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I. Introduccién

El siguiente trabajo presenta un resumen del andlisis financiero
de la empresa Laive S.A, que forma parte de un trabajo
grupal realizado en el curso de Evaluacién de la informacién
financiera de la Facultad de Ciencias Contables de la PUCR
El objetivo principal es presentar un andlisis general de la
situacion financiera de la empresa, con fines académicos.
En este marco, se considera como elementos relevantes la
estructura reflejada en el estado de situacién financiera y
algunos indicadores de liquidez y solvencia determinados para
los perfodos 2012 y 201 1, para lo cual se toma en cuenta los
estados financieros auditados de la empresa, disponibles en el
portal de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

Para realizar el andlisis mencionado, hemos considerado
presentar, previamente, informacién sobre la actividad de la
empresa y las principales variables externas e internas que
pueden tener incidencia en los resuftados de la empresa para
los periodos indicados.

2. Descripcion de la empresa

Laive empieza sus actividades el 20 de octubre de 1990 bajo
el nombre de «Sociedad Ganadera del Centro S.A». Se dedica
al desarrollo, transformacion, produccién, procesamiento,
industrializacidn, comercializacidn, importacidn y exportacion
de todo tipo de productos de consumo humano —derivados de
las frutas, ldcteos, cdrnicos, vinos v licores—, asi como a cualquier
otra actividad conexa y vinculada con el objeto antes sefialado.

Posee varias lineas de servicios, como los quesos, yogurt,
mantequilla, crema de leche, swiss margarina, leches de vaca
y soya, funcionales-biodefensa, sbelt —baja en calorias—, jugos y
néctares, salchicherfa suiza y embutidos. Para la produccién de
los mismos, posee dos plantas en Arequipa y Lima. En Arequipa,
se ubica la planta denominada «lLa queseria», ubicada en el
parque industrial de la ciudad y la otra en Majes, la cual es

acopiadora de leche y evaporadora.En
Lima, funcionan las plantas de leches
y jugos, néctares ultrapasteurisados
envasados en cartdn, sistema Tetra
Pack y bolsas pldsticas multicapas. Hay,
también, una planta de lacteos de
quesos frescos, yogures, mantequilla,
probidticos y una planta de cdrnicos.
Ademds, es el centro de distribucion y
laboratorio central.

Es importante indicar que el
crecimiento de la empresa en los
dltimos afios superd al crecimiento
del PBI nacional y del PBI del sector
(Centrum  Catdlica, 2011). Los
ingresos han crecido a una tasa promedio de 10% en los
dltimos 2 afos; v, durante el primer semestre de 2011, las
ventas aumentaron |3% versus periodo similar del afio 2010.

El Capex proyectado para los préximos afios se estima en
S/. 6,8 millones anuales, acorde con el cdlculo de inversion en
2011 de la propia empresa. Ello estd destinado a renovacion
tecnoldgica de maquinaria y equipo que le permita incrementar
la capacidad de planta, asi como para la construccién o
habilitacion de nuevas plantas para desarrollar mds el mercado
de quesos y yogurt (Centrum Catdlica, 201 1).

3. Variables internas y externas

Laive se ve afectada por algunas variables internas y externas,
que pueden tener un impacto, ya sea positivo o negativo, en
sus operaciones. Las variables externas relevantes son el IPC
o Indice General de Precios para Lima Metropolitana, y el IPM
o Indice de Precios al Por Mayor a nivel nacional; ambos han
presentado un incremento de 2,65%. Ademds, se presentd un
aumento en el precio de la leche fresca (principal insumo)
correspondiente al 9% en relacidn con el afio anterior: Sin
embargo, esto no ha representado un fuerte impacto en
sus resultados, debido a que la empresa ha realizado un
adecuado manejo de precios y combinacion mds rentable
de los productos que oferta en el mercado. Esta estructura
logré contrarrestar el efecto del costo con lo que el margen
contable de 2012 mostré en una evaluacion favorable, en
comparacién con el aflo anterior.

De la misma manera, la empresa posee transacciones pasivas
comerciales y de endeudamiento con sus proveedores y
entidades financieras en moneda extranjera. En ese marco, la
variacién del tipo de cambio es un riesgo para la compaiifa,
puesto que, en caso se aprecie o deprecie el valor de la
moneda, se generard un ingreso o un gasto financiero. Debido
a esto, la empresa utiliza instrumentos financieros para
mitigar el riesgo antes mencionado. En el afio 2012, hubo
una disminucién de S/. 2697 a S/. 2551, lo cual implicd un
ingreso financiero para sus obligaciones; sin embargo, debido
a que la empresa adquirié instrumentos financieros, estos
representaron un gasto financiero ademds del gasto por la
venta de sus productos en ddlares. Por lo tanto, en su totalidad,
presentd una disminucién del 5,4%.

En cuanto a las variables internas, se identifican cuatro factores
que condujeron al crecimiento de la compaifa. En primer
lugar, se encuentra la innovacién y calidad de productos, lo
cual permitié un crecimiento considerable en sus productos
de yogurts, jugos y leches evaporadas. En segundo lugar, el
concepto de valor agregado se mantuvo en sus productos
de marcas Laive, Salchicherfa Suiza y Watts, lo cual se ve



evidenciado en el nivel de ventas de dichos productos. En
tercer lugar, se adquirid la empresa ganadera Bazo Velarde,
en agosto del 201 |. Esto dltimo contribuye con una répida
expansion y consolidacién de manjares y fudge. Finalmente, se
realizé un fortalecimiento del soporte de trade marketing en
los diferentes canales de comercializacidn, lo cual beneficia a
sus ingresos de operacién (ventas) (Laive S.A, 2013).

“Toma buenas decisiones para
seguir posicionandose en el
mercado nacional.”

4. Analisis financiero

Elandlisis financiero de Laive S.A.se va a realizar sobre la base del
estado de situacion financiera y el estado de flujos de efectivo.
De este modo, se puede tener un mejor entendimiento de las
decisiones de financiamiento y de inversién que ha realizado
la compafiia, y cdmo estas han afectado a su generacion de
efectivo para los afios 2012y 201 |.

4.1 Decisiones de inversion

Las decisiones de inversién de la compafila se concentran
en el largo plazo: 57% y 58% para los afios 2012 y 2011,
respectivamente. La disminucidn porcentual de las decisiones
de inversién de largo plazo en 2012 se origina por el mayor
aumento del activo corriente, respecto al activo no corriente.

Respecto a los activos de la compafifa, se observa que, en
ambos afios, el activo no corriente se concentra en el rubro
propiedad, planta y equipo (53% y 54% para los afios 2012 y
2011 respectivamente). La concentracién en dicho rubro se
debe al giro del negocio, el cual requiere una alta inversion
en equipos para la transformacion y procesamiento de sus
productos. Este rubro presenta en 2012 un incremento de
S/.3057 (en miles de nuevos soles), que se ve reflejado en la
columna de variaciones del estado de flujos de efectivo, por
concepto de compra de propiedades, planta y equipo.

Las partidas mas relevantes en el activo corriente, para ambos
afios, estdn constituidas por los inventarios y las cuentas por
cobrar comerciales, que representan —en conjunto— 41% y
37% de los activos totales para 2012 y 201 |, respectivamente.
Asimismo, es importante mencionar que el activo corriente se
incrementd en S/. 6332 (en miles de nuevos soles) en 2012, lo
cual representa un 6% con respecto al afio anterior.

4.2 Decisiones de financiamiento

En el caso de las decisiones de financiamiento, tanto en el
afo 2011 como en 2012, se dio un equilibrio de 50% entre
el financiamiento por parte de terceros como por parte de
propietarios. Cabe mencionar que, en el afio 2012, se produjo
una ligera variacién de 1%, a partir de lo cual se incrementd el
porcentaje de financiamiento por parte de propietarios a 51%,y
se redujo a 49% el grado de financiacién por parte de terceros.
De este modo, podemos afirmar que el equilibrio se mantuvo.

En el andlisis del patrimonio, observamos que la principal
participacidn estd reflejada en capital emitido, con 28% del
total del pasivo y patrimonio, lo cual no presenta variacion
en 2012 respecto al afio anterior. La unica variacién en el
patrimonio corresponde al incremento de la cuenta Resultados
Acumulados, que es la segunda cuenta en importancia en el
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financiamiento con propietarios. El aumento de dicha partida,
en términos absolutos, asciende a s/.9313 (en miles de nuevos
soles), y se origina por los resultados obtenidos en el ejercicio
2012. De igual modo, es importante mencionar que se realizé
el pago de dividendos, que asciende a S/. 1462. Este monto
fue entregado en la fecha de cierre de los estados financieros.

A partir del andlisis del pasivo de la compafifa, se observa que
el financiamiento se realiza —sobre todo—en el corto plazo con
un 70,24%y 67,18% en los afios 2012y 201 |, respectivamente.
Este incremento porcentual tiene su origen, principalmente,
en el aumento de las cuentas por pagar comerciales.

4.3 Estado de flujos de efectivo

Respecto al andlisis de flujo de efectivo, se puede decir que,
en 2011, la compafila no iba a lograr pagar sus inversiones
de (S/. 13.239.000) con lo recaudado por las actividades de
operacion (5/.10.709). Por ello, la empresa obtuvo préstamos
por S/. 10.532.000. Esto origind un total de S/. 5.500.000 en
las actividades de financiamiento y ayudd a que el saldo sea
positivo por $/.3.089.000. Si no fuera por este saldo efectivo de
2011, probablemente, en 2012, se tendrfa un saldo de efectivo
correspondiente a cero. Esto se debe a que, por mds que en
las actividades de operacion haya un aumento de S/.7.843.000
para 2012 y si pueda cubrir sus actividades de inversion de
S/. 7.863.000, la empresa realizd pagos de préstamos. Esto
convirtié en negativo las actividades de financiamiento. A
partir de ello, en 2012, las actividades de operacién no fueron
capaces de cubrir las actividades de inversién y financiamiento
juntas. Por este motivo, se consigue un saldo negativo de S/.
2.127.000 como total; y, al sumar el efectivo al inicio de 2012,
se obtiene un monto de S/.962.000. Este saldo representa una
gran disminucién del efectivo de 2011 a 2012. Sin embargo,
no se considera que la disminucién significativa del saldo de
efectivo para 2012 sea un factor negativo. La explicacién
de esto es que, si se tiene poco efectivo, es debido a que
la empresa estd cumpliendo con el pago de sus deudas,
invirtiendo y aun asf tiene efectivo para mantenerse.

4.4 Andlisis en conjunto

De acuerdo con lo mencionado anteriormente, se puede
observar que la compafifa estd realizando buenas decisiones
de inversién y financiamiento, lo cual se ve reflejado en su
estado de resultados y sus variaciones, asi como en su flujo
de efectivo. En 2012, se puede observar que la empresa
invirtié, principalmente, en la compra de propiedad, planta y
equipo necesarios para el giro del negocio. Por ello, en 201 |,
la empresa obtuvo financiamiento, el cual ha sido pagado en
parte durante el afio 2012. En su estado de flujo de efectivo, se
puede apreciar la variacion principalmente por el pago de sus
obligaciones, (como sus préstamos), asi como el cumplimiento
con sus proveedores Y recibir dinero de sus clientes. En 2012,
la compafila presentd una disminucidn significativa de su
efectivo, debido al pago de obligaciones, pues en el estado de
resultados se aprecia que la compafifa sf ha aumentado sus
ingresos. Los ultimos fueron cobrados y utilizados para pagar
las obligaciones mencionadas anteriormente.

En conclusidn, la compafifa estd tomando buenas decisiones, de
modo que, con el efectivo que genere y con el financiamiento
—que si es factible que obtenga de terceros—, pueda seguir
creciendo y posiciondndose en el mercado nacional. En esa
medida, se espera que la empresa siga creciendo sin tener
posibles crisis financieras que afecten el negocio principal de
venta de productos ldcteos y embutidos.

7

7

NYd3d 13 N3 VY3IDONVNI4 NOIDVINYOANI 3d STTVNOIDVNYILNI SYWHON SV13d NOIDVIITdV V1 NI IDNVAV

Y



r

4

4

AVANCE EN LA APLICACION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA EN EL PERU

64 FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES

5. Calculo de indicadores financieros

Tabla I. Liquidez

Ratios de Liquidez 2012 2011
Razén Corriente [,24 [,24
Prueba Acida 0,64 0,70

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2. Solvencia

Ratios de Solvencia 2012 2011
Razén de Deuda 49% 50%
Razén de Patrimonio 51% 50%
Composicion de Deuda

a corto plazo 70% 67%
a largo plazo 30% 33%
Razén de Cobertura de Intereses | 5,88 3,80

Fuente: Elaboracién propia
6. Analisis de la liquidez y solvencia:

Para los afios 2011 y 2012, se puede apreciar que el ratio
de la razén corriente es de 1,24, lo cual indica que el activo
corriente es mayor que el pasivo corriente. En ambos afios, el
activo corriente presenta mayor participacion de las cuentas
de efectivo y equivalente de efectivo, cuentas por cobrar
comerciales e inventario. En cuanto al pasivo corriente, este
posee mayor participacién en cuentas por pagar comerciales
y otros pasivos financieros. Esto indicarfa, tedricamente, que
la empresa puede cubrir con sus obligaciones de corto plazo.

Con respecto a la prueba dcida, para medir con mayor exactitud
la liquidez, en 2011, el ratio se ve disminuido a 0,70, lo cual
responde a las existencias disminuidas por S/.45.725. También,
podemos apreciar que, en 2012, el ratio de la prueba 4cida es
reducido a 0,64, debido a la participacion de las existencias del
20,73%. Sobre la base de la evaluacién del estado de flujos de
efectivo, se puede verificar que la disminucién en el efectivo
se debe a que, en el afio 2012, se produjo un fuerte pago
de obligaciones financieras por una suma de S/.23.288.000, a
diferencia del afio 201 I, en el que por dicho concepto solo
se pagd S/. 3.571.000. A partir de ello, entre ambos afios, se
generd una diferencia de S/. 19.719.000.

Paraelafio 201 |,se puede observarque,en los cdlculos realizados,
el financiamiento por terceros y por capital propio se mantiene
en un mismo porcentaje. Ademds, la composicién de la deuda
se centra en el pasivo de corto plazo (con 67%), que refiere a
las cuentas por pagar comerciales. Respecto a la cobertura de
intereses, esta comprende la adquisicién de préstamos, lo cual es
consecuencia de que la utilidad operativa se vea disminuida por
los gastos de ventas y distribucion por 13%.

Para el afio 2012, se presenta un mayor porcentaje de
financiamiento por parte de los propietarios, debido a la
disminucién del uso de financiamiento ajeno. Asimismo, la
composicion de la deuda se enfoca en el pasivo corriente, que
se refiere a las cuentas por pagar comerciales. En el caso de la
cobertura de intereses, esta comprende un ratio de 5,88, que
responde al incremento de la utilidad operativa. En ese sentido,
en ambos afios, se aprecia que la utilidad operativa s puede
cubrir los intereses generados por las obligaciones adquiridas.

7. Conclusiones

Laive S.A. es una empresa que se dedica al desarrollo,
transformacion, produccién, procesamiento, industrializacion,

comercializacidn, importacién y exportacion de todo tipo de
productos de consumo humano. De acuerdo con lo evaluado
en torno a la empresa, con respecto a los aspectos mds
relevantes del andlisis de la situacion financiera y econdmica
en los afos 201 | y 2012, se puede concluir que sus decisiones
de inversidn se concentran en el largo plazo, especificamente,
en el rubro de propiedad, planta y equipo. Este representa
el 53% en 2012,y 54% en 201 I. Ello se debe a que el giro
del negocio requiere una alta inversién en equipos para la
transformacién y procesamiento de sus productos.

En el caso de las decisiones de financiamiento, tanto en el
afio 201 como en 2012, se dio un equilibrio de 50% entre
el financiamiento por parte de terceros como por parte de
propietarios. Si bien en 2012 se produjo un incremento de
19 en el grado de financiamiento por parte de propietarios,
podemos afirmar que el equilibrio se mantuvo. En el andlisis del
patrimonio, la cuenta de capital emitido se mantiene constante,
mientras que la segunda cuenta de importancia, que es la de
resultados acumulados, se incrementd en 2012 en 5/.9313 (en
miles de nuevos soles). Esta Ultima se origina por los resultados
obtenidos en el gjercicio 2012, neto del pago de dividendos que
ascendié a S/. 1462 (en miles de nuevos soles).

De acuerdo con el estado de flujos de efectivo, tanto para el
afio 201 I como 2012, se muestra que los importes recaudados
por actividades de operacidn son insuficientes para poder
cubrir el total de los pagos que la empresa adeuda. Por ello,
ha tenido que recurrir a la obtencidn de préstamos. Ademds,
en 2012, se presenta una disminucién del saldo de efectivo, lo
que ha disminuido el ratio de prueba 4cida, que pasé de 0,70
en 2011 a 0,64 en 2012. Esto se debe, principalmente, a que
la empresa realizd un fuerte pago de obligaciones financieras
por una suma de S/. 23.288.000, a diferencia del afio 2011,
en el que por dicho concepto solo se pagd S/. 3.571.000. De
este modo, se observa que, entre ambos afios, se genera una
amplia diferencia de S/. 19.719.000. Es decir, la disminucidn
del efectivo no es un factor negativo, puesto que la empresa
estd cumpliendo con el pago de sus deudas, invirtiendo y ain
asf tiene efectivo para mantenerse en el desarrollo de sus
operaciones.

Cabe mencionar que, de acuerdo con los ratios de solvencia
de la empresa, la cobertura de intereses comprende un ratio
de 5,88, superior al ratio del 201 | que fue de 3,80, debido
al incremento de la utilidad operativa. En ambos afos, se
aprecia que la utilidad operativa si puede cubrir los intereses
generados por las obligaciones adquiridas.

En conclusion, consideramos que la compafifa estd tomando
buenas decisiones, de modo que, con el efectivo que genera y
con el financiamiento obtenido, ha mantenido el desempefio
de sus operaciones, ha cumplido con sus obligaciones y ha
logrado mayores ingresos en 2012. En esa medida, se espera
que la empresa siga creciendo, sin tener posibles crisis
financieras que afecten el negocio principal de venta de
productos lacteos y embutidos.
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