solida en el mercado mexicano, destacAndose por su liderazgo en la produccion
de alimentos tradicionales y su capacidad para adaptarse a las preferencias locales.
Sin embargo, para aumentar su EV y EBITDA, la empresa podria considerar

estrategias de expansion geogréafica y diversificacion de productos.

Continuando con el andlisis de comparables, se evaluo el valor de mercado
de Alicorp S.A.A. y de sus empresas comparables utilizando el ratio EV/EBITDA,
que mostré un mdaltiplo promedio de 8.11x. Este indicador permitié una
comparacion directa con otras compaiiias del sector, como Grupo Bimbo, Gruma,
M. Dias Branco y Herdez. EI multiplo de 8.11x sugirié que el mercado esta
valorando a valor de mercado a Alicorp S.A.A. de manera consistente con sus

competidores en la industria alimentaria de América Latina.

En términos absolutos, el ratio EV/EBITDA resulté en una valoracion de
S/. 2.53 mil millones a valor de mercado al 2022. Este valor indicé que el mercado
estaba dispuesto a pagar una prima por cada dos unidades de beneficio operativo
antes de ciertos gastos y costos no operativos. Sin embargo, se identificd una
discrepancia entre esta valoracion y la obtenida mediante el Flujo de Caja
Descontado, lo cual sugirié que el valor de financiero de Alicorp S.A.A. pudo

estar por debajo en relacién con su valor de mercado.
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4.1.2. Sensibilidad del VValor en Riesgo (VaR) de la empresa Alicorp S.A.A.
con respecto a la volatilidad de la tasa de interés activa y el tipo de

cambio

Para calcular el Valor en Riesgo (VaR) sobre el valor financiero de la

empresa, se aplicé la simulacion de Montecarlo con 10,000 iteraciones.

Este método se utilizé para estimar el grado de sensibilidad del Valor en
Riesgo (VaR) del valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A., tomando en
cuenta tanto la volatilidad de la tasa de interés activa como la del tipo de cambio.
Los resultados obtenidos de esta evaluacion se presentaron en la Tabla 13, cabe
destacar que los detalles adicionales de la simulacion, incluidos los supuestos,
pardmetros y procedimientos aplicados, se encuentran detallados en los Anexos 6,

7'y 8 los cuales brindan un analisis mas exhaustivo del proceso y sus resultados.
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Tabla 13
Simulacion de Montecarlo de la tasa de interés activa y del tipo de cambio sobre

el valor de la empresa Alicorp S.A.A.

Fuente de pérdida del valor

Valor financiero de la 2,523,668,001
empresa por FCD

Nivel de confianza

(%)
99% 95% 90%
Valor en Riesgo -0.247581 -0.144205 -0.097265

Pérdida de VaR de la 378,479,847 279,708,049 189,292,856
valor por la empresa

volatilidad
delatasade VaR de la 149972 110,834 75,007
interés empresa por 1
activa millon de
soles
constantes
% de perdida 15% 11% 8%
de VaR de la

empresa  por

cada millon de

soles

constantes
Pérdida de VaR de la 524,812,247 363,927,563.02 245,467,067
valor por la empresa

volatilidad

del tipo de

cambio VaR de Ila 207,956 144,206 97,266
empresa por 1
millon de
soles
% de perdida 21% 14% 10%
de VaR de la

empresa  por
cada millon de
soles

constantes
Nota: Elaboracion propia.

El VValor en Riesgo (VaR) para Alicorp S.A.A., considerando la volatilidad
de la tasa de interés activa, reveld el potencial de pérdidas significativas bajo 3

niveles de confianza. Con un nivel de confianza del 99%, se estimé que la empresa
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podria enfrentar una pérdida de hasta S/. 149 miles de soles, equivalente al 15%
de su valor financiero por cada millén de soles. A un nivel de confianza del 95%,
la pérdida estimada podria ascender a S/. 110 miles de soles, representando el 11%
de su valor financiero por cada millén de soles. Finalmente, con un nivel de
confianza del 90%, la pérdida minima proyectada seria de S/. 75 miles de soles,

correspondiente al 8% del valor financiero de la empresa por cada millon de soles.

El impacto del VVaR derivado de la volatilidad de la tasa de interés activa
se manifestara de manera directa en el costo de deuda de la empresa. Un mayor
VaR indica un mayor riesgo financiero, lo que sugiere que la empresa estd mas
expuesta a fluctuaciones en las tasas de interés. Ante este mayor riesgo, los
prestamistas probablemente exijan tasas de interés mas elevadas para compensar
el posible aumento en la incertidumbre y el riesgo de impago. Este escenario
podria limitar la capacidad de Alicorp S.A.A. para acceder a financiamiento en

condiciones favorables, encareciendo significativamente su costo de deuda.

El incremento en el costo de deuda impactaria no solo en la rentabilidad
de la empresa, reduciendo sus margenes, sino también en su capacidad para
gestionar eficazmente sus recursos financieros a largo plazo. Esto podria afectar
sus planes de expansién y su capacidad de inversion en proyectos estratégicos, ya

que parte de los fondos se destinarian a cubrir el servicio de deuda méas costoso.

El VValor en Riesgo (VaR) para Alicorp S.A.A., considerando la volatilidad
del tipo de cambio, revel6 el potencial de pérdidas significativas bajo 3 niveles de
confianza. Con un nivel de confianza del 99%, se estimd que la empresa podria
enfrentar una pérdida de hasta S/. 207 miles de soles, equivalente al 21% de su

valor financiero por cada millon de soles. A un nivel de confianza del 95%, la
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pérdida estimada podria ascender a S/. 144 miles de soles, representando el 14%
de su valor financiero por cada millén de soles. Finalmente, con un nivel de
confianza del 90%, la pérdida minima proyectada seria de S/. 97 miles de soles,
correspondiente al 10% del valor financiero de la empresa por cada millon de

soles.

El impacto de la volatilidad del tipo de cambio no solo afectara el costo de
deuda de la empresa, sino también su capacidad para adquirir materias primas del
exterior. Alicorp S.A.A., al depender de insumos importados para Sus
operaciones, vera incrementados sus costos si el tipo de cambio se vuelve
desfavorable, ya que la depreciacion de la moneda local frente a monedas
extranjeras como el dolar o el euro elevaré el costo de dichas importaciones. Esto
podria impactar negativamente en los margenes de la empresa y forzar ajustes en

su estructura de costos o precios de venta.

Ademas, un mayor VaR vinculado a la volatilidad cambiaria reflejara un
mayor riesgo para los prestamistas locales, lo que podria llevarlos a exigir tasas
de interés mas elevadas para compensar dicho riesgo, incrementando el costo de
deuda para la empresa en moneda local. Esta situacion afectaria la rentabilidad de
Alicorp S.A.A. y su capacidad para acceder a financiamiento en condiciones
favorables, limitando sus opciones para la expansion o para la inversion en nuevos

proyectos estratégicos.

Sin embargo, cuando el financiamiento sea en moneda extranjera, como
dolares, la volatilidad del tipo de cambio no afectaria directamente la tasa de
interés aplicada por los prestamistas, ya que esta se basaria en las condiciones del

mercado internacional. No obstante, el riesgo cambiario sigue siendo un factor
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clave. Si el sol se deprecia frente a la moneda extranjera en la que Alicorp S.A.A.
haya tomado deuda, el costo total de la deuda en soles aumentaria
significativamente, encareciendo los pagos de capital e intereses. Esto podria
presionar los margenes operativos de la empresa y complicar la gestion de su

deuda.

4.2. DISCUSION

En nuestro estudio nos enfocamos en determinar el valor financiero de la empresa
Alicorp S.A.A. utilizando el método de FCD para conocer el valor financiero de la
empresa, el cual ascendia a S/. 2.52 mil millones a precios constantes del 2021. Los
resultados de nuestro estudio revelaron hallazgos significativos en comparacién con el
estudio de Arévalo (2020) que realizd un andlisis comparativo de los métodos de
valorizacion de acciones por valor en libros y FCD en la misma empresa. Encontrando
como resultado que el método de valorizacion méas adecuado para cuantificar el valor de
Alicorp S.A.A. es el FCD, ademas que el valor financiero de la empresa para esa
investigacion ascendia a S/. 14.77 mil millones a precios corrientes. Sefiala que la
valorizacion de empresas se ha convertido en una herramienta valiosa para la gestion de
negocios y riesgos, ya que requiere un analisis y verificacion exhaustivos de la

informacion disponible sobre la empresa.

Tanto nuestra investigacion como la de Arévalo destacaron la importancia de
valorizar las empresas mediante el método de FCD. Este método permitié conocer el
estado actual de las empresas y presentar resultados claros a los inversionistas, facilitando
la toma de decisiones sobre fusiones, adquisiciones y la gestion de riesgos que puedan

afectar a las empresas.
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Posteriormente, en nuestro estudio, nos enfocamos en determinar el valor de la
empresa a precios de mercado para evaluar si estaba sobrevalorada o infravalorada. Para
ello, empleamos el ratio EV/EBITDA. Aungue, al revisar la literatura previa, sabiamos
que este indicador resulta util para hacer comparaciones de empresas en funcion a sus
comparables y dar una idea general como va la empresa Alicorp S.A.A. Como resultado,
se obtuvo un valor de mercado de S/. 2.53 mil millones a precios de mercado, lo que
sugirié que la empresa estaba por encima en comparacion con su valor financiero, el cual
ascendia a S/. 2.52 mil millones a precios constantes del 2021. Los resultados de nuestro
estudio revelaron hallazgos significativos en comparacion con el estudio de Alvarez-Sala
(2022) que realizé un andlisis sobre las discrepancias entre EV/EBITDA y P/E en la
valoracion relativa de empresas. Encontrando como resultado que los mdltiplos de
valoracion desempefian un papel crucial en la determinacion del valor relativo de una
empresa y que, en muchas ocasiones, el EV/EBITDA ofrece informacion contradictoria
en la valoracién de las empresas. Sin embargo, se evidencié que las empresas con un
fuerte crecimiento y niveles de rentabilidad elevados tienden a mostrar una congruencia

entre sus multiplos de valoracion.

Tanto nuestra investigacion como la de Alvarez-Sala destacan la importancia de
analizar correctamente y no dejarse llevar unicamente por el valor de mercado.
Subrayamos que el ratio EV/EBITDA no es el mas iddneo para valorizar empresas de
manera precisa. Sin embargo, en nuestra investigacion, nos sirvio para comparar con la
otra valorizacion que es de FCD y evaluar las opciones de crecimiento futuro de la

empresa, asi como su atractivo para los inversionistas.

Por otro lado, al comparar nuestra investigacion con la de Cervantes et al. (2015)
en su tesis “Alicorp S.A.A. y Subsidiarias”, se destacé la importancia de utilizar el método

de FDC para determinar el valor financiero de la empresa. Ademas, ellos comentaron
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sobre el riesgo de tipo de interés activa, describiendo que la empresa estaba expuesta a
este riesgo debido a su agresivo plan de expansion tanto a nivel local como internacional.
Este plan se apoyaba en una politica de financiamientos estructurados bajo ciertas

variables econdmicas para alcanzar sus objetivos corporativos.

Alicorp S.A.A., aunque necesitaba ajustes financieros debido a su alto
apalancamiento, mitigo este riesgo gestionando su financiamiento principalmente a tasa
de intereés fija mediante el uso de swaps de tasa de interés. La tesis subrayo la importancia
de cuantificar y gestionar este riesgo para evitar que se convierta en un gran problema
para la empresa. Sin embargo, no pudo cuantificar el impacto del riesgo de tipo de interés
activa sobre la valorizacién financiera de la empresa. En nuestro analisis, se calculd para
nivel de confianza del 99%, estableciendo que la pérdida maxima estimada del Valor en
Riesgo (VaR) debido a la volatilidad de la tasa de interés activa podria alcanzar hasta un
15% de su valor financiero por cada millén. de soles. Asimismo, también se estimo que
el VaR asociado a la volatilidad del tipo de cambio podria ascender igualmente hasta un

21% de su valor financiero por cada millén de soles.

En la tesis “Valorizacion de las Empresas: Alicorp SAA y Subsidiarias y Grupo
Nutresa (Colombia)”, Yarlequé et al. (2023) presentaron hallazgos que, al ser comparados
con los resultados de nuestra investigacion, revelan tanto coincidencias como
divergencias significativas. Ambas investigaciones concluyen que Alicorp S.A.A. es una
empresa solida con un considerable potencial de crecimiento, operando en un mercado en

desarrollo.

No obstante, Yarlequé et al. destacaron que, para el afio 2022, Alicorp S.A.A.
tenia un valor financiero de S/. 9.69 mil millones, aunque este valor era inferior al de

Grupo Nutresa, que ascendia a S/. 39.62 mil millones a precios corrientes. En contraste,
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nuestra investigacion determind que el valor financiero de Alicorp S.A.A. erade S/. 2.52
mil millones a precios constantes de 2021. Esta discrepancia subraya la importancia de
considerar las diferencias en las metodologias de valoracion y las variables econémicas

utilizadas en cada estudio.

Nuestra investigacion coincidié en que Alicorp S.A.A. tenia un fuerte potencial
de crecimiento, pero afiadid que las limitaciones regionales podrian influir negativamente
en su capacidad para competir con industrias ubicadas en mercados mas desarrollados.
Por lo tanto, aunque ambas investigaciones resaltaran la solidez y el crecimiento potencial
de Alicorp S.A.A., la comparacion con Grupo Nutresa sugeria que las ventajas
competitivas de esta Gltima, derivadas de su ubicacion en una region mas desarrollada,

representaban un desafio significativo para Alicorp S.A.A. en un mercado globalizado.

Al contrastar nuestro estudio con la tesis de Castafiares (2023) se observo que este
autor analizo el riesgo de mercado de manera integral sobre los activos financieros,
considerando factores como el tipo de cambio, las tasas de interés, entre otros. Cabe
destacar que Castafares obtuvo como resultado de la simulacion de Montecarlo un VaR
de 11.84% por cada millén de soles bajo las mismas condiciones de confianza, lo que
implica una probabilidad del 95%. En nuestro analisis, se calculé el VaR (Valor en
Riesgo) para un nivel de confianza del 95%, encontrando que la pérdida méxima estimada
debido a la volatilidad del tipo de cambio podria alcanzar hasta un 14% de su valor
financiero por cada millon de soles. Por otro lado, debido a la volatilidad de la tasa de
interés activa, esta pérdida maxima podria ser del 11% de su valor financiero por cada
millén de soles. Estos resultados permitieron evaluar la importancia de estimar el impacto
especifico de cada riesgo de mercado sobre el valor financiero de la empresa o activo

financiero.

112

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



. UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

Es importante mencionar que no coincidimos con la conclusion de que el enfoque
paramétrico es la mejor forma de estimar el VaR para la empresa o un activo financiero.
En investigaciones adicionales, se ha encontrado que uno de los métodos mas efectivos
para estimar el VaR era la simulacion de Montecarlo, debido a su capacidad para capturar

la complejidad y la volatilidad de los factores de riesgo de manera mas precisa.
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V. CONCLUSIONES

e Del andlisis se concluye que la empresa a valor de mercado esta por encima en
comparacion con su valor financiero. Esto se evidencid al comparar ambos valores.
Primero, el valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A. mediante el método de
Flujo de Caja Descontado (FCD) al 2022, resultd S/ 2.52 mil millones a precios
constantes del 2021. Luego, el valor de la empresa por el ratio EV/EBITDA al 2022,
resultd S/ 2.53 mil millones a valor de mercado. Al comparar estos valores,
observamos que el valor obtenido mediante el método de Flujo de Caja Descontado

(FCD) es inferior al valor de mercado de la empresa.

e Sedetermind que, con un nivel de confianza del 95%, el Valor en Riesgo (VaR) para
Alicorp S.A.A. revelo que, si el riesgo asociado a la volatilidad de las tasas de interés
activas se materializa, podria generar una pérdida de hasta S/. 110 miles de soles,
equivalente al 11% del valor financiero de la empresa por cada millon de soles. Este
escenario subraya la vulnerabilidad de la empresa ante fluctuaciones significativas
en las tasas de interés. Una exposicion prolongada a este tipo de riesgos no solo
afectaria la rentabilidad de Alicorp S.A.A., sino que también incrementaria la presion
sobre su flujo de caja, comprometiendo la liquidez necesaria para cumplir con sus

obligaciones financieras en el corto y mediano plazo.

e Finalmente, con un nivel de confianza del 95%, se determiné que el Valor en Riesgo
(VaR) para Alicorp S.A.A. revelara que, si se materializa el riesgo de volatilidad del
tipo de cambio la empresa podria enfrentar una pérdida de hasta S/. 144 miles de
soles, equivalente al 14% del valor financiero de la empresa por cada millén de soles.
La volatilidad cambiaria afectara significativamente las obligaciones financieras en

moneda extranjera de Alicorp. Una depreciacion del sol encarecera los pagos de
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capital e intereses de la deuda en divisas, incrementando el costo total de su deuda
en moneda local. Ademas, los costos de la empresa también aumentaran debido al
encarecimiento de los insumos importados, lo que ejercera una presion adicional
sobre sus margenes operativos. Este incremento en los costos financieros y
operativos complicara la capacidad de Alicorp S.A.A. para cumplir con sus
obligaciones financieras, afectando su flujo de caja y poniendo en riesgo su

estabilidad econdémica en el corto y mediano plazo.
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V1. RECOMENDACIONES

e Basandonos en el analisis de valoracion realizado, hemos observado que la empresa
Alicorp S.A.A. esta por encima en comparacion con su valor de mercado. Por ello
recomiendo valorar y considerar esta informacion, ya que se pretende presentarla a
futuros inversores. La comprension de estas diferencias es crucial para tomar
decisiones informadas y estratégicas en el proceso de inversion. Se recomienda que
los peruanos comprendan mejor los beneficios y riesgos asociados con la renta
variable, como el comportamiento del valor de sus inversiones y el analisis de riesgos
especificos. Esto aumentara la demanda por estos instrumentos, contribuyendo al
desarrollo del mercado y a una valorizacion mas precisa de empresas como Alicorp
S.A.A. Es fundamental que los inversionistas no solo consulten la informacion del
mercado, sino que también comprendan como se mueve el valor de sus inversiones
y los riesgos asociados. Esto les permitird tomar decisiones mas informadas y evitar

el rechazo hacia el mercado de valores por falta de comprension.

e Posteriormente, al examinar detalladamente el riesgo de la empresa Alicorp S.A.A.
frente a la volatilidad de la tasa de interés activa en el periodo 2018-2022, se
recomienda que los inversionistas evallen si la empresa en Perd cuenta con
estrategias de gestion de riesgos solidas y proactivas para mitigar este riesgo y
proteger sus inversiones a largo plazo. Dichas estrategias podrian incluir la adopcion
de instrumentos financieros de cobertura para minimizar la exposicién a

fluctuaciones adversas en las tasas de interés.

e Finalmente, al evaluar el riesgo de la empresa Alicorp S.A.A. frente a la volatilidad
del tipo de cambio durante el periodo 2018-2022. se recomienda que los

inversionistas verifiquen si la empresa desarrolla e implementar estrategias de
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gestion de riesgos especificas para mitigar los efectos adversos de esta volatilidad en
su valor financiero. Dichas estrategias podrian incluir el uso de instrumentos de
cobertura mas robustos y la diversificacion geografica de sus operaciones para

reducir la exposicién a fluctuaciones abruptas en los tipos de cambio.
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ANEXO 5. Estimacion de tasas para Proyeccion de Flujos Historicos a Futuro

Datos Proyeccion base

Ingreso de ventas 40%
Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacién 9%
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo 9%
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Inversion 9%
Venta de propiedades, planta y equipo 9%
Venta de Activos Intangibles 9%
Amortizacion de activos intangible y depreciacion de activos tangibles 9%
Costo de ventas 18%
Gastos operativos 18%
Gastos de Ventas y Distribucion 18%
Gastos administrativos 18%
Otros Ingresos Operativos 18%
Otros Gastos Operativos 18%
Ganancias operativas gravables -15%
Recupero de inversion 10%
Compra de propiedades, planta y equipo 20%
Compra de Activos Intangibles 20%
Aporte de capital 20%
Prestamo -10%
Amortizaciones de deuda 10%

Nota: Elaboracién propia, elaborado siguiendo la metodologia de Marquez (2017)
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ANEXO 6. Gréfica del histograma generado mediante simulacién de Montecarlo con un

nivel de confianza del 5%, para tasa de interés activa y tipo de cambio

Histograma del VaRM1
o )
S | 2| ——- VaRM1 al 5% = -0.1442
:
\ 1 =
o ' i i
o — |
O ! N Hl
e ' | L
(] I . s
3> o H
- :
\C |
g | :
o - _.«-rrmTﬂT
I T T ]
-0.20 -0.15 -0.10 -0.05
VaRM1

Nota: Elaboracion propia.

ANEXO 7. Grafica del histograma generado mediante simulacién de Montecarlo con un

nivel de confianza del 1%, para tasa de interés activa y tipo de cambio

Histograma del VaRM2

==+ VaRM2 al 1% = -0.2476

500
|

Frequency
300
1

0 100
l

-0.30 -0.25 -0.20 -0.15 -0.10

VaRM2

Nota: Elaboracion propia.
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ANEXO 8. Gréfica del histograma generado mediante simulacién de Montecarlo con un

nivel de confianza del 10%, para tasa de interés activa y tipo de cambio
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ﬂ. UNIVERSIDAD

RESUMEN

La presente tesis analiza la valorizacion financiera de Alicorp S.A.A. durante el periodo
2018-2022, utilizando el método de Flujo de Caja Descontado (FCD) y el ratio
EV/EBITDA. Los resultados muestran que el valor financiero de la empresa en 2022 fue
de S/. 2.52 mil millones a precios constantes de 2021, cifra ligeramente inferior al valor
de mercado estimado en S/. 2.53 mil millones a precios corrientes. Asimismo, se evalud
el impacto de la volatilidad de la tasa de interés activa y el tipo de cambio mediante el
método de Valor en Riesgo (VaR) al 95% de confianza. En 2022, se concluy6 que la
variacion de la tasa de interés activa pudo haber causado pérdidas de hasta S/. 110 miles
de soles (11% del valor financiero por cada millén de soles), y la volatilidad del tipo de
cambio, pérdidas de hasta S/. 144 miles de soles (14% del valor financiero por cada millén
de soles). Alicorp S.A.A. ha mitigado parcialmente estos impactos mediante estrategias
de cobertura, como swaps de tasas de interés, financiamiento a tasas fijas, y contratos de
futuros y swaps de divisas. Este andlisis concluye que, a pesar de la subvaloracion
identificada por el método Flujo de Caja Descontado, las politicas de cobertura
implementadas han sido efectivas para reducir los riesgos financieros y mantener la

estabilidad de Alicorp en un contexto econémico desafiante.

Palabras clave: Riesgo de tipo de cambio, Riesgo de tasa de interés activa, Simulacion

de Montecarlo, VValor de mercado, Valor financiero, VVolatilidad.
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ABSTRACT

This thesis analyzes the financial valuation of Alicorp S.A.A. during the period 2018-
2022, using the Discounted Cash Flow (DCF) method and the EV/EBITDA ratio. The
results show that the company's financial value in 2022 was S/. 2.52 billion, slightly lower
than its estimated market value of S/. 2.53 billion, at constant 2021 prices. Likewise, the
impact of the volatility of the active interest rates and the exchange rate was evaluated
using the Value at Risk (\VaR) method at 95% confidence. In 2022, it was concluded that
the variation in interest rates could have caused losses of up to S/. 110 thousand soles
(11% of the financial value for each million soles), and the volatility of the exchange rate,
losses of up to S/. 144 thousand soles (14% of the financial value for every million soles).
Alicorp S.A.A. has partially mitigated these impacts through hedging strategies, such as
interest rate swaps, fixed rate financing, and futures contracts and currency swaps. This
analysis concludes that, despite the undervaluation identified by the FCD method, the
hedging policies implemented have been effective in reducing financial risks and

maintaining Alicorp's stability in a challenging economic context.

Keywords: Exchange rate risk, interest rate risk, Montecarlo simulation, market value,

financial value, volatility.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

Este trabajo se centra en el andlisis del valor financiero de Alicorp S.A.A., una de
las principales empresas del sector de consumo masivo en Per(. Determinar
correctamente el valor financiero de la empresa es crucial tanto para la propia compafiia
como para sus inversionistas, ya que influye en decisiones estratégicas clave, como
fusiones, adquisiciones y la obtencion de financiamiento. En este contexto, es esencial
evaluar como factores externos, como la volatilidad de la tasa de interés activa y del tipo

de cambio, afectan la valoracion financiera de la empresa.

El andlisis incluye diversas metodologias de valoracion y considera las
fluctuaciones del entorno macroeconémico, especialmente en mercados emergentes
como el peruano, donde la volatilidad intensifica los desafios financieros. Se subraya la
importancia de contar con informacion confiable y suficiente para asegurar que las
decisiones de inversion estén bien fundamentadas, ya que una valoracién incorrecta puede

conllevar riesgos significativos tanto para los accionistas como para la empresa.

Este estudio también examina la estructura de propiedad de Alicorp S.A.A.,
destacando la diversidad de su base de accionistas y el impacto que estas relaciones
pueden tener en su comportamiento financiero. En resumen, el trabajo busca responder
preguntas clave sobre la valoracion financiera de Alicorp S.A.A. y su idoneidad como
opcion de inversién, teniendo en cuenta tanto los riesgos como las oportunidades

presentes en su entorno.

El Capitulo | aborda el planteamiento del problema, analizando el contexto en el

que se encuentra Alicorp S.A.A. y evaluando su sensibilidad al riesgo derivado de la
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volatilidad de la tasa de interés activa y del tipo de cambio. A partir de este analisis, se
formulan preguntas clave para la investigacion y se define el objetivo principal: Estimar
los factores que afectan el grado de sensibilidad en el valor financiero de la empresa
Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022, asi como plantear hip6tesis para responder

dichas preguntas.

El Capitulo 11 ofrece una revision exhaustiva de la literatura relevante, explorando
estudios y teorias previas relacionadas con la valoracion de empresas y sensibilidad al
riesgo de mercado, lo que proporciona un marco teorico que respalda el analisis de

Alicorp S.AA.

En el Capitulo 111 se describen los métodos utilizados para estimar la sensibilidad
del valor de la empresa ante los riesgos de tasa de interés activa y tipo de cambio. Primero,
se aplica el método de Flujo de Caja Descontado (FCD), analizando los estados
financieros de Alicorp S.A.A. para el periodo 2018-2022 y proyectando a cinco afios para
determinar su valor financiero. Luego, se compara este valor con el obtenido mediante el
multiplo EV/EBITDA, que refleja el valor de mercado de la empresa en relacién con sus
competidores. Ademas, se implementa la simulacion de Montecarlo con tres niveles de
confianza (99%, 95% y 90%) para medir con precision el impacto de la volatilidad de la

tasa de interés y el tipo de cambio en la valoracion final de Alicorp S.AA.

El Capitulo IV presenta y analiza los resultados obtenidos mediante los métodos
aplicados, proporcionando una comprension integral de los riesgos de mercado que
enfrenta la empresa. Finalmente, el trabajo concluye en los Capitulos V y VI, donde se
exponen las conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos de la investigacion.
Los anexos incluyen informacion complementaria que facilita la comprension y el

desarrollo 6ptimo de la investigacion.
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1.1. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

Alvarez (2021) menciona que cuando comenzamos a tener ingresos, en algunos
casos también aumentan los gastos y los ahorros. Esto depende de la persona y sus
necesidades. Cuando no se ahorra, el individuo gasta todos sus ingresos y espera el
siguiente, mientras que el ahorro implica reservar una parte de los ingresos, ya sea en una
cuenta bancaria o en efectivo. Dependiendo del monto ahorrado, el mercado ofrece
diversas opciones de inversion, cada una con rentabilidades que varian segun el tiempo y
el riesgo asumido. Las formas mas comunes de ahorro incluyen fondos mutuos y
depdsitos a largo plazo; sin embargo, existen alternativas que pueden ofrecer mayores
rendimientos en plazos adecuados. Las inversiones en acciones, por ejemplo, destacan
por su potencial de altos rendimientos, aunque también conllevan mayores riesgos que
pueden afectar el valor de la empresa y, por ende, el valor de sus acciones. Evaluar si el
precio de compra de una accion es adecuado puede ser complejo, especialmente para

quienes no tienen el conocimiento necesario para invertir en estos activos.

Por su lado Alicorp (2022) cuenta con una base de accionistas diversa. Entre ellos
se incluyen miembros del directorio, gerentes y empleados, que poseen el 8.94% de las
acciones, asi como personas naturales con un 7.60% y trabajadores de la sociedad con un
0.29%. Los fondos de pensiones, administrados por las Administradoras de Fondos de
Pensiones bajo la supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS),
representan el 27.41% de las acciones. Las entidades del Estado Peruano tienen un 0.03%
y las compafiias de seguros, también bajo la supervision de la SBS, controlan el 0.46%.
Los agentes de intermediacion supervisados por la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV) poseen el 0.21%. Ademas, los fondos de inversion, fondos mutuos y
patrimonios fideicometidos, regulados por la Ley de Mercado de Valores, la Ley de

Fondos de Inversion y fideicomisos bancarios bajo la Ley General del Sistema
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Financiero, suman el 3.95% de las acciones. Los custodios extranjeros tienen el 0.34%
de las acciones, mientras que las entidades no comprendidas en las secciones anteriores
representan el 50.98%. Todos estos accionistas estan protegidos por la SMV, lo que
obliga a Alicorp S.A.A. a divulgar informacion relevante a través de hechos de

importancia.

Para Alvarez et al., (2006) uno de los principales desafios en la valoracion de
empresas es la correcta determinacion de su valor financiero. El valor financiero de una
empresa puede variar segun el interesado y los motivos que despierten su interés. La
valoracion financiera de una empresa es un proceso disefiado para establecer su capacidad
de generar los beneficios esperados por sus propietarios. La cuestion radica en como
garantizar que la informacion disponible sea confiable y suficiente para determinar si la

empresa esta adecuadamente valorada.

En resumen, las preguntas clave a resolver son: ¢Cual es el valor financiero de
Alicorp S.A.A.? ¢Es la informacién del mercado precisa y suficiente para tomar
decisiones informadas sobre invertir en esta empresa? Estas interrogantes son
fundamentales para comprender el potencial y los riesgos asociados con la inversion en

Alicorp S.AA.

Para responder estas preguntas, se emplean métodos de valoracion que estiman el
valor financiero y valor de mercado de la empresa. La valoracion es un proceso complejo
influenciado por diversas variables, tanto exdgenas como enddgenas, cuya relevancia

varia segun el enfoque de valoracion utilizado.

Por otra parte, Alvarez (2021) destaca la importancia de clasificar el mercado en
el que opera la empresa que se desea analizar. No todos los mercados presentan el mismo
nivel de competencia ni enfrentan los mismos riesgos. Por ello, menciona la clasificacion
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de Morgan Stanley Capital International (MSCI), que categoriza los mercados en
desarrollados, emergentes o fronterizos. Esta clasificacion se basa en factores como el
desarrollo econdmico, el tamafio del mercado, la liquidez y el acceso para inversionistas
extranjeros. Tal como se muestra en la Figura 1, esta clasificacion revela tendencias

significativas.

Figura 1
indice de Morgan Stanley Capital International: Desempefio de Empresas por Grupos

de Mercados, Periodo 2018-2023 (USD)

1400
1200
1000

800

600 /r/—.\\-——_‘

400

200 L
e ° ° ° ®
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— Mercados Emergentes === N ercados Fronterizos #-Mercados Desarrollados

Nota: Datos extraidos de la base de datos de MSCI. Disponible en https://www.msci.com/end-of-day-

data-search.

Entre 2018 y 2023, los mercados desarrollados mostraron una marcada
volatilidad, con un punto méaximo en 2021. En ese afio, el precio de cotizacion del indice!
se situé en USD 200,938, a valor de mercado para los paises miembros de este grupo.
Este pico fue impulsado por varios factores clave. En primer lugar, la rapida recuperacion
econdmica tras el impacto inicial del COVID-19, sostenida por politicas fiscales y

monetarias expansivas en economias como Estados Unidos y Europa, elevd

! Indice promedio segun el MSCI hace referencia a medida que agrupa el valor de mercado promedio de
las empresas de los paises clasificados como emergentes, desarrollados o fronterizos por MSCI. Este indice
sigue el rendimiento de las acciones de empresas representativas de estos paises.
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considerablemente las valoraciones. La abundante liquidez, sumada a flujos de capital
hacia activos considerados seguros, como bonos y acciones de grandes corporaciones,
contribuyd a este maximo histérico. Ademas, sectores como tecnologia y salud, que
tienen una fuerte presencia en los mercados desarrollados, experimentaron un crecimiento

acelerado, atrayendo alin mas inversiones.

En contraste, 2020 fue un afio de fuerte retroceso para estos mercados, el precio
de cotizacion del indice descendio a USD 133,383 a valor de mercado para los paises
miembros de este grupo. La pandemia de COVID-19 gener6 un choque econémico global
que afecto especialmente a las economias avanzadas, provocando una contraccién inicial
en los mercados financieros. La incertidumbre y el temor a una recesion prolongada
durante los primeros meses de la pandemia se reflejaron en una alta volatilidad,

exacerbada por la falta de claridad sobre la duracién y el impacto econémico del virus.

En 2020, los mercados fronterizos alcanzaron su precio de cotizacion més alto,
con un indice de USD 665,642 a valor de mercado para los paises miembros de este grupo.
Este crecimiento se explicd en parte por la busqueda de diversificacion de los inversores
globales, quienes dirigieron capital hacia oportunidades fuera de los mercados
tradicionales, especialmente en un contexto de bajas tasas de interés en los mercados
desarrollados. Ademaés, algunos mercados fronterizos mostraron una mayor resiliencia
ante el impacto inicial de la pandemia debido a su menor integracion con la economia

global, lo que les permitié mantener o incluso aumentar su valor durante ese periodo.

No obstante, en 2022, los mercados fronterizos experimentaron una caida en el
precio de cotizacion, con un indice de USD 472,323 a valor de mercado para los paises
miembros de este grupo, el nivel mas bajo en el periodo. Aunque inicialmente algunos de

estos mercados resistieron la crisis, la falta de infraestructura adecuada, sistemas de salud
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precarios y un entorno econdémico global incierto expusieron sus vulnerabilidades. Esto
generd una salida de capitales, acentuada por la volatilidad en mercados menos liquidos,

gue deterior6 aun mas sus valoraciones.

Por su parte, el precio de cotizacion de los mercados emergentes alcanzo su punto
mas alto en 2021, con un indice de USD 1,302,008 a valor de mercado para los paises
miembros de este grupo. Este incremento fue impulsado por una rapida recuperacion tras
el impacto inicial del COVID-19, respaldada por una fuerte demanda interna, crecimiento
industrial y un aumento en los precios de las materias primas. Inversores internacionales,
en busca de mayores rendimientos que los ofrecidos por los mercados desarrollados,
canalizaron capital hacia economias emergentes con perspectivas de crecimiento a
mediano y largo plazo. Paises como China e India, en particular, vieron un notable

impulso en sus sectores tecnoldgicos, contribuyendo al alza de las valoraciones.

En contraste, en 2020, los mercados emergentes alcanzaron su nivel mas bajo, el
precio de cotizacion del indice descendié a USD 978,543 a valor de mercado para los
paises miembros de este grupo. La pandemia revel6 las debilidades estructurales de
muchas economias emergentes, como sistemas de salud deficientes y una alta
dependencia de las exportaciones de materias primas. Esto llevo a una caida en las
valoraciones, ya que muchos inversores buscaron refugio en mercados desarrollados méas
estables durante los primeros meses de incertidumbre, lo que provocd una salida de

capitales y una disminucidn en los precios de los activos.

Alvarez (2021) sefiala que, segln la clasificacion de MSCI, Per( se encuentra en
la categoria de mercados emergentes. Esto implica que muchas empresas peruanas
enfrentan diversos desafios. Los mercados emergentes, al estar en crecimiento, se

caracterizan por una mayor inestabilidad econémica, un mayor nivel de riesgo y, como
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consecuencia, una mayor rentabilidad potencial. Las empresas que operan en estos
mercados, debido al entorno, suelen enfrentarse a problemas como falta de liquidez y
altos niveles de endeudamiento. Estos factores limitan su capacidad de expansion y las

hacen mas vulnerables a las fluctuaciones econémicas.

Para enfrentar estos desafios, las empresas recurren a diversas fuentes de
financiamiento, como préstamos bancarios, emisién de bonos, acciones y otros
mecanismos. Alicorp S.A.A., a pesar de su sélida presencia en el mercado peruano y su
expansion en paises como Chile, Bolivia y Ecuador, también se enfrenta a problemas de
liquidez derivados del entorno de mercado en el que opera. A lo largo de su trayectoria,
ha tenido que buscar financiamiento para mantener su crecimiento y competitividad, lo
que pone de relieve la realidad de las empresas en mercados emergentes. Esto se refleja
en los indices de liquidez y apalancamiento de Alicorp S.A.A., los cuales, segun
Camarena-Telleria & Hernandez-Morales (2019), son Utiles para evaluar la dependencia
de la empresa en el financiamiento externo para sostener y expandir sus operaciones. Sin

embargo, estos no son los Unicos indicadores a considerar en un analisis integral.

Un ratio de liquidez adecuado se encuentra generalmente entre 1.5x y 2x. Sin
embargo, entre 2018 y 2022, la empresa registro consistentemente ratios inferiores a 1.5x.
En 2022, el ratio de liquidez alcanzd 1.4x, el nivel més alto de los ultimos cinco afios.
Este incremento sugirié una recuperacion gradual tras los efectos adversos de la pandemia
de COVID-19. No obstante, aunque este ratio refleja una mejora, sigue indicando un
margen de seguridad limitado, lo que significa que la empresa aln operaba cerca de su

capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo (Alicorp, 2022)

En contraste, en 2019, Alicorp S.A.A. presentd su ratio de liquidez mas bajo del

periodo, de 0.81x, lo que evidencié serias dificultades para cumplir con sus pasivos a
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corto plazo. Este descenso en 2019 reflejo los desafios significativos que enfrentd la
empresa en su gestion financiera durante ese periodo. En linea con esta situacion, Hilario-
Garcia et al. (2020) resaltan que una falta de liquidez puede impactar negativamente en

la rentabilidad de la empresa analizada.

Ademas del ratio de liquidez, se analizé el comportamiento del ratio de
endeudamiento que dio una vision mas completa de la situacion financiera de Alicorp
S.A.A. Segun Huaraca et al. (2022) explican que el ratio de endeudamiento muestra la
cantidad de financiacion externa que posee la empresa en comparacion con su
financiacion propia. Un indice mas alto sugiere una mayor posibilidad de insolvencia a

largo plazo.

Para Alicorp (2022), el aumento en el apalancamiento de Alicorp reflejé un mayor
riesgo financiero, al incrementar la carga de intereses y reducir su flexibilidad econémica.
Durante 2018, 2019 y 2020, la empresa mantuvo un nivel de endeudamiento moderado,
con indices de apalancamiento de 2.3x, 2.7x y 2.9x, respectivamente. No obstante, en
2021 y 2022, Alicorp logro reducir su endeudamiento a 2.1x y 2.2x. Este incremento
indicaba que la deuda habia crecido considerablemente en relacion con el patrimonio de
la empresa, lo que podria comprometer su capacidad de pago si el flujo se viera afectado.
Ademas, el elevado nivel de endeudamiento expuso a la empresa a riesgos significativos,

especialmente ante posibles variaciones en la tasa de interés activa.

Alvarez (2021) destaca que los mercados emergentes se caracterizan por su alto
riesgo de mercado, lo que incluye una mayor volatilidad en variables clave como la tasa
de interés activa y el tipo de cambio. Esta inestabilidad agrava los desafios financieros
que enfrentan empresas como Alicorp S.A.A., ya que deben gestionar la incertidumbre y

las fluctuaciones propias de estos entornos. A pesar de su solida presencia en el mercado
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local, Alicorp S.A.A. se ve expuesta a estas dinamicas, lo que puede afectar su desempefio

operativo y financiero en el mediano y largo plazo.

Asi mismo, Alvarez (2021) sefiala que la constante necesidad de financiamiento,
junto con un elevado nivel de endeudamiento, puede comprometer la flexibilidad
financiera de la empresa, incrementando el riesgo de incumplimiento en escenarios de
volatilidad o ante fluctuaciones en las tasas de interés activa. Esta dependencia del
financiamiento externo también limita la capacidad de la empresa para aprovechar

oportunidades estratégicas o ajustarse a cambios en el entorno econémico.

En relacion con la volatilidad mencionada por Alvarez, Novales (2017) explica
que la volatilidad puede analizarse mediante indicadores clave, como la media,
desviacion estandar y el coeficiente de variacion. Estos nos permitirdn medir la dispersion
de la tasa de interés activa en diferentes periodos. Como se muestra en la Tabla 1, los
datos evidencian variaciones significativas en la volatilidad de la tasa de interés activa
durante los afios analizados (2018-2022), lo que refleja los riesgos de mercado inherentes

a la gestion de la empresa.

Tabla 1

Indicadores de volatilidad para la tasa de interés activa

MEDIA DESVIACION COEFICIENTE DE

ESTANDAR VARIABILIDAD
2018 6.3% 0.13% 2.1%
2019 6.3% 0.27% 4.3%
2020 5.1% 0.09% 1.7%
2021 3.8% 0.32% 8.2%
2022 7.2% 1.69% 23.6%

Nota: Elaboracion propia, adaptado de la metodologia de Albornoz (2014).
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Durante el periodo 2018 - 2022, la tasa de interés activa mostré una mayor
volatilidad en 2022 en comparacion con los afios anteriores. Esto se evidencia por una
desviacién estandar mas alta y un coeficiente de variabilidad superior en ese afio, lo que
indica que los rendimientos fueron mas dispersos y reflejan un mayor nivel de riesgo e
inestabilidad. La volatilidad de 2022 sugiere una mayor incertidumbre en el mercado
financiero, lo que intensifico los desafios para la empresa en la gestion de sus costos de

financiamiento.

Como se ilustra en la Figura 2, aumentd la tasa de interés activa en 2022 hasta
alcanzar el 7.2%. Segun el BCRP (2022) este incremento se debio a la subida en la tasa
de interés de referencia, implementada por el BCRP como parte de sus esfuerzos para
controlar la inflacion. ElI aumento en la tasa de referencia tuvo un efecto en cadena,
elevando también las tasas de interés de los préstamos bancarios (tasa de interés activa).
Aunque el objetivo principal de esta medida era reducir la inflacion, también resulté en
un aumento en el costo de los préstamos para consumidores y empresas, lo que afecto

negativamente su capacidad para financiar sus actividades.
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Figura 2

Comportamiento mensual de la tasa de interés activa
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Nota: Banco Central de Reserva del Per(. Disponible en

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN07851NM/html.

Dejando de lado la volatilidad de la tasa de interés activa previamente explicada,
es importante ahora abordar la volatilidad del tipo de cambio. Loo (2021) destaca que la
exposicion a riesgos cambiarios es un desafio critico para empresas como Alicorp S.A.A.,
que operan a nivel internacional o dependen de divisas extranjeras debido a sus
actividades de importacion y exportacion. Las fluctuaciones en los tipos de cambio
pueden influir negativamente en los costos de produccién, los margenes de beneficio y la
competitividad en los mercados globales. Ademas, un tipo de cambio desfavorable puede
incrementar los costos financieros asociados a la deuda en moneda extranjera,
comprometiendo la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras.

En relacion con la volatilidad mencionada por Loo, Novales (2017) explica que

esta puede analizarse mediante indicadores clave, como la media, desviacién estandar y
25

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1


https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN07851NM/html

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

; hﬂ UNIVERSIDAD

el coeficiente de variacion. Estos permiten medir la dispersion del tipo de cambio en
diferentes periodos. Como se muestra en la Tabla 2, los datos evidencian variaciones

significativas en la volatilidad del tipo de cambio durante los afios 2018 al 2022.

Tabla 2

Indicadores de volatilidad para el tipo de cambio

MEDIA DESVIACION COEFICIENTE DE

ESTANDAR VARIABILIDAD
2018 3.29 0.06 1.7%
2019 3.34 0.04 1.2%
2020 3.51 0.09 2.6%
2021 3.90 0.17 4.4%
2022 3.84 0.09 2.4%

Nota: Elaboracion propia, adaptado de la metodologia de Albornoz (2014).

Durante el periodo 2018 - 2022, el tipo de cambio experimentdé su mayor
volatilidad en 2021, en comparacién con los periodos anteriores. Esta mayor volatilidad
se refleja en una desviacién estandar més alta y un coeficiente de variabilidad superior en
ese afo, lo que indica una mayor dispersion de los rendimientos y un nivel méas elevado

de riesgo e inestabilidad.

Actualmente, Alicorp S.A.A. opera en diversos paises como Pert, Colombia,
Ecuador, Chile y Bolivia, gestionando sus actividades a través de dos categorias de
negocio: Consumo Masivo?, Business-to-Business (B2B)®. La empresa depende
considerablemente de insumos importados, lo que la expone a riesgos asociados a la
volatilidad del tipo de cambio. Ademas, Alicorp S.A.A. tiene deudas en el exterior, lo que

incrementa aun mas su vulnerabilidad ante fluctuaciones cambiarias, afectando tanto sus

2 Consumo Masivo: Incluye productos destinados al mercado minorista, como alimentos y productos de uso cotidiano.
3 B2B: Se enfoca en la venta de productos y servicios a otras empresas. Brindan insumos para los sectores de
gastronomia, panificacion, limpieza y clientes industriales.

26

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

costos operativos como su capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras

internacionales (Alicorp, 2022)

El comportamiento mensual del tipo de cambio se presenta en la Figura 3. Segun
BCRP (2021), el tipo de cambio en Pertil mostro una notable volatilidad durante el periodo
2018-2022, con un pico significativo en 2021, cuando alcanzé un promedio cercano a S/.
4. Este aumento se debid principalmente a la incertidumbre politica generada por las
elecciones y el cambio de gobierno, lo que provocéd una salida de capitales. Ademas,
factores globales como la fortaleza del délar y el aumento de la inflacion mundial

ejercieron mayor presion sobre el tipo de cambio.

Este contexto afectd directamente varias lineas de negocio de la empresa. En el
segmento Business-to-Business (B2B), donde se gestionan contratos en moneda
extranjera, las fluctuaciones del tipo de cambio impactaron tanto en los ingresos como en
los margenes de ganancia, a pesar de los mecanismos de cobertura que emplea para
mitigar estos riesgos. Esto obligd a la empresa a gestionar estos costos adicionales para
mantener su eficiencia operativa. Ademas, en 2021, una parte de la deuda de Alicorp
S.AA. estaba denominada en moneda extranjera, principalmente en doélares
estadounidenses, incluyendo bonos internacionales y préstamos para financiar
operaciones y expansiones fuera de Per(. Aproximadamente el 30% de su deuda total
estaba en dolares, lo que expuso a la empresa a un mayor riesgo cambiario, exacerbado

por la volatilidad del tipo de cambio en ese afio (Alicorp, 2021)
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Figura 3

Comportamiento mensual del tipo de cambio en Pert - (S/ por US$)
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Nota: Banco Central de Reserva del Per(. Disponible en
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01210PM/html

1.2.  ENUNCIADOS DEL PROBLEMA

Para el desarrollo del presente trabajo se planteo las siguientes interrogantes:

1.2.1. Problema general

e Cudles son los factores que influyen en la sensibilidad del valor financiero

de Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022?

1.2.2. Problemas especificos

e Como se ha comportado el valor financiero de Alicorp S.A.A. en relacion
con su valor de mercado durante el periodo 2018-2022?

e Cudl es el grado de sensibilidad del Valor en Riesgo (VaR) de la empresa
Alicorp S.A.A. con respecto a la volatilidad de la tasa de interés activa y el

tipo de cambio, durante el periodo 2018-2022?
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1.3. OBJETIVOS

1.3.1. Objetivo general

o Estimar los factores que afectan el grado de sensibilidad en el valor financiero

de la empresa Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022.

1.3.2. Objetivos especificos

o Estimar y analizar la relacion entre el valor financiero de Alicorp S.A.A. y su
valor de mercado durante el periodo 2018-2022.

o Estimar el grado de sensibilidad del Valor en Riesgo (VaR) de la empresa
Alicorp S.A.A. con respecto a la volatilidad de la tasa de interés activa y el

tipo de cambio durante el periodo 2018-2022.

1.4. HIPOTESIS

1.4.1. Hipdtesis general

¢ Lavolatilidad de la tasa de interés activa y tipo de cambio son los principales
factores que determinan el grado de sensibilidad en el valor financiero de la

empresa Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2022.

1.4.2. Hipdtesis especificas

¢ La estimacion del valor financiero de Alicorp S.A.A. es consistentemente
menor al valor de mercado de la empresa durante el periodo 2018-2022.

e El Valor en Riesgo (VaR) de la empresa Alicorp S.A.A. muestra un grado
significativo de sensibilidad respecto a la volatilidad de la tasa de interés

activa y del tipo de cambio durante el periodo 2018-2022.
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CAPITULO II
REVISION DE LITERATURA

2.1. MARCO TEORICO

Tello (1992) propone la hipotesis del Mark-up o de los precios administrados, que
postula que los precios estdn determinados por los costos de produccién o por una
proporcion llamada Mark-up de estos costos. La hipdtesis argumenta que el
comportamiento de las firmas es consistente con el de los mercados de competencia
imperfecta, es decir, mercados monopdlicos, oligopolicos, etc. Sin embargo, la hipétesis
del Mark-up puede ser demasiado simplista para capturar la complejidad de las

estructuras y comportamientos de las empresas en diversos entornos econémicos.

Por otro lado, el mismo autor introduce el modelo de produccion interna y externa,
que extiende la hipotesis del Mark-up al considerar la posibilidad de que cada empresa
produzca para dos mercados diferentes: el doméstico y el externo. En este modelo,
mientras que la estructura del mercado doméstico sigue siendo similar a la del modelo
original, en el mercado externo las empresas actian como tomadoras de precios. Este
enfoque destaca la segmentacion de los mercados internos y externos, lo cual se puede
interpretar como una estrategia de diversificacion de productos y mercados, ya sea a nivel
de una sola empresa o de un grupo econémico, con el fin de maximizar conjuntamente

los beneficios de todas sus actividades.

Ademas, Tello (1992) sostiene que los shocks de costos generan efectos mas
estables en precios y cantidades, independientemente de la estructura del mercado, del
grado de interdependencia entre las empresas, de la existencia de economias de

diversificacion y escala, y del grado de diferenciacion de los productos. Esto implica que
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cualquier shock que reduzca los costos enfrentados por las empresas resultara en una
disminucion de precios y un aumento tanto en la produccién interna como en las

exportaciones.

En linea con estas ideas, Alvarez (2021) sefiala que, en un entorno monopolistico,
la dinamica de las transacciones difiere significativamente en comparacion con un
mercado competitivo. En lugar de contar con maltiples vendedores y compradores, en un
mercado monopolistico existe una Unica entidad dominante que controla la oferta y
establece las condiciones del mercado. Esta empresa monopolistica evalla sus activos y
recursos disponibles con el objetivo de maximizar su rentabilidad y mantener su posicion
dominante. Al tener control sobre la oferta, la empresa tiene la capacidad de influir tanto
en los precios como en las oportunidades de inversion, tomando decisiones basadas en
una proyeccion interna del rendimiento de sus activos, méas que en la competencia del

mercado.

Ahora Borras y Sabi (2019) definen el concepto de valor, basdndose en la teoria
de la utilidad. Segun esta teoria, el valor se entiende como el grado de utilidad o capacidad
de los objetos para generar bienestar y satisfacer necesidades. En este sentido, el valor de
una empresa radica en la utilidad que ofrece a sus usuarios o propietarios a lo largo del

tiempo.

Borras y Sabi (2019) destacan que la valoracion es un proceso fundamental para
identificar las fuentes de creacidn, transferencia y destruccion de valor en una empresa.
Eventos como la salida de un accionista, la busqueda de financiacion externa o cuestiones
sucesorias hacen indispensable determinar el valor de la empresa. Aungue algunos ven la
valoracion como un arte en el uso de cifras para distintos fines, la realidad es que exige

un conocimiento profundo del negocio para superar las dificultades que conlleva asignar
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valor a una entidad en funcionamiento, cuyo valor puede variar dependiendo de quiénes

la gestionan.

Complementando estas perspectivas, Haro (2019) hace referencia al enfoque
Bottom-Up para la valoracion de empresas, pues menciona que parte de un analisis a nivel
microecondémico, evaluando aquellas empresas que parecen subvaloradas. Este enfoque
comienza con un analisis detallado de los fundamentos y el desempefio de la empresa,
para luego considerar factores macroeconémicos y el entorno en el que opera. Se enfoca
en indicadores clave de valorizacion, como las ganancias y rentabilidad, el flujo de caja
libre, la estructura de costos y margenes de ganancia, el crecimiento de ingresos, la solidez
financiera (ratios deuda-capital, liquidez corriente) y la posicion competitiva dentro de la

industria.

Por su parte, Jaramillo (2018) refuerza estos enfoques al sefialar que, para
determinar el atractivo financiero de un negocio o proyecto, es fundamental que todas las
personas involucradas en el proceso de valoracion comprendan no solo las caracteristicas
especificas de la empresa, sino también la funcion misma de la valoracion como
herramienta para evaluar negocios. Betancur (2010) afiade que, antes de iniciar el proceso
de valoracion, es crucial garantizar que la empresa esté en pleno funcionamiento y sea
capaz de generar las maximas utilidades posibles, ya que factores externos, como las
condiciones sociales y politicas, pueden influir considerablemente en los resultados de la

valoracion.

Rodriguez y Aca (2010) subrayan que la valoracion financiera desempefia un
papel esencial en la formacion de alianzas, la obtencion de financiamiento, la
planificacién de fusiones o adquisiciones, y en las operaciones de compra, venta y

escision de empresas. Segun los autores, la valoracion proporciona datos clave que
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facilitan la toma de decisiones estratégicas, imprescindibles para el desarrollo de las

empresas.

Finalmente, Espinosa (2008) destaca que, aunque es esencial comprender el
negocio al valorar una empresa, también es crucial conocer el modelo de valoracién que
se vaa aplicar. Los distintos métodos de valoracion pueden arrojar resultados divergentes,
por lo que es vital tener claridad sobre el proposito de la valoracion y seleccionar el

método mas adecuado segun las necesidades y objetivos especificos.

En la Tabla 3 se muestran las similitudes y diferencias entre los métodos de
valoracion. EI denominador comun de estos métodos es la utilizacion de la informacién
contable y empresarial. No obstante, las discrepancias entre ellos radican en la

consideracién del valor temporal del dinero y las proyecciones futuras del negocio.
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Salinas (2006) destaca que el DCF es un enfoque dinamico que permite considerar de
manera explicita proyecciones futuras, lo que lo diferencia de otros métodos. Aunque es
sensible a pequefios cambios en los datos iniciales, su capacidad para realizar analisis de
escenarios y estudiar el impacto de factores especificos hace que sea una herramienta

valiosa para un analisis detallado.

Para complementar Mayston et al. (1982) resaltan que maximizar el valor de una
empresa no solo genera beneficios directos para la propia entidad, sino que también
repercute favorablemente en los accionistas y tiene efectos positivos en el mercado de
valores a largo plazo. La valoracion detallada incluye la evaluacion de los rendimientos
historicos, la proyeccion del flujo de efectivo libre, la estimacion del costo de capital, la
identificacion de las fuentes generadoras de valor y la interpretacion de los resultados,

como se ilustra en la Tabla 4.

Tabla 4

Etapas basicas de una valoracion por descuento de flujos

1. Analisis historico de la empresa y del sector 2. Proyecciones de los flujos

A. Analisis Financiero B. Previsiones financieras

e Evolucién de las cuentas de resultados y e Cuentas de resultados y balances
balances. e Flujos generados por la empresa

e Evolucién de los flujos generados por la e Inversiones
empresa. ¢ Financiacion

e Evolucion de la financiacién de la empresa. e Valor financiero

e Ponderacion del riesgo del negocio. e Prevision de varios escenarios

3. Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los recursos
Para cada unidad de negocio y para la empresa en su conjunto: Coste de la deuda, rentabilidad

exigida a las acciones y coste ponderado de los recursos.

4. Actualizacion de los flujos futuros
Actualizar flujos previstos a su tasa correspondiente. Valor actual del valor financiero.
Nota: Adaptado de Valorizacion de empresas (22 ed., p. 47), por P. Fernandez, 397 2002, Gestion 2000.
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Es fundamental realizar un analisis detallado y profundo de una empresa, tal como
destaca Salinas (2006), pero también es clave valorar la empresa segin su valor de
mercado, teniendo en cuenta las condiciones actuales y cémo el mercado la percibe. Por
lo tanto, Salinas destaca que, al determinar el valor de un activo, es esencial compararlo
con activos similares en el mercado. En la valoracién relativa, el valor se basa en el precio
de activos comparables, lo que hace que este método dependa en gran medida de las
condiciones del mercado. Se asume que, en promedio, el mercado asigna precios justos a

empresas y acciones.

Ademas, este enfoque requiere menos suposiciones explicitas, lo que lo convierte
en una herramienta agil y eficiente. Sin embargo, su desventaja principal es que refleja el
estado actual del mercado, midiendo el valor relativo o de mercado del activo en lugar de
su valor real o financiero, lo que puede llevar a distorsiones en situaciones de alta

volatilidad (Salinas, 2006).

Aunque se utilicen métodos como el Flujo de Caja Descontado (FDC) y el valor
de comparables para calcular el valor de una empresa, puede haber limitaciones en la
informacion disponible. Los estados financieros auditados, que la empresa publica en la
pagina de la Superintendencia de Mercado de Valores, aclaran que las auditorias no
abarcan todos los aspectos de las finanzas de la empresa, sino que combinan revisiones

exhaustivas con procedimientos especificos para cuentas seleccionadas.

Ademas, se sefiala que en algunos casos la gerencia ha tenido que hacer juicios
criticos, especialmente en las estimaciones contables, las cuales dependen de
suposiciones y proyecciones sobre eventos futuros que son, por su naturaleza, inciertos.
Esto introduce un nivel de incertidumbre en la precision de los estados financieros y, por

ende, en la valoracién de la empresa.
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A esto se suma el Articulo 40 de la Ley de Mercado de Valores donde se evidencia
la persistencia de informacién privilegiada por parte de las diferentes empresas sobre
varios valores emitidos que no se han divulgado al mercado. Las transacciones basadas
en esta informacién confidencial no contribuyen de manera eficiente a la transparencia
del mercado. Esta limitacion dificulta a que los interesados puedan tomar decisiones de
inversion acertadas, lo que a su vez los expone a posibles impactos negativos provenientes

principalmente de eventos externos, asi como también de factores internos de la empresa.

Ademas, Barco (2016) resalta que, en cualquier proceso de valoracion, es esencial
buscar las fuentes de informacion méas objetivas posibles sobre el negocio para comparar
el valor que la empresa pueda tener para cada decisor con un posible precio de mercado,
ya sea en un mercado organizado o negociado entre las partes. Antes de aplicar cualquier
método de valoracion, es necesario cuantificar diversas circunstancias relacionadas con
la empresa, algunas mas cuantitativas que otras. La escasez y el coste de obtener
informacidn son las principales causas de imperfeccidn en los mercados y, a su vez, son
consecuencia de las imperfecciones en los mercados donde se adquiere dicha

informacion.

Ahora bien, la Hipotesis Débil planteada por Pascale y Pascale (2011) de los
mercados eficientes postula que los precios de los activos reflejan completamente toda la
informacion histérica disponible, especialmente los datos de precios pasados. Segun esta
hipotesis, los mercados financieros son eficientes en el sentido de que los precios de
mercado incorporan toda la informacion historica relevante. Como resultado, es
imposible lograr rendimientos superiores al promedio del mercado utilizando anélisis
técnico o patrones histdricos de precios, ya que toda esta informacién ya esta reflejada en

los precios actuales de los activos. En otras palabras, los intentos de predecir el
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comportamiento futuro de los precios basandose en datos histéricos no permiten generar

ganancias extraordinarias de manera consistente.

Sin embargo, Hyme (2003) destaca que en la actualidad los mercados no se
caracterizan por ser absolutamente eficientes o ineficientes; mas bien, representan una
combinacion de ambos aspectos. Las decisiones y los acontecimientos diarios no siempre
se reflejan de manera inmediata en el mercado. Es importante destacar que la tecnologia
de la informacién (TI) ha contribuido a aumentar la eficiencia de los mercados. Sin
embargo, aceptar la Teoria de Mercado Eficiente (TME) en su primera hipotesis resulta
complicado. Por este motivo, es posible clasificar los mercados segin su grado de

eficiencia, distinguiendo entre eficiencia débil, semi- fuerte y fuerte.

Sosa y Castillo (2020) en la forma débil de eficiencia de mercado, se considera
Unicamente la informacion de los precios pasados, lo que la hace eficiente en relacién con
esos precios. Esta informacion es relativamente facil de recopilar y utilizar. Sin embargo,
esta limitacion implica que las decisiones de inversion se basen en activos cuyos
movimientos siguen los precios del mercado pasados, lo que resulta poco Util ya que seria

similar a tomar decisiones al azar.

En el caso de la eficiencia semi-fuerte del mercado, Sosa y Castillo (2020)
emplean informacion mas sofisticada, que demanda mayores habilidades y tiene un costo
econdémico, aungue se puede obtener con una probabilidad razonable. La informacién
proporcionada contiene datos mas detallados y analisis sobre empresas especificas. Sin
embargo, resulta dificil sostener que el mercado opere con toda la informacion disponible,
ya gue siempre existen datos desconocidos o informacion privilegiada que puede influir

en las decisiones de inversion y en el comportamiento del mercado. Ademas, la rapidez
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con la que la informacidon se procesa y se difunde puede variar, lo que también puede

afectar la eficiencia del mercado en términos de acceso equitativo a la informacion.

Siguiendo con la teoria del riesgo tenemos la critica de Simon, la cual fue
desarrollada por Pascale y Pascale (2011) habla sobre la manera en que los individuos
toman decisiones se basa en algoritmos que incorporan mecanismos estudiados por la
psicologia cognitiva. Principalmente, se enfoca en los mecanismos de racionalidad
limitada, que se sustentan en dos pilares fundamentales: la busqueda de alternativas y la
satisfaccion. Simon sostiene que, si los individuos tienen informacion limitada, tienden a
explorar diversas opciones y, al encontrar una que se ajuste a su nivel de preferencia,

dejan de buscar més y eligen esa opcién.

Payet (1996) si bien la informacion que se revele jugara un papel crucial en la
toma de decisiones de los inversionistas. Sin embargo, también es importante considerar
que la divulgacion de informacion confidencial puede perjudicar a la sociedad y a sus
accionistas en general. Por lo tanto, el articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores
establece que la relevancia de un hecho se determina por su capacidad para influir en la
decision de un inversionista prudente respecto a invertir o no en un valor especifico. En
conclusion, la obligacion de proporcionar informacion tiene como objetivo garantizar que

los inversionistas cuenten con los datos necesarios para tomar decisiones informadas.

Payet (1996) recalca que, los argumentos a favor de prohibir las transacciones con
informacién privilegiada son mas solidos. En primer lugar, permitir estas transacciones
crea un incentivo para retrasar la divulgacion publica de informacion relevante sobre el
valor. Esta demora perjudica la eficiente asignacién de recursos, ya que retrasa el ajuste

de los precios a la nueva informacion obtenida. En este sentido, aunque las transacciones
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con informacion privilegiada pueden transmitir informacion al mercado, no lo hacen de

la manera mas efectiva.

Cuando se trata del mercado de valores y los inversionistas, Payet (1996) dice que
es crucial diferenciar entre los inversionistas individuales y los conocidos como
inversionistas institucionales. Los primeros son personas caracterizadas por su sentido de
la moderacion: no excesivamente astutas ni torpes, ni extraordinariamente diligentes ni
absolutamente negligentes. Poseen la capacidad suficiente; informacion, conocimiento y
experiencia para comprender las implicaciones de sus acciones, sobre el comportamiento
del mercado y son conscientes del riesgo que esto conlleva. Mientras tanto, los ultimos
comprenden entidades como fondos de pensiones, mutuos, bancos y empresas de seguros,
que gestionan grandes carteras de inversiones en nombre de multiples individuos. Este
grupo ultimo esta desempefiando un papel cada vez mas significativo en los mercados

financieros.

En este contexto, Lopez (2021) presenta la teoria de la cartera de Markowitz
proporciona un marco tedrico fundamental para entender como los inversionistas
principalmente sensatos, toman decisiones de inversion basadas en su aversion al riesgo
y su objetivo de maximizar la utilidad esperada. Segun esta teoria, los inversores pueden
clasificarse en tres categorias segun su actitud hacia el riesgo. El inversor averso al riesgo
prefiere opciones con el menor grado de riesgo cuando enfrenta dos alternativas con el
mismo nivel de retorno esperado, buscando seguridad sobre posibles mayores
rendimientos. En contraste, el inversor propenso al riesgo esta dispuesto a asumir un
mayor grado de riesgo si esto implica una posible mayor rentabilidad, optando por la
opcioén con mayor riesgo entre dos alternativas con el mismo retorno esperado. Por Gltimo,

el inversor neutral al riesgo se muestra indiferente frente al riesgo cuando las alternativas
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presentan el mismo retorno esperado, basando su decision Unicamente en el retorno

esperado.

Dado lo anterior, Rodriguez et al. (2013) destacan la importancia de analizar los
riesgos evaluando de manera individual las diversas formas de exposicion, como la
solvencia y los precios, entre otros factores. No obstante, esta evaluacion puede generar
un contexto propicio para la aparicion de efectos colaterales inesperados, e incluso puede
dar lugar a una acumulacion explosiva del riesgo, lo cual podria tener implicaciones

significativas en la supervivencia de la empresa.

En este contexto, Rodriguez et al. (2013) resalta la importancia de enfatizar en los
riesgos que la empresa no puede controlar, conocidos como riesgos de mercado. Estos
incluyen factores como las tasas de interés y los tipos de cambio, los cuales pueden influir
significativamente en las variables financieras y operativas de la empresa. Aunque no
todas las empresas estan directamente afectadas por las fluctuaciones en las tasas de
interés, estas pueden impactar la rentabilidad minima requerida por los accionistas, el
costo de capital y el umbral de rentabilidad econémica. Asimismo, el tipo de cambio
resulta especialmente relevante para las empresas que operan en multiples regiones
econdmicas, dado que puede tener efectos considerables sobre sus resultados financieros

y operativos.

Ahora bien, Adler y Dumas (1984) destacan que el riesgo asociado al tipo de
cambio se manifiesta cuando cambios inesperados en el tipo de cambio alteran el valor
de mercado de la empresa al modificar los flujos de efectivo esperados en su moneda
local. Estos cambios en los flujos de efectivo pueden atribuirse a diferentes exposiciones
relacionadas con los activos: las exposiciones de conversion y de transaccion. La

exposicion econdmica, variaciones en el valor de los flujos de efectivo futuros que no
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pueden ser mitigadas mediante actividades de cobertura. Este riesgo es particularmente
relevante para las empresas en economias emergentes, que a menudo son precio-
aceptantes en el comercio internacional y tienen una capacidad limitada para trasladar las

fluctuaciones de los tipos de cambio a sus compradores extranjeros.

22. ANTECEDENTES

Arévalo (2020) en su tesis “Analisis comparativo de métodos de valorizacion de
acciones por valor en libros y Flujo de Caja Descontado en la empresa Alicorp S.A.A.,
afio 2019”; consider6 los métodos de valorizacion por valor en libros y Flujo de Caja
Descontado. Concluy6 que, al 31 de diciembre de 2019, el valor de la empresa ascendia
a S/. 14,773 millones a precios nominales. Ademas, su capital social estaba representado
por 854,580 acciones con un valor nominal de S/ 1.00 por accion. Menciond que las
acciones estaban inscritas en la Bolsa de Valores de Limay, en la misma fecha, su valor
de cotizacién era de S/ 9.20 por accion. También concluyo que el método de valorizacién

maés adecuado para cuantificar el valor de Alicorp es el FCD.

Alvarez (2021) en su tesis “Analisis del método de valorizacion por multiples en
un contexto peruano”, empleé un enfoque cuantitativo y cualitativo. Para el analisis
cuantitativo, recopilé datos de plataformas financieras como Bloomberg y Reuters,
periodo de analisis 2009 - 2019, calculando ratios de valorizacion como Valor Empresa/
EBITDA, Ratio Precio/Beneficio, Ratio Precio/Valor Contable y Ratio Precio/Ventas
para empresas peruanas, comparandolos con los del mercado estadounidense.
Paralelamente, realizd entrevistas a expertos del sector financiero para obtener sus
perspectivas sobre la utilidad y limitaciones de estos ratios en el mercado peruano. La
investigacion concluyo que los ratios de valorizacion por multiplos en Peru presentaron

una mayor dispersion en comparacion con Estados Unidos, sugiriendo que estos ratios
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son menos Utiles para evaluar alternativas de inversion en Peru. Por esta razon, la mayoria
de los inversionistas e instituciones en el mercado peruano no utilizan ampliamente esta
teoria, ya que es solo comparativa. Esto subraya la necesidad de adaptar herramientas de

valorizacion mas especificas al mercado local, como lo es el Flujo de Caja Descontado.

Cervantes et al. (2015) en su tesis “Alicorp S.A.A. y Subsidiarias”. Consideraron
la metodologia de Flujo de Caja Descontado. Periodo de analisis que usaron fue 2015 —
2019 con una proyeccion a diez afios. Concluyeron que el valor de la empresa Alicorp
S.A.A.y Subsidiarias ascendia a un valor S/. 6,406 millones a precios corrientes. Ademas,
sobre el riesgo de tasa de interés, describieron que la empresa esta expuesta a este riesgo
debido a su agresivo plan de expansion tanto a nivel local como internacional. Este plan
se apoya en una politica de financiamientos estructurados bajo ciertas variables

econdmicas para alcanzar sus objetivos corporativos.

Yarlequé et al. (2023) en su tesis “Valorizacion de las Empresas: Alicorp S.A.A.
y Subsidiarias y Grupo Nutresa”, analizaron el periodo de 2016 - 2022, utilizando
metodologias como el Flujo de Caja Descontado (DCF) y el multiplo EV/EBITDA.
Concluyeron que el valor de la empresa Nutresa, con sede principal en Colombia, fue de
COP 36,024,698 millones a precios corrientes, mientras que el valor de Alicorp S.A.A.y
sus subsidiarias fue de 9,694 millones de soles a precios corrientes, indicando que Alicorp
S.A.A. tenia un valor significativamente menor. Ademas, Alicorp presentd un multiplo
EV/EBITDA de 9.14x frente al 14.84x de Nutresa, sugiriendo que Nutresa estaba mejor
valorada en relacion con su EBITDA. Aunque ambas empresas son lideres en el rubro de
alimentos basicos en sus respectivos paises, Nutresa demostrd una mayor competitividad
en la linea de consumo masivo a nivel internacional. Nutresa se destaca como una de las

compafiias lideres de la industria en Colombia, mientras que Alicorp S.A.A. refleja una
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oportunidad de crecimiento en ventas y una necesidad de mejorar su eficiencia en la

generacion de flujos.

Marcelo (2021) en su tesis “Impacto financiero de las tasas de interés activas en
la rentabilidad de las Mypes en Comas, 2021”, emple6 un enfoque cuantitativo,
hipotético-deductivo, aplicado, de nivel explicativo, con un disefio no experimental,
transversal, y correlacional causal. La informacion se obtuvo a partir de fuentes primarias,
mediante la recoleccion de datos a traves de una encuesta, utilizando una muestra de 200
Mypes del distrito de Comas. El andlisis de los resultados indicé que las tasas de interés
activas tienen un impacto en la rentabilidad de las Mypes. A pesar de que algunas de estas
empresas presentan un bajo nivel de acceso a los créditos, al optar por una tasa de interés
en moneda nacional menor al 30%, su ROE aument6 en un 4.3% por cada punto
porcentual de disminucion en la tasa. En el caso de optar por una tasa de interés en moneda
extranjera menor al 13%, su ROE aument6 en un 9.6% por cada punto porcentual de
disminucion en la tasa. Asimismo, de acuerdo con los datos obtenidos, la mayoria de las
Mypes encuestadas consideraron que al tener acceso a financiamiento, los recursos

obtenidos impulsaron su crecimiento y aumentaron su rentabilidad.

Giraldo (2012) en su tesis “Efecto de la tasa de cambio sobre la rentabilidad de
las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Colombia. periodo 2000-2009”, analizd
el efecto de la tasa de cambio sobre la rentabilidad de las empresas utilizando el Modelo
de Valoracion de Activos por Arbitraje (APT). En particular, se busc6 determinar de qué
manera las variaciones en el tipo de cambio afectaban la rentabilidad de las empresas. El
estudio estimé un modelo de efectos aleatorios, cuyo resultado indicé que, para una
muestra de empresas que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia durante el periodo

2000-2009, la tasa de cambio si afectaba la rentabilidad con un nivel de confianza del
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95%. Este impacto se refleja en el comportamiento de las utilidades de cada una de las

empresas Yy, por ende, en la valoracion de sus activos financieros.

Milva (2013) en su tesis “Analisis del Riesgo Financiero para Aplicacion en
Empresas Reales”; donde llevdo a cabo una investigacion de caracter descriptivo-
explicativo. Concluye que es esencial identificar la composicion del portafolio de
inversion y establecer los niveles de concentracion del mismo. Posteriormente, se deben
estimar variables como el intervalo de tiempo necesario para el calculo y el nivel de
confianza asociado. Con estos resultados en mano, considero crucial proceder al calculo
del VaR del portafolio, de acuerdo con el nivel de confianza establecido, para determinar
el maximo nivel de pérdida posible en un afio. Ademas, recomendd calcular el efecto de

diversificacion en funcion de ese valor.

Alvarez-Sala (2022) en su investigacion “Discrepancias entre EV/EBITDA
precio/beneficio en la valoracion relativa de empresas”. Concluyd en que los multiplos
de valoracion desempefian un papel crucial en la determinacion del valor relativo de una
empresa. Se observa que, en muchas ocasiones, el EV/EBITDA y el Precio/beneficio
ofrecen informacién contradictoria en la valoracion de las empresas. Sin embargo, se
evidencia que las empresas con un fuerte crecimiento y niveles de rentabilidad elevados
tienden a mostrar una congruencia entre sus multiplos de valoracion. En este sentido, se
demostrd que a medida que aumenta el crecimiento y la rentabilidad de una empresa, la

probabilidad de desacuerdo entre las valoraciones relativas disminuye.

Pérez-Artacho (2015) en su articulo “El analisis y valoracion de los riesgos en la
empresa”; considerd multiples métodos y también hizo una revision bibliogréfica; de
todos estos métodos. Concluy6 que VaR era el mas aceptado por la sociedad empresarial,

siendo obligatorio en el sector financiero y opcional en otro tipo de empresas; esto
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permitiria conocer la maxima pérdida posible de la empresa, lo cual resulta ser una
herramienta singular que concede a la empresa la oportunidad de prepararse para los

cambios y movimientos de los riesgos a los que se enfrenta.

Castafares (2023) en su tesis titulada “Medicion del riesgo de mercado a través
del valor en riesgo sobre activos financieros”, evalud tres enfoques para calcular el Valor
en Riesgo (VaR): el enfoque histérico, la simulacién de Montecarlo y el enfoque
paramétrico. Los resultados obtenidos mostraron que, mediante la simulacién histérica,
el VaR fue de 29,620,374 euros con un nivel de confianza del 95 %, lo cual indica que
existe un 95 % de probabilidad de que la pérdida maxima en un dia no supere los
29,620,374 euros, dejando un 5 % de probabilidad de que las pérdidas excedan esta
cantidad. Con la simulacion de Montecarlo, el VaR fue de 29,294,425 euros, bajo las
mismas condiciones de confianza, implicando una probabilidad del 95% de que la pérdida
méaxima diaria sea de 29,294,425 euros 0 menos. Por otro lado, el enfoque paramétrico
arrojé un VaR de 29,185,298 euros con un nivel de confianza del 95%, lo que sugiere un
95% de probabilidad de que la pérdida diaria maxima no supere los 29,185,298 euros. El
estudio concluyo que existe una relacion indirecta entre el VaR vy el valor financiero de
un activo, destacando que el VaR es una herramienta efectiva para cuantificar el riesgo
de mercado. Se observd que la simulacion historica y la simulacion de Montecarlo son
enfoques similares, cuya principal diferencia radica en el conjunto de datos utilizado.
Finalmente, el enfoque paramétrico considerd el mas equilibrado por las entidades

financieras para la gestion del riesgo de mercado.

Cabedo y Tirado (2016) en su articulo “La cantidad y calidad de informacion de
riesgos divulgada por las empresas espafiolas: Un analisis en periodos diferentes del ciclo
economico’; el estudio se realizd para el caso espaiiol utilizando empresas que cotizaban

en el mercado continuo durante los afios 2006 y 2011; consideré la metodologia de
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medicién de la calidad de la informacion sobre riesgos divulgada por las empresas; los
resultados revelaron que, durante los periodos de crisis, las empresas tienden a
proporcionar una mayor cantidad de informacion sobre riesgos. Sin embargo, este
aumento no se tradujo necesariamente en una mejor calidad de dicha informacion. Era
importante resaltar que el incremento en la informacion sobre riesgos se concentraba
principalmente en los riesgos financieros, sin que se observasen aumentos significativos

en la informacidn sobre riesgos no financieros.
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CAPITULO III
MATERIALES Y METODOS

3.1. LUGARDE ESTUDIO

El estudio se llevé a cabo para la empresa Alicorp S.A.A., cuya sede principal se

encuentra en Perd.
3.2. POBLACION

La unidad de estudio identificada en esta investigacion es la empresa “Alicorp

S.A.A.” la cual fue tomada como unidad de analisis.
3.3. MUESTRA

La unidad de estudio de esta investigacion es la empresa Alicorp S.A.A.,

especificamente su sede en Perd, que ha sido seleccionada como el objeto de analisis.
3.4. METODO DE INVESTIGACION

La investigacion adopta un enfoque cuantitativo, no experimental. Se propone un
analisis con criterio prospectivo y analitico, considerando datos recopilados en diferentes
periodos de tiempo. Este enfoque permitira reflexionar sobre el cambio, sus
determinantes y sus consecuencias en la valorizacion de la empresa Alicorp S.A.A.
especificamente en relacién con la volatilidad en la tasa de interés activa y el tipo de
cambio. Al integrar este analisis con la metodologia previamente propuesta, se busca
obtener una comprensién profunda y completa del fendmeno estudiado, tanto desde una

perspectiva tedrica como empirica.
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3.5. DESCRIPCION DETALLADA DE METODOS POR OBJETIVOS

ESPECIFICOS

Para ello, se present6 un conjunto de tres flujogramas que describieron de manera
aproximada el procedimiento seguido para alcanzar los objetivos, el cual fue detallado
paso a paso en las siguientes secciones. Inicialmente, se abordo el primer objetivo, que
consistio en determinar el valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A. mediante el
método de Flujo de Caja Descontado. Posteriormente, se compar0 este valor financiero
con su valor de mercado. Este proceso, parte de la metodologia aplicada, se detall en los

flujogramas presentados en la Figura 4.

Figura 4

Flujograma para hallar el Flujo de Caja Descontado para la empresa Alicorp S.A.A.

Datos historicos de la
empresa Alicorp
obtenidos de la SMV

Primero

Deflactar los datos|
historicos del estado de]
resultados y balance general
de la empresa

Posteriormente

Evaluar los indicadores que|
conforman el flujo de cajal
libre de la empresa

l Para luego

[Proyectar los indicadores

lque conforman el flujo de|
lcaja libre de la empresa

Asi entonces

Ayuda a descontar Det: i Mediante Det: £ 1 costo| ayudaa Pn'.mem_ =
eterminar los flujos de /™ clermunar CAPM  [<CICHnEr &1 COsio) = Determinar la beta | *****"*° [ Estimacién de la
. <« promedio del costo |« de capital propto [« -
caja libre de la empresa / de capital Ke apalancada tasa de descuento

Finalmente se obtiene

Determinar el Flujo de
Caja Descontado para la
empresa

Nota: Elaboracion propia, adaptado de la metodologia de Marquéz (2017).
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Primero, se obtuvieron los datos histdricos de la empresa Alicorp S.A.A., los
cuales se encontraron en los estados financieros (balance general, estados de resultados y
notas de los estados financieros) disponibles en la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV), correspondientes al periodo 2018-2022, que constituyd nuestro periodo
de analisis. Se recopildé la informacion necesaria para construir la base de datos,
extrayendo datos relevantes del balance general y del estado de resultados, como se puede

apreciar en el Anexo 2 y Anexo 3.

Posteriormente, se ajustd la informacion para eliminar el impacto de las
variaciones en los precios de los bienes sobre las series de datos. Para ello, se aplico la

siguiente ecuacion:

Valores corrientes ] ; ) tantes ; 1)
= serie o valores a precios constantes 6 reales
Deflactor del IPC P

Una vez finalizada la deflacion de los datos, se identificaron y evaluaron los
indicadores que componian el flujo de caja libre de la empresa Alicorp S.A.A. Este
proceso permitié comprender los factores clave que influian en dicho flujo. Por lo tanto,
se analizaron las variables pertinentes siguiendo la metodologia propuesta por Marquéz

(2017), como se muestra en la Tabla 5.
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Tabla5

Indicadores que forman parte del flujo de caja libre de la empresa Alicorp S.A.A.

Ventas

Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacion

Otros Cobros (Pagos) de Efectivo

Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Inversion
Venta de propiedades, planta y equipo

Venta de Activos Intangibles

TOTAL INGRESOS

Depreciacion de activos tangibles

Desmedro notarial de inventarios

Amortizacion de activos intangibles

Depreciacion por derecho de uso

Amortizacion de activos intangible y depreciacion de activos tangibles
Intereses pagados

INGRESOS TOTALES NETOS

Costo de ventas

Compras

Gastos de personal

Servicios prestados por terceros
Cargas diversas de gestion
Cargas normal de transporte
GANANCIA BRUTA

Gastos de Ventas y Distribucion

Servicios prestados por terceros
Gastos de personal

Cargas diversas de gestion

Gastos administrativos

Gastos de personal

Servicios prestados por terceros
TOTAL GASTOS OPERATIVOS
EBIT
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ﬂ. UNIVERSIDAD

Ganancias operativas gravables

Impuesto a la renta

Recupero de inversion

Amortizacion de activos intangible y depreciacion de activos tangibles
FLUJO DE CAJA ECONOMICO

Compra de propiedades, planta y equipo

Compra de Activos Intangibles
Aporte de capital

Total inversiones

Préstamo

Amortizaciones de deuda

FLUJO DE CAJA FINANCIERO
Nota: Elaboracién propia, adaptado de la metodologia de Marquéz (2017), Fernandez (2019).

Después de las etapas anteriores, se calculo el flujo de caja libre de la empresa.
Para avanzar en el proceso y calcular el Flujo de Caja Descontado, se aplico la ecuacion
proporcionada en la metodologia de Fernandez (2019), la cual ofrecio la base necesaria
para determinar el valor del Flujo de Caja Descontado.

CF, CF, CF, CF, + VR, @)

V=rmktarortare: Tt aren

Donde:

e CFi=flujo de caja libre generado por la empresa en el periodo i
e VRy=valor residual de la empresa en el afio n

e k=tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de caja libre

De acuerdo con la ecuacion 2 y siguiendo la metodologia propuesta por Fernandez
(2008), se identificd la necesidad de determinar la tasa de descuento, que en este contexto
correspondi6 al costo promedio ponderado de capital (WACC). Este paso fue

fundamental en el proceso. Para calcular esta tasa, se emple6 la metodologia presentada
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por Barco (2016), utilizando el Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital

(CAPM), que fue la metodologia aceptada.

WACC = k, (g) + kg(1 - tc) (g) 3)

Donde:

e WACC = promedio ponderado del costo de capital
e Ke = costo de capital propio

e P =valor del patrimonio

e D =valor de la deuda

e A =valor de los activos

e Kd = costo de la deuda

e Tc=impuesto a la renta

Para determinar el WACC, primero fue necesario calcular el costo de capital
propio (Ke) y la beta apalancada, siguiendo la metodologia propuesta por Barco (2016).

Los detalles de estos calculos se presentan a continuacion.
ke =rf+ [E(Rm)—rf]B + prs 4)
Donde:

e Ke= costo del capital propio*
e rf=tasa de libre riesgo®

e [E(Rm) - rf]= premio por riesgo de mercado®

4 Costo de capital propio: es la tasa de retorno que una empresa debe ofrecer a sus accionistas para compensar el
riesgo de invertir en sus acciones.

5Tasa libre de riesgo: es el rendimiento tedrico de una inversion sin riesgo de pérdida, parcialmente representada por
los bonos del gobierno de corto plazo.

6 Premio por riesgo de mercado: es la compensacion adicional que los inversores exigen por asumir el riesgo de
invertir en el mercado en lugar de en activos sin riesgo
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e P=riesgo sistematico de la actividad’

e prs= premio por riesgo soberano®

Teniendo en cuenta el impacto de la deuda en el riesgo de la empresa, se incorporo
el riesgo adicional asociado con el apalancamiento. Para ello, se utilizO la beta

apalancada, como se detalla en la ecuacién 5.

o= b1+ 1+ 07 ®)
Donde:
e [3,= beta apalancada®
* Bne=betano apalancada'®
e P =valor del patrimonio
e D =valor de la deuda
e t=impuesto a la renta

Después de realizar todos los calculos y aplicar la metodologia descrita
anteriormente, se calculé la tasa de costo promedio ponderado de capital (WACC) para

Alicorp S.A.A, cuyos resultados se presentan en la Tabla 6.

" El riesgo sistematico de la actividad: es el riesgo inherente a una inversion que no puede ser eliminado mediante la
diversificacion.

8 El premio por riesgo soberano: es la compensacion adicional que los inversionistas exigen por invertir en activos
emitidos por gobiernos con alta probabilidad de default o riesgo econémico.

9 Beta apalancada: mide la sensibilidad del rendimiento de una empresa con deuda en comparacion con el rendimiento
del mercado en general, ajustando el riesgo asociado con el apalancamiento.

10 Beta no apalancada: mide el riesgo sistematico de una empresa sin considerar el impacto del apalancamiento
financiero.
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Tabla 6

Método CAPM para la estimacion de la WACC

Indicador CAPM \-/al-or de los Descripcion y Fuente
indicadores

Libre de riesgo (Rf) 7.99% Tasa de rendimiento a 30
afios del Tesoro de los
Estados Unidos - Fuente:
Tesoreria de los Estados
Unidos - Tasa spot en PEN

Prima de Riesgo del Mercado 4.31% Prondstico Global de KPMG

(E(Rm)-Rf)

Beta Apalancado () 0.95

Beta desapalancado 0.78 Empresas comparables
(Damodaran)

Deuda/Patrimonio 30.00% empresas comparables

Riesgo Pais 5.99% Promedio del indice EMBIG
(Perd, Brasil, Chile vy
Bolivia)

Ke = Rf + B(E(Rm)- Rf) +  18.07%

Rp

Kd antes de impuestos 8.22% Costo de deuda corporativa -
Largo Plazo

tasa impositiva efectiva 29.50%

tasa impositiva 29.50% SUNAT — Peru

distribucion de beneficios 0.00%

Kd después de impuestos 5.80%

Deuda / (Deuda+ patrimonio) 23.08%

WACC 15.24%

Nota: Elaboracion propia, basado en datos extraidos de Damodaran (2021).

Con toda la informacion y metodologia previamente descrita, utilizando la tasa de
descuento se descontaron los flujos futuros de la empresa Alicorp SAA al valor presente.

Sin embargo, en el marco del objetivo 1 también se incluyo la tarea de estimar el valor de
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mercado de la empresa, siguiendo la metodologia propuesta por Borrds & Sabi (2017) y
Marquéz (2017). El proceso utilizado para esta valoracion se ilustra en el flujograma

presentado en la Figura 5.

Figura 5

Flujograma para hallar el valor de la empresa Alicorp S.A.A. a valor de mercado

Analizamos empresas que seat
comparables segun las lineas de
negocio de Alicorp

posteriormente

Recolectamos  datos  de  las
lempresas comparables a Alicorp

Para ello se

Extras el EBITDA v wvalor
empresarial (EV) de  las
empresas comparables

lPosteriormente 3e

(Calcula el ratio EV/EBITDA
promedio de las empresas

comparables

lSeguida.mente se

Multiplicar el EBITDA de la
empresa Alicorp por el ratio
7 /EBITDA obtemido

Por ultimo se obtiene

Valor de la empresa
Alicorp a valor de
mercado

Nota: Elaboracién propia, adaptado de Fernandez (2019).
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En la metodologia propuesta por Marquéz (2017) se utiliza el enfoque de ratios
de precios (o multiplos) para valorar empresas y asi determinar si estan subvaloradas o
sobrevaloradas. Para realizar esta valoracion, se compararon los ratios de Alicorp S.A.A.

con los de empresas similares a nivel de Latinoamérica.

Se comenzd con el andlisis de empresas comparables con Alicorp S.A.A. en
funcién de su linea de negocio y region. Aunque existen otras formas de identificar
empresas comparables, Damodaran (2021) recomienda hacerlo por linea de negocio y
region. Por esta razon, se seleccionaron empresas a nivel de Latinoamérica que se
asemejan mas a Alicorp S.A.A. en términos de sus actividades. La Tabla 7 presenta las

empresas seleccionadas para esta comparacion.

Tabla7

Empresas comparables a Alicorp S.A.A. segun sus lineas de negocio a nivel de America

Latina
Compaifiia Pais
Grupo bimbo México
Gruma Meéxico
M, Dias Branco Brasil
Alicorp Per
Grupo Herdez México

Nota: Elaboracién propia, adaptado de Damodaran (2021)

Posteriormente, tras identificar los principales competidores de Alicorp S.A.A.,
se procedi6 a extraer los principales indicadores financieros, como el EV y el EBITDA,

para realizar el analisis comparativo.

Para calcular la relacidn, se utiliz6 la ecuacion 6.
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Valor de la empresa en el mercado
EBITDA

Ratio =

(6)

Con la informacion y la metodologia previamente descritas, se pudo determinar

el valor de mercado de Alicorp S.A.A. y compararlo con su valor financiero, para evaluar

si la empresa esta sobrevalorada o subvalorada.

A continuacion, se aborda el segundo objetivo, consistio en estimar el Valor en

Riesgo de la empresa Alicorp S.A.A. en relacién con la volatilidad de la tasa de interés

activa y el tipo de cambio. Este proceso, que forma parte de la metodologia, se detalle en

el flujograma presentado en la Figura 6.

Figura 6

Flujograma para determinar el VaR de la empresa Alicorp S.A.A.

Recopilacion de

Recopilacion de
datos de la tasa de datos del tipo de

interés activa cambio

Estopasaa Estopasaa

Proceso de simulacion de
Montecarlo

Primero se debio asumir la

[Distribucién de rendimientos
de la tasa de mterés v tipo de
cambio

Posteriormente se

Generaron escenarios para la
tasa de interés v tipo de

cambio

Seguidamente se

Determind el VaR para tasa
de interés y tipo de cambio

Por ultimo estos valores impactaran sobre

A 4

Valor de Alicorp segun el
metodo de Flujo de Caja
Descontado

Nota: Elaboracion propia, adaptado de Zou (2023).
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La recopilacion de datos para este analisis se realizo a través del BCRP e INEI,
obteniendo datos mensuales que permitieron observar las fluctuaciones tanto de la tasa
de interés activa como del tipo de cambio, proporcionando una vision clara sobre el nivel
de riesgo asociado a estas variables. Para evaluar dicho riesgo, se aplicé el método de
Montecarlo, siguiendo la metodologia de Zou (2023). El uso de simulaciones de
Montecarlo resultd especialmente Gtil para calcular el Valor en Riesgo (VaR) sobre el
valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A., ya que estas simulaciones se enfocan en
las probabilidades de pérdidas que exceden un valor especifico, en lugar de analizar toda

la distribucion, permitiendo asi una evaluacién mas precisa.

Segun Zou (2023) el proceso de simulacion de Montecarlo comienza con la
identificacion de los riesgos de mercado que afectan a los activos dentro de una cartera.
El enfoque fundamental del VaR mediante Montecarlo consistio en simular una amplia
gama de escenarios posibles para los rendimientos de la empresa Alicorp S.A.Ay analizar
la distribucion de los resultados para determinar el VaR. A continuacion, se describen los

pasos clave de este proceso.

3.5.1. Distribuciones de rendimientos o fluctuaciones

Se supuso una distribucion normal para las fluctuaciones de la tasa de

interés y tipo de cambio, aunque en la practica, estas presentan asimetrias.

AX; = N(u,0) @)

Donde:

e AX; = Fluctuaciones simuladas para la tasa de interés activa o el tipo de

cambio.
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e u = Media de las variaciones histdricas de la tasa de interés activa o el tipo de
cambio.
e o = Desviacion estandar de las variaciones histéricas de la tasa de interés

activa o el tipo de cambio.

En este caso, 4X; representd los valores simulados para la tasa de interés
activa o el tipo de cambio en cada escenario de Montecarlo. La media (u) y la
desviacion estandar (o) se calcularon a partir de los datos historicos de estas
variables. Esto permitié modelar como variaron la tasa de interés activa y el tipo

de cambio.

3.5.2. Generacion de escenarios

Se generaron 10,000 escenarios aleatorios para las fluctuaciones de la tasa
de interés activa y del tipo de cambio, utilizando las distribuciones normales

definidas para cada variable.

AXy, DXy, AX 5, e, DX 8)

Donde:

e AX; = Fluctuaciones simuladas de la tasa de interés activa o del tipo de
cambio en cada escenario.

e i = 10,000 total de escenarios generados.

Zou (2023) sugirié que realizar 10.000 simulaciones era una practica
adecuada para garantizar la robustez y precision de los resultados en el analisis de
Montecarlo. Este nimero de simulaciones permitio capturar una amplia gama de
posibles escenarios y variaciones en las fluctuaciones de las variables de la tasa

de interés y el tipo de cambio.
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3.5.3. Calculo del VaR para diferentes niveles de confianza

Para cada uno de los tres niveles de confianza (90%, 95% y 99%), se
calculd el Valor en Riesgo (VaR) utilizando los 10.000 rendimientos simulados.
Primero, se ordenaron todos los rendimientos simulados de menor a mayor.
Luego, para cada nivel de confianza, se identifico el percentil correspondiente en

la distribucién de los rendimientos simulados.

Este enfoque permitid evaluar el impacto potencial de las fluctuaciones en
la tasa de interés activa y el tipo de cambio sobre el valor financiero de Alicorp
S.A.A., proporcionando una vision clara de las posibles pérdidas en distintos
niveles de confianza (90%, 95% y 99%). Se utiliz6 el software R para realizar un

andlisis exhaustivo.

61

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

41. RESULTADOS

4.1.1. Relacion entre el valor financiero de Alicorp S.A.A. y su valor de

mercado

Para analizar los cambios reales ocurridos durante el periodo de estudio,
fue esencial expresar todos los valores del balance general y del estado de
resultados de Alicorp S.A.A. en unidades monetarias constantes al afio 2021. Este
enfoque permitié ajustar los datos por la inflacion, eliminando distorsiones
provocadas por la variacion en los precios a lo largo del tiempo. Para ello, se
emplearon las tasas de deflacion basadas en el indice de Precios al Consumidor

(IPC) a base del 2021, lo cual se detalla en la Tabla 7.

Tabla 7

indice de precios al consumidor de Lima metropolitana (Base diciembre 2021 =

100)
Afo Anual
2018 1.32
2019 2.14
2020 1.83
2021 3.97
2022 7.86

Nota: Elaboracién propia basada en datos extraidos del Instituto Nacional de Estadistica e
Informética.

La inflacion moderada entre 2018 y 2020, las tasas de inflacion fueron

relativamente bajas (1.32% en 2018, 2.14% en 2019y 1.83% en 2020). Esto indica
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que el incremento promedio en los precios de los bienes y servicios fue moderado.
En esos afios, los consumidores y empresas como Alicorp S.A.A. no habrian
experimentado aumentos de precios significativos, permitiendo una cierta

estabilidad en sus operaciones.

Sin embargo, en 2021, la inflacion subio al 3.97%. Esto refleja un
incremento mayor en el costo de vida y en los precios de los productos y servicios,
lo cual puede estar relacionado con los efectos de la recuperacion econémica
postpandemia, disrupciones en las cadenas de suministro y el incremento en el
costo de ciertos productos basicos. Para Alicorp S.A.A., esta inflacion pudo haber
incrementado sus costos de produccion, especialmente si depende de insumos

importados.

Por otro lado, el valor del IPC del 2022 (7.86%) muestra una inflacion
significativa. Este aumento refleja presiones inflacionarias importantes,
posiblemente exacerbadas por factores globales como la guerra en Ucrania, el
aumento en los precios de la energia y los alimentos, y las tensiones en las cadenas
de suministro internacionales. Este tipo de inflacion impacta de manera directa en
los costos operativos de empresas como Alicorp S.A.A., afectando la rentabilidad
y los margenes de ganancia si no se pueden trasladar estos costos adicionales a los

consumidores finales.

La siguiente fase del analisis presenta los valores ajustados del balance
general y el estado de resultados, una vez aplicadas las tasas de deflacion
correspondientes. Estos ajustes, que corrigen los efectos de la inflacion y permiten

expresar los valores en términos constantes del afio de referencia.
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Dentro del analisis del activo, se distinguen el activo corriente y el no
corriente. En el activo corriente, los indicadores mas relevantes fueron los

inventarios, las cuentas por cobrar y el efectivo.

El andlisis de efectivo y equivalentes al efectivo revela una disminucién
significativa a lo largo del periodo analizado. La mayor caida se produjo al inicio
del periodo, con una reduccion de casi el 81% en el primer afio. Posteriormente,
las tasas de disminucion fueron menos drasticas, alcanzando en 2022 una
reduccién aproximada del 6% en comparacion con 2018. Esta tendencia podria
reflejar cambios en la estrategia de manejo de efectivo o posibles problemas de

liquidez.

En cuanto a las cuentas por cobrar, se observo una reduccion dréstica del
64% en 2022 respecto a 2021. Aunque las tasas de disminucion fueron maés
moderadas en los afios anteriores, con una reduccion aproximada del 17% en 2022
en comparacion con 2018, esta tendencia sugiere posibles cambios en la gestion
de cuentas por cobrar, una mejora en la recuperacién de deudas, o dificultades en

la capacidad de cobro.

Por ultimo, en el caso de los inventarios, considerados como el indicador
mas importante por representar lo que la empresa tenia disponible para la venta
durante ese periodo, el analisis muestra fluctuaciones significativas. Aunque en el
2020 se registré un aumento del 44% respecto al 2019, la tendencia general es una
disminucion considerable hacia el final del periodo. La reduccion mas
pronunciada se dio entre el 2021 y 2022, con una caida del 50.7%, lo que podria
indicar cambios en la estrategia de gestion de inventarios, optimizacién de niveles

de stock, o problemas relacionados con la demanda.

64

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

En cuanto al activo no corriente, los indicadores mas relevantes fueron los
activos fijos, como locales y maquinarias. El analisis muestra que propiedades,
planta y equipo ha experimentado una disminucion notable durante el periodo
2018-2022. Aunque hubo un aumento en 2020, la tendencia general es
decreciente, con una reduccion aproximada del 11% en 2019 y una caida
sustancial del 49% en 2022 respecto a 2021. Este comportamiento reflejo
desinversiones, deterioro de activos, o una reevaluacion de la estrategia de capital

fijo de la empresa.

Por otro lado, las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
también mostraron una disminucion drastica en el mismo periodo. El punto méas
alto de esta reduccion se observé en 2021 en comparacion con 2022, con una caida
aproximada del 65%. Esta tendencia sostenida podria indicar cambios en las
politicas de crédito de la empresa, mejoras en la eficiencia de la recuperacion de
deudas, o una disminucién en la actividad comercial que genera cuentas por

cobrar.

En cuanto a los pasivos, se analizaron tanto los pasivos corrientes como
los no corrientes, con especial atencidn en las cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar. Durante el periodo 2018-2022, este indicador mostro
fluctuaciones significativas. La reduccién aproximada del 38% en 2020 respecto
a 2018 sugiri6 un esfuerzo por parte de la empresa para disminuir sus pasivos
corrientes. Sin embargo, el fuerte incremento del 123.8% entre 2020 y 2021 podria
indicar un cambio en las politicas de pago o un aumento en las compras y
obligaciones a corto plazo. La posterior reduccion del 20% en 2022 respecto a
2021 pudo interpretarse como un ajuste o estabilizacion tras el notable incremento

del afio anterior.
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Ademas, se realizd un analisis de la provision por beneficios a los
empleados, que mostrd una tendencia decreciente durante el periodo 2018-2022.
Esta disminucion sugirié que la empresa ha estado ajustando sus provisiones a la
baja, posiblemente debido a una reduccion en el personal, cambios en la estructura
de beneficios, 0 una optimizacién de costos. Los ajustes mas drasticos, como la
reduccién del 48% en 2021 respecto a 2020, estuvieron vinculados a decisiones

estratégicas para mejorar la eficiencia operativa o reducir gastos en beneficios.

En cuanto a los pasivos no corrientes, uno de los indicadores mas
destacados es el de otros pasivos financieros. Durante el periodo 2018-2022, este
indicador mostro inicialmente un incremento aproximado del 11%, lo que sugirio
un aumento en las obligaciones financieras de la empresa. Sin embargo, a partir
de 2020, se observo una notable reduccion en los dos dltimos afios, con una
disminucion cercana al 59% en 2022 en comparacion con 2021. Este aumento
inicial estuvo asociado con la contratacion de nuevas deudas o el aumento en las
obligaciones financieras. En contraste, la drastica reduccion observada en 2021 y
2022 sugirio una estrategia de desendeudamiento o un ajuste significativo en la
estructura de pasivos de la empresa, con el objetivo de reducir su carga financiera

y mejorar su estabilidad economica.

Por altimo, en cuanto al patrimonio, el indicador méas destacado fue el
capital emitido. El anélisis del capital emitido durante el periodo 2018-2022
muestra una tendencia decreciente general, con fluctuaciones significativas,
siendo la mayor reduccion del aproximadamente 51% entre 2020 y 2021. Esta
disminucion constante sugiere posibles cambios en la politica de emision de
acciones, como la recompra de acciones o ajustes en la estructura de capital, lo

que podria reflejar una estrategia para optimizar la estructura financiera o
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adaptarse a condiciones econdmicas cambiantes. Estos patrones sugieren que la
empresa esta revisando sus estrategias de inversion y ajustando la utilizacion de
sus recursos para enfrentar desafios econdmicos y maximizar la eficiencia de su

capital.
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Del analisis del estado de resultados de Alicorp S.A.A. para el periodo
2018-2022, se identificd una reduccidn significativa en la ganancia bruta, que
cay0 a 170,248 miles de soles a precios constantes de 2021. Esta disminucion se
atribuyo principalmente al aumento de los costos de ventas, que representaron casi
el 22% de la pérdida observada. Entre los factores clave que impulsaron este
aumento se encuentran el encarecimiento de las materias primas, como insumos
agricolas, aceites y otros componentes esenciales para los productos de la
empresa. Ademas, los costos laborales y de transporte también experimentaron
incrementos, exacerbados por presiones inflacionarias y problemas en la cadena

de suministro global, lo que impact6 negativamente en el margen bruto.

La disminucion en la ganancia operativa de Alicorp S.A.A. durante el
periodo analizado reflejo una tendencia similar a la caida de la ganancia bruta,
alcanzando los 43,079 miles de soles a precios constantes en 2021. Esta reduccion
se debio a varios factores interrelacionados. Uno de los principales fue el aumento
de los costos de insumos clave, como materias primas agricolas y aceites, lo que
incremento directamente el costo de ventas. Sin embargo, estos incrementos no
siempre pudieron trasladarse a los precios finales de los productos, limitando la

capacidad de la empresa para mantener sus margenes operativos.

Ademas, los gastos administrativos y los gastos de distribucién jugaron un
papel fundamental en la reduccion de la rentabilidad operativa. Los gastos
administrativos, que representaron el 68% de las pérdidas, abarcaron incrementos
en salarios, beneficios laborales, costos de servicios y otras actividades de soporte
necesarias para el funcionamiento de la empresa. Estos aumentos estuvieron
impulsados tanto por la inflacion como por la necesidad de adaptarse a entornos
mas complejos de gestion.
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Por otro lado, los gastos de distribucién y ventas, que representaron el 63%
de las pérdidas, se incrementaron debido a los mayores costos de transporte,
logistica y almacenamiento, agravados por los problemas en la cadena de
suministro global y las fluctuaciones en los precios del combustible. Las
inversiones en marketing y esfuerzos por mantener la competitividad en un

entorno desafiante también contribuyeron a un aumento en estos gastos.

Los valores presentados anteriormente en el balance general y estado de
resultados, fueron ajustados para adaptarse al esquema de flujo de caja libre, ya
que no todos los datos originales resultan pertinentes para el andlisis, solo aquellos
esenciales. Este enfoque siguio la metodologia propuesta por Marquéz (2017),
Fernandez (2019) y Borréas y Sabi (2019) quienes aplicaron un marco similar en

sus respectivos estudios, lo cual se detalla en la Tabla 9.
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En la Tabla 10 se presentaron los indicadores que conformaron el flujo de

caja libre de la empresa Alicorp S.A.A.

Durante el periodo 2018 - 2022, el ingreso por ventas de aceites de Alicorp
S.A.A. mostré un crecimiento sostenido hasta que, en 2022, experimenté una
caida, con su participacion en las ventas totales reduciéndose a 252,634 miles de
soles. Este retroceso se redujo principalmente al incremento en los costos de
materias primas, como el aceite de palma y girasol, lo que impulsé un alza en los
precios finales para el consumidor. En respuesta, muchos consumidores migraron
hacia opciones mas econdmicas, lo que genero una contraccion en la demanda del

producto de aceites de Alicorp.

En cuanto a los productos de cuidado del hogar (detergentes y lejias), esta
categoria registré un crecimiento sostenido tras la adquisicion de Intradevco en
2019, empresa reconocida por sus marcas lideres como Sapolio y Patito. Esta
adquisicion permitié a Alicorp S.A.A. consolidar su liderazgo en el mercado de
higiene y limpieza, especialmente en Per(. Durante la pandemia, esta linea de
productos experiment6 un aumento significativo en sus ingresos debido a la mayor
demanda de productos de limpieza. Sin embargo, en 2022, esta tendencia comenz6
a desacelerarse, con la categoria alcanzando un ingreso de 253,733 miles de soles,
reflejando una estabilizacion en la demanda tras el pico excepcional impulsado

por la pandemia.

Los fideos generaron ingresos significativos, alcanzando una participacion
de 67,738 miles de soles en ventas. En comparacion, otros productos como las
salsas y las galletas aportaron 7,311 miles de soles y 4,340 miles de soles,

respectivamente. Sin embargo, el aumento de la inflacion tuvo un efecto
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considerable en estos productos, lo que obligé a Alicorp S.A.A. a aumentar sus
precios. Como resultado, se anticipd una disminucion en los ingresos por ventas
de fideos, salsas y galletas. Esta tendencia reflej6 el impacto negativo de los costos
més altos y una reduccion en la demanda, en un contexto marcado por una

inflacion elevada que afecta el poder adquisitivo de los consumidores.

Durante el periodo 2018-2022, las ventas del producto de harinas
alcanzaron un total de 148,650 miles de soles en 2022, evidenciando una tendencia
creciente. Este incremento se debi6 principalmente a la demanda de panaderias y
pastelerias, que experimentd un aumento en sus ventas durante la pandemia de
COVID-19 en Peru. A pesar de los desafios que enfrentan otros sectores, el
mercado de harinas se mantuvo robusto gracias al desempefio favorable de las
panaderias. Sin embargo, en 2022, se registro una ligera disminucion en las ventas
de harina, atribuida a los efectos de la alta inflacion, que afectd el poder
adquisitivo de los consumidores y, por ende, la demanda general de productos de

panaderia.

En cuanto a aceites industriales, el ingreso por las ventas alcanzé un total
de 139,459 miles de soles en 2022, mostrando un notable crecimiento. Durante la
pandemia, muchos clientes de Alicorp S.A.A., como restaurantes y otros
negocios, experimentaron una reduccion en su demanda debido a las restricciones
operativas. Sin embargo, a medida que estas restricciones comenzaron a
levantarse gradualmente en 2021, la actividad comercial se reanudd y la demanda

de aceites industriales se recuperd de manera significativa.

En el caso de las pastas, los ingresos por ventas alcanzaron 49,762 miles

de soles en 2022, mostrando un crecimiento constante a lo largo del periodo. A
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medida que se levantaron las restricciones, restaurantes y otras empresas
reanudaron sus operaciones, lo que impulsé la demanda de estos productos. Sin
embargo, en 2022, la inflacion impactd levemente los ingresos de las pastas,

moderando el crecimiento observado anteriormente.

En 2022, los productos de limpieza, jabones y suavizantes, generaron
ingresos por ventas de 49,762 miles de soles, aunque mostraron una tendencia
decreciente. Durante la pandemia, el cierre de oficinas y espacios comerciales
redujo significativamente la demanda de estos productos. A pesar de que Alicorp
S.A.A. continu6 comercializando productos de limpieza en respuesta a las de
higiene establecidas por el MINSA, los ingresos no lograron recuperarse por
completo. Ademas, la salida de muchos clientes habituales del mercado, debido a
cierres por quiebra, afectd negativamente el desempefio en este sector. Esta
situacion resalta los desafios persistentes que enfrenta el mercado de productos de

limpieza en un contexto postpandemia.

En 2022, la comida para peces gener6 ingresos por ventas de 5,403 miles
de soles, aunque este segmento enfrentd dificultades durante y después de la
pandemia, lo que resultd en ingresos no significativos. Las cremas, por su parte,
aportaron ingresos de 4,151 miles de soles, con un desempefio poco sélido en este
rubro. Finalmente, los mejoradores alimentarios generaron ingresos por ventas de
4,432 miles de soles, con niveles igualmente bajos que no contribuyeron de

manera significativa a las ventas totales.

En el periodo 2018 - 2022, los Otros Cobros de Efectivo Relativos a las
Actividades de Operacién de Alicorp S.A.A. alcanzaron su punto mas alto en

2018, con un total de 124,091 miles de soles. Este incremento significativo se
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pudo atribuir a un aumento en reembolsos, indemnizaciones o ingresos
excepcionales vinculados a operaciones. Estos altos ingresos indicaron que la
empresa recibid montos no recurrentes que no forman parte de su actividad

principal, lo que impuls6 temporalmente su flujo de efectivo operativo.

En contraste, en 2022 se observo un punto bajo, con cobros adicionales
que cayeron a 12,568 miles de soles. Esta disminucion reflejé una reduccion
considerable en los ingresos no operativos, lo que podria sugerir que la empresa
ya no dependia de estos ingresos eventuales o que se produzcan menos actividades
0 eventos que generen este tipo de cobros. Esta tendencia hacia una menor
fluctuacion en ingresos no recurrentes puede ser el resultado de un enfoque maés
consistente en las actividades operativas primarias o de una disminucién en las

oportunidades de ingresos eventuales.

Durante el periodo 2018-2022, los Otros Cobros (Pagos) de Efectivo de
Alicorp alcanzaron su punto mas alto en 2021, con 22,673 miles de soles, y su
punto mas bajo en 2018, con 0. EI aumento significativo en 2021 pudo atribuir a
varios factores, como eventos extraordinarios o ajustes contables que generaron
un mayor volumen de pagos no operativos, posiblemente relacionados con
reembolsos, indemnizaciones o gastos excepcionales. Por otro lado, el valor de 0
en 2018 indico que la empresa no tuvo cobros adicionales ni pagos extraordinarios
en ese afio, reflejando una situacion financiera mas estable y predecible. Esta
diferencia entre los extremos mostr6 como la empresa pudo haber enfrentado
desafios inesperados o gastos inusuales en afios posteriores, mientras que en 2018

mantuvo un enfoque més conservador y alineado con sus operaciones principales.
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En el periodo 2018-2022, los Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos
a las Actividades de Inversion de Alicorp S.A.A. alcanz6 su punto mas alto en
2018, con 121,212 miles de soles, lo que indicaba que la empresa pudo haber
generado ingresos significativos a través de la venta de activos o reembolsos
excepcionales relacionados con inversiones. Este aumento reflejé una gestion
activa de sus recursos y una situacion favorable en cuanto a la monetizacién de
activos. En contraste, el punto mas bajo se registré en 2019 y 2021, con 0 miles
de soles en ambos afios, 1o que sugirié que en esos periodos Alicorp S.A.A. no
pudo capitalizar oportunidades de cobros extraordinarios, posiblemente debido a
un enfoque mas conservador en sus actividades de inversion, la falta de eventos

que generen ingresos adicionales.

Durante el periodo 2018 - 2022, la venta de propiedades, planta y equipo
generd ingresos de 6,159 miles de soles, mientras que la venta de activos
intangibles aportd 1,629 miles de soles. Estas transacciones reflejaron la estrategia
de la empresa para optimizar su portafolio de activos, permitiendo obtener
liquidez adicional a través de la desinversion en ciertos activos fisicos y en
intangibles, en un contexto donde se buscaba mejorar la eficiencia operativa y

financiar nuevas oportunidades de crecimiento.

En el periodo 2018-2022, las Compras de Alicorp S.A.A. mostraron una
tendencia a la baja, con el punto mas alto registrado en 2018, con 2,125,180 miles
de soles, lo que indicé un nivel significativo de gastos en adquisiciones de
insumos, materias primas y otros. recursos necesarios para su operacion. Este
monto elevado pudo reflejar una estrategia de expansién o una necesidad de
aumentar el inventario para satisfacer la demanda. En contraste, el punto mas bajo

se observara en 2022, con 748,693 miles de soles, lo que sugirié que la empresa
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logré reducir sus compras, como resultado de una estrategia mas conservadora
ante un entorno econémico incierto. Esta disminucion también pudo implicar un
enfoque maés eficiente en la gestion de costos, lo que permitio a Alicorp S.A.A.
mantener su rentabilidad al reducir gastos en un contexto de creciente

competencia y desafios econdmicos.

En el periodo 2018-2022, los gastos de personal registraron una tendencia
decreciente desde el afio 2018 hasta 2022. En 2018, los gastos alcanzaron su punto
mas alto, registrando 106,575 miles de soles, lo cual reflej6 una estructura de
costos de personal considerable o un mayor nivel de produccién en ese afio. A
partir de ese punto, los gastos disminuyeron significativamente, con el valor mas
bajo registrado en 2022 (21,241 miles de soles), lo que indic6 una reduccién en el
gasto destinado al personal involucrado en el costo de ventas. Esta reduccion
sugiere que Alicorp S.A.A. optimizd su estructura laboral, posiblemente
mejorando la productividad de sus empleados o reduciendo los costos laborales.
A medida que las ventas fluctuaron, esta disminucion en los gastos de personal
como parte de los costos de ventas indico una gestion eficiente de los recursos

humanos en relacion con la produccion.

Durante el periodo 2018-2022, los Servicios Prestados por Terceros como
costo de ventas en Alicorp S.A.A. mostraron una clara tendencia a la baja. El
punto mas alto se registrd en 2018, con 90,905 miles de soles, lo que indicd que
la empresa incurrié en gastos significativos en la contratacién de servicios
externos para sus operaciones, posiblemente para atender un aumento en la
demanda o para apoyar su expansion. En contraste, el punto mas bajo se observara
en 2022, con 18,423 miles de soles, lo que sugirié que Alicorp S.A.A. logré

reducir sus costos en servicios externos, posiblemente como resultado de una
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estrategia de optimizacion y eficiencia operativa. La baja constante en estos costos
reflejo una mayor integracion de servicios estos dentro de la propia empresa o una
renegociaciéon de contratos para obtener condiciones mas favorables. Esta
reduccion en los servicios externos indicd que Alicorp S.A.A. logré controlar
mejor sus costos variables en produccién, adaptandose a las fluctuaciones en el

nivel de ventas y mejorando su rentabilidad.

Durante el periodo 2018-2022, las Cargas Diversas de Gestion de Alicorp
S.A.A. mostraron un comportamiento fluctuante. El punto mas alto se registré en
2021, con 50,293 miles de soles, lo que indicé un aumento significativo en estos
costos. Este incremento se debid principalmente a la necesidad de la empresa de
adaptar sus operaciones a un entorno mas complejo y competitivo. Factores como
el fortalecimiento de su estructura organizativa, la implementacion de nuevos
sistemas de gestion y la digitalizacién de procesos contribuyeron a este aumento,
reflejando un esfuerzo por mejorar la eficiencia operativa y mantener su liderazgo
en el mercado. En contraste, el punto mas bajo se observo en 2020, con 8,198
miles de soles, lo que sugirié que Alicorp S.A.A. habia logrado contener estos
costos en ese afio. En cuanto a las Cargas Normales de Transporte, el monto méas
alto se presentd en 2020, con 9,559 miles de soles, lo que reflejo un aumento
impulsado por diversos factores, como la alza en los precios de los combustibles
y la inflacién en los servicios logisticos, que afectaron tanto el transporte de
materias primas como la distribucion de productos terminados. A medida que
avanzo el tiempo, los costos de transporte mostraron una tendencia a la baja,
alcanzando 2,090 miles de soles en 2022, lo que indico esfuerzos de optimizacion

en la logistica y la distribucion.
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Durante el periodo 2018-2022, los Servicios Prestados por Terceros como
gastos de venta y distribucion de Alicorp S.A.A. mostraron una clara tendencia a
la baja. El punto més alto se registrd en 2018, con 162,745 miles de soles, lo que
indic6 que la empresa incurrié en gastos significativos por la contratacion de
servicios externos para apoyar sus operaciones de venta y distribucion. Este alto
costo se debid a un enfoque agresivo en la expansion de su red de distribucion y
la necesidad de satisfacer un crecimiento en la demanda del mercado. En
contraste, el punto mas bajo se observara en 2022, con 37,488 miles de soles, lo
que sugirio que Alicorp S.A.A. logré reducir sus costos en estos servicios,
posiblemente como resultado de una mayor eficiencia operativa y una estrategia
de optimizacion de costos. Esta disminucidn reflejé un enfoque mas interno en la
gestion de sus operaciones de venta y distribucion, asi como una renegociacion de
contratos con proveedores, permitiendo a la empresa controlar mejor sus gastos y

mejorar su rentabilidad.

Durante el periodo 2018-2022, los Gastos de Personal en ventas y
distribucion de Alicorp S.A.A. mostraron variaciones significativas. El punto méas
alto se presentd en 2018, con 85,877 miles de soles, lo que reflej6 un gasto
considerable en fuerza laboral para apoyar las actividades de venta y distribucion,
probablemente debido a la necesidad de una estructura robusta de personal para
responder al crecimiento del mercado en ese afio. En contraste, el punto mas bajo
fue en 2022, con 20,807 miles de soles, lo cual evidencid una reduccidon sustancial
en estos gastos. Esta disminucion pudo haber sido resultado de una racionalizacion
en la gestion de personal, optimizacion de recursos o automatizacion de procesos

de ventas y distribucion. La tendencia descendente sugirié que Alicorp S.A.A.
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implementd medidas de eficiencia para reducir su dependencia en gastos de

personal en estas areas, logrando asi una estructura operativa mas ajustada.

Durante el periodo 2018 - 2022, las Cargas diversas de gestion dentro de
los gastos de ventas y distribucion alcanzaron su punto mas alto en Alicorp
S.A.A., con un valor de 39,068 miles de soles. Este incremento en los gastos de
gestion reflejé la necesidad de la empresa de realizar inversiones adicionales en
actividades de soporte y control para optimizar sus procesos de ventas y
distribucion en un mercado competitivo. Factores como la reorganizacion interna,
la implementacion de nuevas estrategias de gestion y la inversion en capacitacion
de personal para mejorar la eficiencia operativa pudieron haber contribuido a este
aumento. En 2022, alcanz6 su punto mas bajo, registrando un valor de 4,827 miles
de soles, este descenso pudo reflejar los efectos de una gestion mas rigurosa de
costos y de posibles medidas de ahorro en gastos indirectos, lo cual permitio a la
empresa operar con menor necesidad de recursos externos, adaptandose a un

entorno de mercado con restricciones financieras y altos niveles. de competencia.

Durante el periodo 2018 — 2022 los Gastos de personal de Alicorp S.A.A.
alcanzaron su punto mas alto con un registro de 127,408 miles de soles en el 2021,
lo que reflejo una presion significativa en la estructura de costos de la empresa.
Este aumento pudo atribuirse a varias razones, incluyendo la necesidad de reforzar
el personal en un contexto de recuperacion tras la pandemia, asi como a la
implementacién de nuevas estrategias de crecimiento que requeririan mayores
recursos humanos. En contraste, en 2022, estos gastos disminuyeron
drasticamente a 33,761 miles de soles, el punto mas bajo en el periodo analizado.
Esta reduccioén sugiere que Alicorp S.A.A. llev6 a cabo una optimizacion de su

fuerza laboral, probablemente en respuesta a una estrategia de contencion de

86

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

costos y una reestructuracion organizativa que le permitié6 mejorar su eficiencia

operativa y adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado.

Durante el periodo 2018 - 2022, el gasto en Servicios prestados por
terceros dentro de los gastos administrativos de Alicorp S.A.A. alcanzo su punto
mas alto en 2018, con 108,827 miles de soles, reflejando una fuerte dependencia
de servicios externos para funciones administrativas y de soporte. Este nivel
elevado de gasto pudo haber respondido a la necesidad de servicios especializados
para respaldar la expansion y las operaciones complejas de la empresa en ese
periodo. En contraste, para 2022, este gasto disminuyd considerablemente hasta
llegar a su punto mas bajo de 20,381 miles de soles. Esta reduccién indico una
menor dependencia de servicios externos, debido a una estrategia de
internalizacion de ciertos procesos y una optimizacion de los contratos de
servicios, lo que permitié a la empresa reducir costos y mejorar su control sobre

las funciones administrativas.

Durante el periodo 2018 - 2022, en el andlisis de las Cargas diversas de
gestion de Alicorp S.A.A., correspondientes a los gastos administrativos, se
obtuvo un punto alto en 2018 con un valor de 34,105 miles de soles, lo que
indicaba mayores gastos en ese periodo. Este nivel elevado pudo haber sido
consecuencia de inversiones en reestructuracion o de un incremento en los costos
de personal administrativo para apoyar expansiones 0 adaptaciones organizativas.
A partir de entonces, los gastos disminuiran progresivamente hasta alcanzar su
punto mas bajo en 2022, con 9,826 miles de soles, reflejando un esfuerzo
sostenido de optimizacion y reduccion de costos administrativos. Esta tendencia

a la baja sugiere que Alicorp S.A.A. implementd estrategias de eficiencia en sus
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operaciones, ajustando su estructura de costos para mejorar la rentabilidad y

adaptarse a un entorno de mercado cambiante.

Durante el periodo 2018 - 2022, en la categoria de Otros Ingresos
Operativos de los gastos administrativos de Alicorp S.A.A., el punto mas alto se
obtuvo en 2018, con un ingreso de 40,510 miles de soles, reflejando posiblemente
una monetizacion significativa de activos o ingresos extraordinarios provenientes
de operaciones no centrales de la empresa. En contraste, el punto més bajo ocurrio
en 2022, con 9,196 miles de soles, indicando una disminucion de estos ingresos
adicionales, posiblemente debido a una reduccién en las oportunidades de
ingresos externos o0 una concentracion en sus operaciones principales. En cuanto
a los Otros Gastos Operativos, el punto mas alto se presentd en 2018, con un gasto
de 17,308 miles de soles, mientras que el mas bajo fue en 2019, con 2,945 miles
de soles, sugiriendo que, en los afios posteriores, Alicorp S.A.A. pudo optimizar
o reducir los gastos operativos adicionales. Esta reduccion de gastos adicionales
en afos recientes podria indicar un enfoque en la eficiencia operativa y en la

contencion de costos.

Durante el periodo 2018 - 2022, en las Ganancias Operativas Gravables de
Alicorp S.A.A., se obtuvo un punto maximo en 2018, cuando la empresa alcanzd
283,666 miles de soles, reflejando un periodo de alta rentabilidad operativa. Este
nivel de ingresos operativos gravables sugiere que Alicorp S.A.A. estaba en una
posicion financiera sélida, probablemente impulsada por un entorno favorable de
mercado 0 una estrategia de expansion efectiva. Sin embargo, los ingresos
operativos gravables disminuyeron notablemente en los afios siguientes,
alcanzando un punto minimo en 2022 con 4,047 miles de soles. Esta disminucion

sustancial podria haber sido consecuencia de factores como el incremento de los
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costos operativos, la reduccién en la demanda o cambios estratégicos que
impactaron la rentabilidad. Estos resultados finales sugieren que la empresa se
enfrento a desafios significativos para mantener su nivel de ganancias operativas
gravables, posiblemente debido a factores externos como la pandemia o ajustes

internos que afectaran su capacidad de generar utilidades a nivel operativo.

Durante el periodo 2018 - 2022, el recupero de inversion de Alicorp S.A.A.
mostré una tendencia alza, alcanzando su punto maximo en 2021 con 4,676 miles
de soles. Este valor indica que en ese afio la empresa logré un mayor retorno en
inversiones realizadas previamente, lo cual reflejé una recuperaciéon econémica y
una optimizacion en sus proyectos de inversion. Por otro lado, el punto mas bajo
se observé en 2018, con un recupero de inversion de 1,883 miles de soles. Este
menor nivel de retorno podria haber sido consecuencia de una fase inicial en
proyectos de inversion o una menor eficiencia en la recuperacion de activos en

comparacion con los afios posteriores.

Durante el periodo 2018-2022, la compra de propiedades, planta y equipo
experimento su punto mas alto en 2018, con una inversion de 113,655 miles de
soles, lo que reflejo una fuerte expansion en activos fisicos. Este nivel de gasto
fue significativo, ya que denotaba un enfoque agresivo en la actualizacion y
expansion de la infraestructura. En contraste, el punto méas bajo se controlara en
2022, cuando las compras se redujeron distribuidas a 20,076 miles de soles,
indicando una clara desaceleracién en las inversiones en activos fisicos y
sugiriendo un cambio en la estrategia de la empresa hacia una mayor prudencia
financiera. Por otro lado, en el caso de la compra de activos intangibles, no se
registrd inversion en 2018, pero en 2019 se realiz6 una inversion de 33,915 miles

de soles, que aumento6 a 60,109 miles de soles en 2020, alcanzando su punto mas
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alto. Sin embargo, la inversion en activos intangibles también disminuy6 en 2021
a 52,897 miles de soles y cayO notablemente a 9,034 miles de soles en 2022,

reflejando un comportamiento similar al de las inversiones en propiedades, planta

y equipo.

Durante el periodo 2018 - 2022, los rubros de depreciacion y amortizacion
en Alicorp S.A.A. mostraron variaciones significativas. La depreciacion de
activos tangibles alcanzé su punto maximo en 2018 con 40,889 miles de soles, por
una inversion previa en infraestructura o activos fisicos, mientras que su valor méas
bajo se registro en 2022 con 8,523 miles de soles, lo que sugiere una menor
adquisicion de nuevos activos tangibles o un ciclo de renovacién. EI desmedro
notarial de inventarios alcanzo su valor méximo en 2021 con 4,482 miles de soles,
indicando una mayor pérdida de inventario, posiblemente por cambios en politicas
de inventario o demanda; su valor minimo fue en 2020 con 1,644 miles de soles,
seflalando menores pérdidas. La amortizacion de activos intangibles alcanzo el
punto mas alto en 2020 con 14,657 miles de soles, lo cual podria reflejar
adquisiciones de activos intangibles importantes, como licencias o software, y no
tuvo registros en 2018, sugiriendo una incorporacion a partir de 2019. Finalmente,
la depreciacion por derecho de uso alcanzé su maximo en 2021 con 6,908 miles
de soles, asociado a activos de arrendamiento, y comenzo a registrarse en 2019
con 3,362 miles de soles, probablemente en respuesta a la implementacién de la

NIIF 16 sobre arrendamientos.

Durante el periodo 2018-2022, los aportes de capital mostraron
variaciones significativas. EI punto méas alto se alcanz6 en 2019, con un aporte de
794,579 miles de soles, reflejando una ampliacion de capital para financiar

proyectos de expansion o fortalecer la estructura financiera de la empresa. En
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contraste, el punto méas bajo fue en 2020, con un aporte de capital nulo, lo que
podria indicar un cambio en la estrategia de financiamiento o una decision de no
realizar aportes adicionales en un contexto marcado por la pandemia, que pudo
haber limitado las actividades de inversion y expansién. En situaciones como ésta,
es comun que las empresas recurran a la emisién de bonos y acciones para
financiarse, buscando alternativas que les permitan acceder a capital sin

comprometer sus reservas internas.

Durante el periodo de 2018 - 2022, los préstamos de la empresa alcanzaron
su punto maés alto en 2018, con un monto de 2,464,390 miles de soles, lo que
refleja una necesidad significativa de financiamiento en ese afio. Sin embargo, a
medida que la empresa realiz6 amortizaciones de deuda, se evidencia una
tendencia a la baja en los préstamos, que alcanzaron su punto mas bajo en 2022
con solo 33,696 miles de soles. Esto indica que, gracias a las amortizaciones
continuas, la empresa pudo reducir su carga de deuda a lo largo del tiempo. Las
amortizaciones de deuda fueron mas elevadas en 2018, con 2,173,998 miles de
soles, y se fueron reduciendo a 72,663 miles de soles en 2022, mostrando c6mo

estos pagos contribuyeron a disminuir la deuda total.

El flujo de caja financiero de Alicorp S.A.A. en el periodo evaluado
muestra variaciones significativas, con cifras que oscilan desde valores negativos
como -288,402 miles de soles hasta valores positivos de 185,329 miles de soles.
Este flujo refleja exclusivamente las operaciones en Perd, sin considerar las
subsidiarias de la empresa. La posicion negativa, especialmente en los afios en que
el flujo financiero es mas bajo, indica una estrategia enfocada en inversiones en
empresas Yy activos de largo plazo, una apuesta que Alicorp S.A.A. realizé para

fortalecer su capacidad operativa y su competitividad en el mercado. Durante estos
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afios, Alicorp S.A.A. destino capital a adquisiciones importantes, como la compra
de Intradevco en 2019, uno de los activos mas relevantes en términos de expansion
y consolidacion en el mercado de consumo masivo. Este tipo de inversiones en
activos significativos explica el impacto en su flujo de caja financiero, ya que
estos desembolsos son esenciales para sostener y expandir la posicion de Alicorp

S.A.A. en el sector.
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Segun la Tabla 11, el método de Flujo de Caja Descontado estim6 un valor
financiero para la empresa de S/. 2.52 mil millones para el afio 2022, a precios
constantes del 2021. Se observard una tendencia creciente en los ingresos por
ventas pudiendo llegar hasta S/. 5.27 mil millones al 2027. Este crecimiento
parece estar impulsado principalmente por un aumento en las ventas, como aceites

y productos para el hogar (detergentes, lejias).

Para el afio 2027, se anticipa que Alicorp S.A.A. podria presentar un
aumento en los Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacion
(19,337 miles de soles) si sigue diversificando sus ingresos y expandiendo su
presencia en nuevos mercados. Sin embargo, los Otros Cobros (Pagos) de Efectivo
podrian mantenerse negativos (23,610 miles de soles) debido a posibles salidas de
efectivo vinculadas a adquisiciones, expansion de capacidad productiva o pagos
de deuda, reflejando una estrategia de crecimiento a largo plazo. Finalmente, los
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Inversién (583
miles de soles) también podrian incrementarse, ya que Alicorp S.A.A. podria
destinar recursos a inversiones estratégicas en tecnologia, sostenibilidad e

infraestructura.

Por otro lado, se proyecta que las ventas de propiedades, planta y equipo
alcancen los 9,476 miles de soles, mientras que la venta de activos intangibles
podria llegar a los 2,506 miles de soles. Estos valores reflejarian una estrategia en
la que Alicorp S.A.A. decide desprenderse de ciertos activos fisicos y recursos
intangibles, posiblemente para optimizar su estructura de activos y generar
liqguidez que podria reinvertirse en areas estratégicas o en proyectos de mayor

retorno.
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Asi también, Alicorp S.A.A. podria experimentar un aumento en las
compras (1,712,829 miles de soles), parte del costo de ventas, debido a varios
factores, como el incremento en los precios de materias primas, la expansién de
su capacidad de producciéon o una estrategia de abastecimiento mas agresivo.
Ademas, los gastos de personal (48,594 miles de soles), que también forman parte
del costo de ventas, podrian incrementarse por nuevas contrataciones, ajustes
salariales o inversiones en capacitacion. Los servicios prestados por terceros
(42,147 miles de soles) podrian reflejar la externalizacion de ciertas funciones o
el aumento de tarifas de los proveedores, contribuyendo igualmente a este costo.
Por otro lado, las cargas diversas de gestion (58,357 miles de soles) pueden estar
relacionadas con costos operativos mas elevados, resultantes de la complejidad de
las operaciones y la implementacion de nuevas tecnologias. Finalmente, las cargas
normales de transporte (4,782 miles de soles) podrian aumentar debido a la
escalada de los costos de combustible o la expansion de la red de distribucion,

todos ellos componentes que impactan en el costo de ventas.

Asi mismo, Alicorp S.A.A. podria experimentar aumentos en los gastos de
venta y distribucion, especificamente en servicios prestados por terceros (85,764
miles de soles), gastos de personal (47,602 miles de soles) y cargas diversas de
gestion (11,042 miles de soles). El incremento en los servicios prestados por
terceros podria deberse a la externalizacion de funciones logisticas y de
distribucion para optimizar la eficiencia operativa, asi como al aumento en tarifas
de transporte debido a la inflacion y la mayor demanda. Los gastos de personal
podrian crecer por la contratacion de mas empleados para atender la expansion de
las operaciones, ajustes salariales para retener talento y la inversion en

capacitacion. Finalmente, las cargas diversas de gestion podrian reflejar el
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aumento de la complejidad en la supervision de ventas y distribucion, asi como

las inversiones en tecnologias de gestién y sistemas de informacion.

De la misma manera, Alicorp S.A.A. podria enfrentar aumentos en los
gastos de distribucion, evidenciados en los gastos de personal (77,237 miles de
soles), servicios prestados por terceros (46,626 miles de soles) y cargas diversas
de gestion (22,479 miles de soles). El incremento en los gastos de personal podria
deberse a la necesidad de contratar mas empleados para manejar el crecimiento en
las operaciones de distribucién y mejorar la atencion al cliente, asi como a ajustes
salariales para retener talento en un entorno competitivo. Por otro lado, el aumento
en los servicios prestados por terceros podria reflejar la decision de externalizar
ciertos servicios logisticos y de distribucidn para optimizar la eficiencia operativa,
lo que conlleva mayores gastos debido a tarifas en aumento, impulsadas por la
inflacion y la demanda del mercado. Ademas, las cargas diversas de gestion
podrian incrementarse debido a la mayor complejidad en la supervision de la
distribucion y la expansion en nuevos mercados, asi como a los costos asociados

con la implementacion de tecnologias de gestion.

Ademas, se anticipa que las ganancias operativas grabables de Alicorp
S.A.A. experimentaran una notable recuperacién y crecimiento, impulsadas por
estrategias de optimizacion de costos y diversificacion del portafolio de productos.
Se espera que la empresa aproveche la creciente demanda de productos
alimenticios y de limpieza, mejorando su eficiencia operativa mediante
inversiones en tecnologia y procesos. Ademas, al consolidar su presencia en el
mercado y mantener relaciones solidas con sus clientes, Alicorp podria superar las
proyecciones de ganancias, demostrando asi su resiliencia y capacidad para

adaptarse a las condiciones cambiantes del entorno econémico.
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Igualmente, la recuperacion de inversiones en 2027, con un monto
proyectado de 7,445 miles de soles, podria realizarse gracias a diversas estrategias
y mejoras implementadas por Alicorp. La empresa podria haber modernizado su
infraestructura y optimizado sus procesos productivos, lo que resultaria en una
mayor eficiencia y reduccion de costos a largo plazo. Ademas, la expansion en
nuevos mercados y la diversificacion de su portafolio de productos generarian
nuevas fuentes de ingresos y aumentarian la demanda. La fidelizacién de clientes
y el fortalecimiento de relaciones comerciales también contribuirian a esta

recuperacion, al mejor ar el rendimiento financiero.

De la misma manera Alicorp S.A.A. podria enfrentar desafios relacionados
con la depreciacion de activos tangibles, estimada en 13,114 miles de soles, lo que
indicaria la necesidad de realizar nuevas inversiones para mantener su capacidad
operativa y competitividad. Ademas, el desmedro notarial de inventarios,
proyectado en 5,464 miles de soles, sefialaria pérdidas por deterioro u
obsolescencia de productos, afectando el capital de trabajo y la rentabilidad. La
amortizacion de activos intangibles, estimada en 4,122 miles de soles, reflejaria
el costo continuo de inversiones en marcas y tecnologias, impactando los
resultados financieros. Por Gltimo, la depreciacion por derecho de uso de 6,351
miles de soles representaria costos relacionados con arrendamientos que

necesitarian ser gestionados eficientemente.

Asi también, Alicorp S.A.A. podria experimentar un incremento en la
compra de propiedades, planta y equipo (49,124 miles de soles) y en la compra de
activos intangibles (22,105.68 miles de soles) debido a varias razones estratégicas
y operativas. El aumento en la adquisicion de propiedades, planta y equipo podria

ser resultado de la expansion de las capacidades de produccion y la modernizacion
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de sus instalaciones para satisfacer la creciente demanda de sus productos,
invirtiendo en nuevas fabricas, maquinaria mas eficiente y tecnologia avanzada
que optimiza. sus procesos productivos. Por otro lado, el incremento en la compra
de activos intangibles podria estar relacionado con inversiones en desarrollo de
software, patentes, marcas o derechos de propiedad intelectual, esenciales para
fortalecer su competitividad en el mercado y mejorar su capacidad de innovacion.
Estas adquisiciones pueden facilitar la entrada en otros paises, mejorar la
experiencia del cliente y potenciar las estrategias de marketing, lo que es crucial
para mantener una ventaja competitiva en un entorno empresarial en constante

evolucion.

Del mismo modo para el afio 2027, Alicorp S.A.A. tiene proyectado un
resultado del préstamo inicial de 247,870 miles de soles, el cual ha sido crucial
para financiar sus operaciones y proyectos de expansion. A medida que la empresa
avanza, se espera que las amortizaciones de deuda aumenten significativamente,
con un monto de 117,025.07 miles de soles que se seguiran destinando anualmente
para reducir esta carga financiera. Este enfoque estratégico permitird a Alicorp
S.A.A. gestionar eficientemente su flujo de caja, asegurando que una parte
sustancial de sus ingresos se reinvierta en el pago de la deuda. Con un plan de
amortizacion efectivo y el aumento en la generacion de ingresos operativos,
Alicorp podria alcanzar un estado donde, para 2027, la deuda se reduzca a cero,
lo que no solo fortaleceria su posicion financiera, sino que también liberaria
recursos para futuras inversiones, impulsando su crecimiento y sostenibilidad a

largo plazo.

Por Gltimo, es importante destacar que, mientras la empresa contintia en

un proceso de crecimiento y expansion para consolidar su presencia en nuevos
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mercados, seguira invirtiendo en la compra de empresas con lineas de negocio
atractivas, ya sea mediante deuda de terceros, aportes de capital. o la emisién de
bonos y acciones. Se observa que los flujos de efectivo son positivos y estan en
constante crecimiento hasta 2027, lo que indica que las inversiones realizadas
entre 2018 y 2022 estan generando resultados y contribuyendo a los ingresos.
Aunque la empresa sigue realizando nuevas inversiones, los ingresos estan
creciendo a un ritmo mayor, lo que refleja que las adquisiciones anteriores han
sido fundamentales para su éxito. Las inversiones recientes, en cambio, se centran
mas en cubrir los gastos necesarios para mantener la operatividad de estas

adquisiciones, asegurando asi un desarrollo sostenible en el futuro.

A continuacién, la Tabla 12 presentd los indicadores financieros de las
principales empresas comparables a Alicorp S.A.A. a nivel de Ameérica Latina.
Esta tabla proporcioné una vision detallada del valor de mercado de los
competidores de Alicorp S.A.A., permitiendo una comparacion directa con otras
compaiiias del sector. La informacién incluida facilitd la evaluacién de como
Alicorp S.A.A. se posiciona en relacion con sus competidores en términos de

valoracion de mercado.
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Tabla 12
Resultados de los Indicadores financieros de las principales empresas

comparables a Alicorp S.A.A. a nivel de América Latina

Compaiiia EV EBITDA EV/EBITDA
Millonesde  Millones de 2022E
soles soles

Grupo bimbo 25,877 2,898 8.93X
Gruma 6,815 876 7.78X
M, Dias Branco 2,720 290 9.38X
Grupo Herdez 1,719 269 6.38X
PROMEDIO 8.11X
EBITDA para Alicorp S.A.A. 287
Valor de la empresa Alicorp S.A.A. a valor de mercado S/. 2,533

Nota: Elaboracién propia, adaptado de la metodologia de Fernandez (2008, p. 11).

El Grupo Bimbo sobresalié entre las empresas comparables a Alicorp
S.A.A. al registrar el mayor EV' y EBITDA, con S/. 25.87 mil millones y S/. 2.89
mil millones respectivamente, lo que resulté en un ratio EV/EBITDA superior de
todas las empresas comparables. Este desempefio se debi6 a su posicion como una
de las principales compafiias de panificacion a nivel mundial, con operaciones en
mas de 30 paises y fuerte presencia en América del Norte, América Latina, Europa
y Asia. Su amplio portafolio de marcas globales y su diversa gama de productos
le han permitido capturar una mayor cuota de mercado en distintos segmentos de
la industria alimentaria. Asimismo, su acceso a financiamiento a tasas
competitivas le ha facilitado realizar inversiones estratégicas que impulsan su

expansion continua.

Gruma se posiciond en el segundo lugar entre las empresas comparables a

Alicorp S.A.A,, con un EV de S/. 6.81 mil millones y un EBITDA de S/. 876

L EV: Es una métrica financiera que representa el valor total de una empresa, incluyendo tanto su capital
propio (patrimonio) como su deuda neta. Es utilizado para evaluar el valor total de una empresa en

operacio

nes de adquisicidn, valoracion y comparaciones entre empresas, ya que ofrece una vision mas

completa que la capitalizacion de mercado por si sola.
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millones. Este rendimiento se atribuye a su liderazgo mundial en la produccion de
harina de maiz y tortillas, con operaciones en mas de 100 paises. La
diversificacién internacional de Gruma le ha permitido acceder a mercados con
mayor estabilidad econémica y mayores niveles de consumo, lo que ha impulsado
significativamente su EV. Ademas, su fuerte presencia en mercados desarrollados,

como Estados Unidos y Europa, ha reforzado su posicion en el mercado global.

Por su parte, M. Dias Branco, lider en la industria alimentaria de Brasil,
alcanzd la tercera posicion entre las empresas comparables a Alicorp S.A.A., con
un valor empresarial (EV) de S/. 2.72 mil millones y un EBITDA de S/. 290
millones. La empresa destaco por su dominio en el mercado brasilefio, uno de los
mas grandes y dindmicos de América Latina, con una fuerte presencia en la
produccién de galletas, pastas y otros productos de consumo masivo. Su
competitiva residio en su integracion vertical, que le permitio gestionar de manera
eficiente toda su cadena de suministro, desde la produccion de materias primas
hasta la distribucion. Esta eficiente gestion, junto con su capacidad para innovar
y adaptar sus productos a las preferencias del mercado local, le permitié mantener

margenes de ganancia saludable y un crecimiento sostenido en sus ventas.

Finalmente, Grupo Herdez se ubico en la ultima posicion entre las
empresas comparables, con un valor empresarial (EV) de S/. 1.72 mil millones y
un EBITDA de S/. 269 millones. Aunque es una de las principales compafiias de
alimentos en México, su crecimiento ha sido mas conservador y su alcance

geogréafico mas limitado en comparacién con sus competidores.

El crecimiento moderado de Grupo Herdez ha restringido su capacidad

para generar niveles de EBITDA mas altos. Ademas, la competencia intensa en el
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mercado mexicano, la dependencia de ciertos productos especificos y su
estructura financiera, menos diversificada, han influido en su menor valor
empresarial. A pesar de estos desafios, Grupo Herdez mantiene una posicion
solida en el mercado mexicano, destacAndose por su liderazgo en la produccion
de alimentos tradicionales y su capacidad para adaptarse a las preferencias locales.
Sin embargo, para aumentar su EV y EBITDA, la empresa podria considerar

estrategias de expansion geogréafica y diversificacion de productos.

Continuando con el andlisis de comparables, se evaluo el valor de mercado
de Alicorp S.A.A. y de sus empresas comparables utilizando el ratio EV/EBITDA,
que mostré un mdaltiplo promedio de 8.11x. Este indicador permitié una
comparacion directa con otras compaiiias del sector, como Grupo Bimbo, Gruma,
M. Dias Branco y Herdez. EI multiplo de 8.11x sugirié que el mercado esta
valorando a valor de mercado a Alicorp S.A.A. de manera consistente con sus

competidores en la industria alimentaria de América Latina.

En términos absolutos, el ratio EV/EBITDA resulté en una valoracion de
S/. 2.53 mil millones a valor de mercado al 2022. Este valor indicé que el mercado
estaba dispuesto a pagar una prima por cada dos unidades de beneficio operativo
antes de ciertos gastos y costos no operativos. Sin embargo, se identificd una
discrepancia entre esta valoracion y la obtenida mediante el Flujo de Caja
Descontado, lo cual sugirié que el valor de financiero de Alicorp S.A.A. pudo

estar por debajo en relacién con su valor de mercado.
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4.1.2. Sensibilidad del VValor en Riesgo (VaR) de la empresa Alicorp S.A.A.
con respecto a la volatilidad de la tasa de interés activa y el tipo de

cambio

Para calcular el Valor en Riesgo (VaR) sobre el valor financiero de la

empresa, se aplicé la simulacion de Montecarlo con 10,000 iteraciones.

Este método se utilizé para estimar el grado de sensibilidad del Valor en
Riesgo (VaR) del valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A., tomando en
cuenta tanto la volatilidad de la tasa de interés activa como la del tipo de cambio.
Los resultados obtenidos de esta evaluacion se presentaron en la Tabla 13, cabe
destacar que los detalles adicionales de la simulacion, incluidos los supuestos,
pardmetros y procedimientos aplicados, se encuentran detallados en los Anexos 6,

7'y 8 los cuales brindan un analisis mas exhaustivo del proceso y sus resultados.
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Tabla 13
Simulacion de Montecarlo de la tasa de interés activa y del tipo de cambio sobre

el valor de la empresa Alicorp S.A.A.

Fuente de pérdida del valor

Valor financiero de la 2,523,668,001
empresa por FCD

Nivel de confianza

(%)
99% 95% 90%
Valor en Riesgo -0.247581 -0.144205 -0.097265

Pérdida de VaR de la 378,479,847 279,708,049 189,292,856
valor por la empresa

volatilidad
delatasade VaR de la 149972 110,834 75,007
interés empresa por 1
activa millon de
soles
constantes
% de perdida 15% 11% 8%
de VaR de la

empresa  por

cada millon de

soles

constantes
Pérdida de VaR de la 524,812,247 363,927,563.02 245,467,067
valor por la empresa

volatilidad

del tipo de

cambio VaR de Ila 207,956 144,206 97,266
empresa por 1
millon de
soles
% de perdida 21% 14% 10%
de VaR de la

empresa  por
cada millon de
soles

constantes
Nota: Elaboracion propia.

El VValor en Riesgo (VaR) para Alicorp S.A.A., considerando la volatilidad
de la tasa de interés activa, reveld el potencial de pérdidas significativas bajo 3

niveles de confianza. Con un nivel de confianza del 99%, se estimé que la empresa
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podria enfrentar una pérdida de hasta S/. 149 miles de soles, equivalente al 15%
de su valor financiero por cada millén de soles. A un nivel de confianza del 95%,
la pérdida estimada podria ascender a S/. 110 miles de soles, representando el 11%
de su valor financiero por cada millén de soles. Finalmente, con un nivel de
confianza del 90%, la pérdida minima proyectada seria de S/. 75 miles de soles,

correspondiente al 8% del valor financiero de la empresa por cada millon de soles.

El impacto del VVaR derivado de la volatilidad de la tasa de interés activa
se manifestara de manera directa en el costo de deuda de la empresa. Un mayor
VaR indica un mayor riesgo financiero, lo que sugiere que la empresa estd mas
expuesta a fluctuaciones en las tasas de interés. Ante este mayor riesgo, los
prestamistas probablemente exijan tasas de interés mas elevadas para compensar
el posible aumento en la incertidumbre y el riesgo de impago. Este escenario
podria limitar la capacidad de Alicorp S.A.A. para acceder a financiamiento en

condiciones favorables, encareciendo significativamente su costo de deuda.

El incremento en el costo de deuda impactaria no solo en la rentabilidad
de la empresa, reduciendo sus margenes, sino también en su capacidad para
gestionar eficazmente sus recursos financieros a largo plazo. Esto podria afectar
sus planes de expansién y su capacidad de inversion en proyectos estratégicos, ya

que parte de los fondos se destinarian a cubrir el servicio de deuda méas costoso.

El VValor en Riesgo (VaR) para Alicorp S.A.A., considerando la volatilidad
del tipo de cambio, revel6 el potencial de pérdidas significativas bajo 3 niveles de
confianza. Con un nivel de confianza del 99%, se estimd que la empresa podria
enfrentar una pérdida de hasta S/. 207 miles de soles, equivalente al 21% de su

valor financiero por cada millon de soles. A un nivel de confianza del 95%, la
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pérdida estimada podria ascender a S/. 144 miles de soles, representando el 14%
de su valor financiero por cada millén de soles. Finalmente, con un nivel de
confianza del 90%, la pérdida minima proyectada seria de S/. 97 miles de soles,
correspondiente al 10% del valor financiero de la empresa por cada millon de

soles.

El impacto de la volatilidad del tipo de cambio no solo afectara el costo de
deuda de la empresa, sino también su capacidad para adquirir materias primas del
exterior. Alicorp S.A.A., al depender de insumos importados para Sus
operaciones, vera incrementados sus costos si el tipo de cambio se vuelve
desfavorable, ya que la depreciacion de la moneda local frente a monedas
extranjeras como el dolar o el euro elevaré el costo de dichas importaciones. Esto
podria impactar negativamente en los margenes de la empresa y forzar ajustes en

su estructura de costos o precios de venta.

Ademas, un mayor VaR vinculado a la volatilidad cambiaria reflejara un
mayor riesgo para los prestamistas locales, lo que podria llevarlos a exigir tasas
de interés mas elevadas para compensar dicho riesgo, incrementando el costo de
deuda para la empresa en moneda local. Esta situacion afectaria la rentabilidad de
Alicorp S.A.A. y su capacidad para acceder a financiamiento en condiciones
favorables, limitando sus opciones para la expansion o para la inversion en nuevos

proyectos estratégicos.

Sin embargo, cuando el financiamiento sea en moneda extranjera, como
dolares, la volatilidad del tipo de cambio no afectaria directamente la tasa de
interés aplicada por los prestamistas, ya que esta se basaria en las condiciones del

mercado internacional. No obstante, el riesgo cambiario sigue siendo un factor
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clave. Si el sol se deprecia frente a la moneda extranjera en la que Alicorp S.A.A.
haya tomado deuda, el costo total de la deuda en soles aumentaria
significativamente, encareciendo los pagos de capital e intereses. Esto podria
presionar los margenes operativos de la empresa y complicar la gestion de su

deuda.

4.2. DISCUSION

En nuestro estudio nos enfocamos en determinar el valor financiero de la empresa
Alicorp S.A.A. utilizando el método de FCD para conocer el valor financiero de la
empresa, el cual ascendia a S/. 2.52 mil millones a precios constantes del 2021. Los
resultados de nuestro estudio revelaron hallazgos significativos en comparacién con el
estudio de Arévalo (2020) que realizd un andlisis comparativo de los métodos de
valorizacion de acciones por valor en libros y FCD en la misma empresa. Encontrando
como resultado que el método de valorizacion méas adecuado para cuantificar el valor de
Alicorp S.A.A. es el FCD, ademas que el valor financiero de la empresa para esa
investigacion ascendia a S/. 14.77 mil millones a precios corrientes. Sefiala que la
valorizacion de empresas se ha convertido en una herramienta valiosa para la gestion de
negocios y riesgos, ya que requiere un analisis y verificacion exhaustivos de la

informacion disponible sobre la empresa.

Tanto nuestra investigacion como la de Arévalo destacaron la importancia de
valorizar las empresas mediante el método de FCD. Este método permitié conocer el
estado actual de las empresas y presentar resultados claros a los inversionistas, facilitando
la toma de decisiones sobre fusiones, adquisiciones y la gestion de riesgos que puedan

afectar a las empresas.
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Posteriormente, en nuestro estudio, nos enfocamos en determinar el valor de la
empresa a precios de mercado para evaluar si estaba sobrevalorada o infravalorada. Para
ello, empleamos el ratio EV/EBITDA. Aungue, al revisar la literatura previa, sabiamos
que este indicador resulta util para hacer comparaciones de empresas en funcion a sus
comparables y dar una idea general como va la empresa Alicorp S.A.A. Como resultado,
se obtuvo un valor de mercado de S/. 2.53 mil millones a precios de mercado, lo que
sugirié que la empresa estaba por encima en comparacion con su valor financiero, el cual
ascendia a S/. 2.52 mil millones a precios constantes del 2021. Los resultados de nuestro
estudio revelaron hallazgos significativos en comparacion con el estudio de Alvarez-Sala
(2022) que realizé un andlisis sobre las discrepancias entre EV/EBITDA y P/E en la
valoracion relativa de empresas. Encontrando como resultado que los mdltiplos de
valoracion desempefian un papel crucial en la determinacion del valor relativo de una
empresa y que, en muchas ocasiones, el EV/EBITDA ofrece informacion contradictoria
en la valoracién de las empresas. Sin embargo, se evidencié que las empresas con un
fuerte crecimiento y niveles de rentabilidad elevados tienden a mostrar una congruencia

entre sus multiplos de valoracion.

Tanto nuestra investigacion como la de Alvarez-Sala destacan la importancia de
analizar correctamente y no dejarse llevar unicamente por el valor de mercado.
Subrayamos que el ratio EV/EBITDA no es el mas iddneo para valorizar empresas de
manera precisa. Sin embargo, en nuestra investigacion, nos sirvio para comparar con la
otra valorizacion que es de FCD y evaluar las opciones de crecimiento futuro de la

empresa, asi como su atractivo para los inversionistas.

Por otro lado, al comparar nuestra investigacion con la de Cervantes et al. (2015)
en su tesis “Alicorp S.A.A. y Subsidiarias”, se destacé la importancia de utilizar el método

de FDC para determinar el valor financiero de la empresa. Ademas, ellos comentaron
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sobre el riesgo de tipo de interés activa, describiendo que la empresa estaba expuesta a
este riesgo debido a su agresivo plan de expansion tanto a nivel local como internacional.
Este plan se apoyaba en una politica de financiamientos estructurados bajo ciertas

variables econdmicas para alcanzar sus objetivos corporativos.

Alicorp S.A.A., aunque necesitaba ajustes financieros debido a su alto
apalancamiento, mitigo este riesgo gestionando su financiamiento principalmente a tasa
de intereés fija mediante el uso de swaps de tasa de interés. La tesis subrayo la importancia
de cuantificar y gestionar este riesgo para evitar que se convierta en un gran problema
para la empresa. Sin embargo, no pudo cuantificar el impacto del riesgo de tipo de interés
activa sobre la valorizacién financiera de la empresa. En nuestro analisis, se calculd para
nivel de confianza del 99%, estableciendo que la pérdida maxima estimada del Valor en
Riesgo (VaR) debido a la volatilidad de la tasa de interés activa podria alcanzar hasta un
15% de su valor financiero por cada millén. de soles. Asimismo, también se estimo que
el VaR asociado a la volatilidad del tipo de cambio podria ascender igualmente hasta un

21% de su valor financiero por cada millén de soles.

En la tesis “Valorizacion de las Empresas: Alicorp SAA y Subsidiarias y Grupo
Nutresa (Colombia)”, Yarlequé et al. (2023) presentaron hallazgos que, al ser comparados
con los resultados de nuestra investigacion, revelan tanto coincidencias como
divergencias significativas. Ambas investigaciones concluyen que Alicorp S.A.A. es una
empresa solida con un considerable potencial de crecimiento, operando en un mercado en

desarrollo.

No obstante, Yarlequé et al. destacaron que, para el afio 2022, Alicorp S.A.A.
tenia un valor financiero de S/. 9.69 mil millones, aunque este valor era inferior al de

Grupo Nutresa, que ascendia a S/. 39.62 mil millones a precios corrientes. En contraste,
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nuestra investigacion determind que el valor financiero de Alicorp S.A.A. erade S/. 2.52
mil millones a precios constantes de 2021. Esta discrepancia subraya la importancia de
considerar las diferencias en las metodologias de valoracion y las variables econémicas

utilizadas en cada estudio.

Nuestra investigacion coincidié en que Alicorp S.A.A. tenia un fuerte potencial
de crecimiento, pero afiadid que las limitaciones regionales podrian influir negativamente
en su capacidad para competir con industrias ubicadas en mercados mas desarrollados.
Por lo tanto, aunque ambas investigaciones resaltaran la solidez y el crecimiento potencial
de Alicorp S.A.A., la comparacion con Grupo Nutresa sugeria que las ventajas
competitivas de esta Gltima, derivadas de su ubicacion en una region mas desarrollada,

representaban un desafio significativo para Alicorp S.A.A. en un mercado globalizado.

Al contrastar nuestro estudio con la tesis de Castafiares (2023) se observo que este
autor analizo el riesgo de mercado de manera integral sobre los activos financieros,
considerando factores como el tipo de cambio, las tasas de interés, entre otros. Cabe
destacar que Castafares obtuvo como resultado de la simulacion de Montecarlo un VaR
de 11.84% por cada millén de soles bajo las mismas condiciones de confianza, lo que
implica una probabilidad del 95%. En nuestro analisis, se calculé el VaR (Valor en
Riesgo) para un nivel de confianza del 95%, encontrando que la pérdida méxima estimada
debido a la volatilidad del tipo de cambio podria alcanzar hasta un 14% de su valor
financiero por cada millon de soles. Por otro lado, debido a la volatilidad de la tasa de
interés activa, esta pérdida maxima podria ser del 11% de su valor financiero por cada
millén de soles. Estos resultados permitieron evaluar la importancia de estimar el impacto
especifico de cada riesgo de mercado sobre el valor financiero de la empresa o activo

financiero.
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Es importante mencionar que no coincidimos con la conclusion de que el enfoque
paramétrico es la mejor forma de estimar el VaR para la empresa o un activo financiero.
En investigaciones adicionales, se ha encontrado que uno de los métodos mas efectivos
para estimar el VaR era la simulacion de Montecarlo, debido a su capacidad para capturar

la complejidad y la volatilidad de los factores de riesgo de manera mas precisa.
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V. CONCLUSIONES

e Del andlisis se concluye que la empresa a valor de mercado esta por encima en
comparacion con su valor financiero. Esto se evidencid al comparar ambos valores.
Primero, el valor financiero de la empresa Alicorp S.A.A. mediante el método de
Flujo de Caja Descontado (FCD) al 2022, resultd S/ 2.52 mil millones a precios
constantes del 2021. Luego, el valor de la empresa por el ratio EV/EBITDA al 2022,
resultd S/ 2.53 mil millones a valor de mercado. Al comparar estos valores,
observamos que el valor obtenido mediante el método de Flujo de Caja Descontado

(FCD) es inferior al valor de mercado de la empresa.

e Sedetermind que, con un nivel de confianza del 95%, el Valor en Riesgo (VaR) para
Alicorp S.A.A. revelo que, si el riesgo asociado a la volatilidad de las tasas de interés
activas se materializa, podria generar una pérdida de hasta S/. 110 miles de soles,
equivalente al 11% del valor financiero de la empresa por cada millon de soles. Este
escenario subraya la vulnerabilidad de la empresa ante fluctuaciones significativas
en las tasas de interés. Una exposicion prolongada a este tipo de riesgos no solo
afectaria la rentabilidad de Alicorp S.A.A., sino que también incrementaria la presion
sobre su flujo de caja, comprometiendo la liquidez necesaria para cumplir con sus

obligaciones financieras en el corto y mediano plazo.

e Finalmente, con un nivel de confianza del 95%, se determiné que el Valor en Riesgo
(VaR) para Alicorp S.A.A. revelara que, si se materializa el riesgo de volatilidad del
tipo de cambio la empresa podria enfrentar una pérdida de hasta S/. 144 miles de
soles, equivalente al 14% del valor financiero de la empresa por cada millén de soles.
La volatilidad cambiaria afectara significativamente las obligaciones financieras en

moneda extranjera de Alicorp. Una depreciacion del sol encarecera los pagos de
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capital e intereses de la deuda en divisas, incrementando el costo total de su deuda
en moneda local. Ademas, los costos de la empresa también aumentaran debido al
encarecimiento de los insumos importados, lo que ejercera una presion adicional
sobre sus margenes operativos. Este incremento en los costos financieros y
operativos complicara la capacidad de Alicorp S.A.A. para cumplir con sus
obligaciones financieras, afectando su flujo de caja y poniendo en riesgo su

estabilidad econdémica en el corto y mediano plazo.
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V1. RECOMENDACIONES

e Basandonos en el analisis de valoracion realizado, hemos observado que la empresa
Alicorp S.A.A. esta por encima en comparacion con su valor de mercado. Por ello
recomiendo valorar y considerar esta informacion, ya que se pretende presentarla a
futuros inversores. La comprension de estas diferencias es crucial para tomar
decisiones informadas y estratégicas en el proceso de inversion. Se recomienda que
los peruanos comprendan mejor los beneficios y riesgos asociados con la renta
variable, como el comportamiento del valor de sus inversiones y el analisis de riesgos
especificos. Esto aumentara la demanda por estos instrumentos, contribuyendo al
desarrollo del mercado y a una valorizacion mas precisa de empresas como Alicorp
S.A.A. Es fundamental que los inversionistas no solo consulten la informacion del
mercado, sino que también comprendan como se mueve el valor de sus inversiones
y los riesgos asociados. Esto les permitird tomar decisiones mas informadas y evitar

el rechazo hacia el mercado de valores por falta de comprension.

e Posteriormente, al examinar detalladamente el riesgo de la empresa Alicorp S.A.A.
frente a la volatilidad de la tasa de interés activa en el periodo 2018-2022, se
recomienda que los inversionistas evallen si la empresa en Perd cuenta con
estrategias de gestion de riesgos solidas y proactivas para mitigar este riesgo y
proteger sus inversiones a largo plazo. Dichas estrategias podrian incluir la adopcion
de instrumentos financieros de cobertura para minimizar la exposicién a

fluctuaciones adversas en las tasas de interés.

e Finalmente, al evaluar el riesgo de la empresa Alicorp S.A.A. frente a la volatilidad
del tipo de cambio durante el periodo 2018-2022. se recomienda que los

inversionistas verifiquen si la empresa desarrolla e implementar estrategias de
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gestion de riesgos especificas para mitigar los efectos adversos de esta volatilidad en
su valor financiero. Dichas estrategias podrian incluir el uso de instrumentos de
cobertura mas robustos y la diversificacion geografica de sus operaciones para

reducir la exposicién a fluctuaciones abruptas en los tipos de cambio.
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ANEXO 5. Estimacion de tasas para Proyeccion de Flujos Historicos a Futuro

Datos Proyeccion base

Ingreso de ventas 40%
Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacién 9%
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo 9%
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Inversion 9%
Venta de propiedades, planta y equipo 9%
Venta de Activos Intangibles 9%
Amortizacion de activos intangible y depreciacion de activos tangibles 9%
Costo de ventas 18%
Gastos operativos 18%
Gastos de Ventas y Distribucion 18%
Gastos administrativos 18%
Otros Ingresos Operativos 18%
Otros Gastos Operativos 18%
Ganancias operativas gravables -15%
Recupero de inversion 10%
Compra de propiedades, planta y equipo 20%
Compra de Activos Intangibles 20%
Aporte de capital 20%
Prestamo -10%
Amortizaciones de deuda 10%

Nota: Elaboracién propia, elaborado siguiendo la metodologia de Marquez (2017)
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ANEXO 6. Gréfica del histograma generado mediante simulacién de Montecarlo con un

nivel de confianza del 5%, para tasa de interés activa y tipo de cambio

Histograma del VaRM1
o )
S | 2| ——- VaRM1 al 5% = -0.1442
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Nota: Elaboracion propia.

ANEXO 7. Grafica del histograma generado mediante simulacién de Montecarlo con un

nivel de confianza del 1%, para tasa de interés activa y tipo de cambio

Histograma del VaRM2

==+ VaRM2 al 1% = -0.2476
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1

0 100
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Nota: Elaboracion propia.
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ANEXO 8. Gréfica del histograma generado mediante simulacién de Montecarlo con un

nivel de confianza del 10%, para tasa de interés activa y tipo de cambio

Histograma del VaRM3
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Nota: Elaboracién propia.
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ANEXO 9. Declaracion jurada de autenticidad de tesis

| Universidad Nacional Vicerrectorado
del Altiplano Puno de Investigacion
L} L 1

DECLARACION JURADA DE AUTENTICIDAD DE TESIS

Por cl presente documento, Yo AMEL HEYSI CASTILLO SIHUAIRO
identificado con DNI___ 71690569 en mi condicion de egresado de:

Repasitorio
Institucional

X Escnela Profesional, O Programa de Segunda Especialidad, o Programa de Maestria o Doctorado

FACULTAD DE INGENIERIA ECONOMICA

informo que he elaborado el/la Bl Tesis o O Trabajo de Investigacion denominada;
“ AMALISIS DE LA SEMSIBILIDAD EM LA VALORIZACION DE LA EMPRESA ALICORP S.A.A.

FRENTE A LOS RIESGOS DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO, EN EL PERIODO 2018-2022

Es un tema onginal.

Declaro que el presente trabajo de tesis es elaborade por mi persona y no existe plagio/copia de ninguna
naturaleza, en especial de otro documento de investigacion (tesis, revista, texto, congreso, o similar)
presentado por persona natural o juridica alguna ante instituciones académicas, profesionales, de
investigacion o similares, en el pais o en el extranjero.

Dejo constancia que las citas de otros autores han sido debidamente identificadas en el trabajo de
investigacion, por lo que no &sumiré como suyas las opiniones vertidas por terceros, ya sea de fuentes
encontradas en medios escritos, digitales o Internet.

Asimismo, ratifico que soy plenamente consciente de todo el contenido de la tesis v asumo la
responsabilidad de cualquier error u omision en el documento, asi como de las connotaciones ciicas y legales
involucradas.

En caso de meumplimicnto de esta declaracion, me someto a las disposiciones legales vigentes v a las
sanciones comrespondientes de igual forma me someto a las sanciones establecidas en las Directivas y otras

normas intcrnas, asi como las que me alcancen del Codigo Civil v Mormas Legales conexas por ol
incumplimiento del presente compromiso

Punc_ 07 de__noviembre del 2024

FIRMA (obligatoria) Huella
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ANEXO 10. Autorizacion para el deposito de tesis en el Repositorio Institucional

= | Universidad Macional | Vicerrectorado
| del Altiplano Puno de Investigacion

AUTORIZACION PARA EL DEPOSITO DE TESIS O TRABAJO DE
INVESTIGACION EN EL REPOSITORIO INSTITUCIONAL

Por el presente documento, Yo AMNEL HEYSI CASTILLO SIHUAIRD
identificado con DNI__ 71690569 en mi condicion de egresado de:

¥ Escuela Profesional, O Programa de Segunda Especialidad, O Programa de Maestria o Doctorado

Repositonoe
Institucional

FACULTAD DE INGEMIERIA ECONOMICA
informo que he elaborado elfla B Tesis o O Trabajo de Investigaciin denominada:

= ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD EN LA VALORIZACION DE LA EMPRESA ALICORP S.A.A.

para la obtencion de OGrado, B Titulo Profesional o O Segunda Especialidad.

Por medio del presente documento, afirmo y garantizo ser el legitimo, dnico v exclusivo titular de todes los
derechos de propiedad intelectual sobre los documentos amba mencionados, las obras, los contenides, los
productos y/o las creaciones en general {en adelante, los “Contenidos™) que serin incluidos en el repositonio
institucional de la Universidad Macional del Altiplano de Puno.

También, doy seguridad de que los contemidos entregados se encuentran libres de toda contrasefia,
restriccion o medida tecnolégica de proteccion, con la finalidad de permitir que se puedan leer, descargar,
reproducir, distribuir, imprimir, buscar v enlazar los textos completos, sin limitacion alguna.

Autorizo a la Universidad Macional del Altiplano de Puno a publicar los Contenidos en el Repositorio
Institucional ¥, en consecuencia, en el Repositorio Nacional Digital de Ciencia, Tecnologia ¢ Innovacion de
Acceso Abierto, sobre la base de lo establecido en la Ley N® 300335, sus normas reglamentarias,
modificatorias, sustitutorias v conexas, v de acuerdo con las politicas de acceso abierto que la Universidad
aplique en relacion con sus Repositorios [nstitucionales. Autorizo expresamente toda consulta y uso de los
Contenidos, por parte de cualguier persona, por el tiempo de duracion de los derechos patnmoniales de autor

y derechos conexos, a titulo gratuito ¥ a nivel mundial.

Enconsecuencia, la Universidad tendra la posibilidad de divalgar v difundir los Contenidos, de manera total
o parcial, sin hmitacion alguna ¥ sin derecho a pago de contraprestacion, remuneracion m regalia alguna a
favor mio; en los medios, canales y plataformas que la Universidad w'o el Estado de la Republica del Perm
determinen, a nivel mundial, sin restriccion geografica alguna y de manera indefinida, pudiendo crear yio
extraer los metadatos sobre los Contenidos, e incluir los Contenidos en los indices ¥ buscadores gue estimen
necesarios para promaover su difusion.

Autorizo que los Contenidos sean puestos a disposicion del pablico a través de la siguiente licencia:

Creative Commons Reconocimiento-NoComercial-Compartirlgual 4.0 Internacional. Para ver una copia de
csta licencia, visita: s:creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/d. ()

En sefial de conformidad, suscribo el presente documento.

Puno_ OF de_ moviembre del 2024
A )
Fi L_'..i:""'_"-rir :|~
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