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Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo general evaluar como el tipo
de estado financiero al que se exponen los futuros inversionistas impactan
en la probabilidad de una decision de inversion positiva. Este estudio se
justifica por la necesidad de comprender la relevancia de la presentacion
financiera en la toma de decisiones de inversidén, abordando la relacién
entre el tipo de estado financiero y la valoracion de la accidén de la empresa
matriz, asi como la incidencia de la aversion al riesgo en estas decisiones.
Para ello, las bases teoricas utilizadas son la Teoria de la Sefializacién y la
Teoria de la Agencia. Asimismo, esta investigacion es aplicada con un
enfoque cuantitativo y disefio experimental. La muestra, seleccionada de
manera deterministica, incluye a 116 estudiantes y egresados de
contabilidad de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru, quienes poseen
conocimientos sobre decisiones de inversion. Se les solicita calcular el valor
de la accion de Alicorp segun el tipo de estado financiero indicado
(consolidado, separado o ambos), y compararlo con el precio de mercado
en un momento especifico, a fin de determinar si es conveniente invertir en
la empresa. Adicionalmente, se les aplica una encuesta para medir su
aversion al riesgo. Los resultados indican que los futuros inversionistas
tienden a invertir cuando disponen de mas informacion financiera, ya sea
mediante el estado financiero consolidado o ambos estados financieros,
debido a que el valor de la accidon es mayor que el precio y una mayor
informacion refleja mas transparencia. La conclusion principal es que la
disponibilidad de informacion financiera mas completa y transparente
incrementa la disposicion de los inversionistas a tomar decisiones de

inversion positivas.

Palabras claves: Estado financiero consolidado, estado financiero
separado, Teoria de la Senalizacién, Teoria de la agencia, valorizacion de
la accion, precio de la accion, aversién al riesgo, futuros inversionistas y

decisiones de inversion



Abstract

This research aims to evaluate how the type of financial statement
presented to prospective investors impacts the likelihood of a positive
investment decision. The study is justified by the need to understand the
relevance of financial reporting in investment decision-making, examining
the relationship between the type of financial statement and the valuation of
the parent company's stock, as well as the effect of risk aversion on these
decisions. The theoretical frameworks utilized are Signaling Theory and
Agency Theory. Additionally, this applied research employs a quantitative
approach with an experimental design. The sample, selected
deterministically, consists of 116 accounting students and graduates from
the Pontificia Universidad Catolica del Peru, who have knowledge of
investment decisions. Participants are asked to calculate the value of
Alicorp's stock based on the specified financial statement type
(consolidated, separate, or both) and compare it to the market price at a
given point in time to decide whether to invest in the company. Furthermore,
a survey is conducted to measure their risk aversion. The results indicate
that future investors tend to invest when they have more financial
information, whether through consolidated financial statements or both
types, as the stock value is higher than the price and more information
reflects greater transparency. The main conclusion is that the availability of
more comprehensive and transparent financial information increases

investors' willingness to make positive investment decisions.

Keywords: Consolidated financial statement, separate financial statement,
Signaling Theory, Agency Theory, stock valuation, stock price, risk

aversion, prospective investors, and investment decisions.
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Introduccion

Las normas internacionales de informacién financiera (NIIF) ofrecen
distintas formas para la presentacién de estados financieros, ello en base
a la informacion que necesitan usuarios externos como inversores o
auditores. Por ejemplo, en los grupos economicos, la matriz puede
presentar estados financieros separados y consolidados, las cuales siguen
lineamientos de distintas normas. En el Peru, se obliga a las empresas que
cotizan sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima revelar informacién
financiera consolidada y separada. Teniendo en cuenta que la informacion
financiera revelada puede influir en la decisiéon de inversion, la presente
investigacion pretende responder la siguiente pregunta: ;Cémo influye el
tipo de estado financiero, consolidado y/o separado, de empresas matrices
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en las decisiones de inversion

de futuros inversionistas?

El objetivo general es evaluar como el tipo de estado financiero al
que se exponen los futuros inversionistas impactan en la probabilidad de
una decisidn de inversién positiva. Los objetivos especificos son los
siguientes: establecer la relacion entre el tipo de estado financiero y la
valoracion de la accién de la empresa matriz, evaluar el grado de aversion
al riesgo de los futuros inversionistas y evaluar la incidencia de la aversion
de riesgo en las decisiones de inversion de un inversionista de acuerdo con

el tipo de estado financiero utilizado.

Respecto al problema de investigacion, existen mayores estudios en
paises asiaticos y europeos que en Latinoamérica, asimismo, la conclusion
sobre qué tipo de estado financiero proporciona informacién mas relevante
es discutido por varios autores por lo que la investigacion busca dar un
aporte a la variedad de opiniones. En el Peru, la valorizacion de empresas
se realiza, en su mayoria, mediante estados financieros consolidados, sin

embargo, no justifican el por qué se utiliza dicho estado, incluso, en algunos



casos, la informacion financiera es presentada so6lo como estados

financieros y no se expresa de manera literal el tipo de estado utilizado.

La investigacion presenta la siguiente estructura. En primer lugar, el
capitulo 1 presenta el problema de investigacion. Se inicia con la situacién
problematica, seguida de la formulacion del problema, la justificacion y
viabilidad de la investigacion, objetivos y finaliza con el alcance de la
investigacion. El capitulo 2 propone el marco teorico, el cual incluye los
antecedentes de la investigacion y bases tedricas. El capitulo 3 presenta la
hipétesis y variables y el capitulo 4, la metodologia de la investigacion que
incluye el tipo y disefio de investigacion, poblacién y muestra, técnica para
la recoleccion de datos y el analisis de estos. El capitulo 5 presenta el
analisis descriptivo e inferencial de los resultados, la prueba de hipétesis y
discusion de resultados. Finalmente, se presenta conclusiones vy

recomendaciones.



Capitulo I: Problema de investigacion

1.1. Situacion problémica

Segun Masoud (2017), la adopcion de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) en Jordania tuvo un impacto positivo en la
capacidad de los analistas para pronosticar ganancias, disminuyendo el
error y dispersion en las previsiones de beneficios. Asimismo, Masoud
(2017) senala que la adopcion obligatoria de la NIIF, generalmente, se
percibe como mas transparente y aumenta la comparabilidad entre
empresas. Cabe resaltar que los estados financieros consolidados se
preparan con la Norma Internacional de la Informacion Financiera 10:
Estados financieros consolidados (NIIF 10) y los estados financieros
separados mediante la Norma Internacional de Contabilidad 27: Estado

financiero separado (NIC 27).

Yuy Zhang (2023) indican que las empresas, mediante los informes
financieros, también emiten sefiales a los inversores, por ejemplo, el
estudio se enfoca en como las empresas del sector tecnoldgico divulgan
informacion sobre sus patentes en sus informes anuales; ello tuvo un
impacto positivo dado que influyé en el alza del precio de la accién y a la
atraccion de nuevos inversores. Asimismo, el estudio contribuye a mejorar

la relevancia del valor de los estados financieros.

Abad y otros (2000) revelan que la informacién consolidada tiene
mas relevancia de valor que la de la matriz individual. Los autores indican
que los analistas financieros espafioles realizan la valoracion de la empresa
matriz en base a cuentas anuales de grupo y no individuales. Sin embargo,
se resalta que ello seria aplicable sblo en el caso de que la matriz realice
actividades no muy diferenciadas al resto del grupo (subsidiarias). Ello se
comprueba también con el estudio de Sotti (2018), el cual afiade que la
participacion no controladora, la cual se incluye dentro de los consolidados,
tiene una relacion negativa con el valor de mercado de la empresa, por lo

que se anade como una variable independiente adicional.



Srinivasan y Narasimhan (2012) mencionan que la informacién
consolidada anual es relevante sélo en el caso de que se presenten a su
vez estados financieros consolidados por trimestre, caso contrario, se
concluye que presenta mayor valor la informacion financiera anual solo de
la matriz. Los autores también revelan que, segun la regulacion en la India,
las empresas estan obligadas a presentar estados financieros consolidados
y separados (de la matriz) anuales, sin embargo, la presentacion trimestral

s6lo es obligatoria para esta ultima.

Khodamipour y Dehghan (2014) realizan un estudio a empresas
miembros de |la Bolsa de valores de Teheran. Los resultados obtenidos por
esta investigacion revelan que la informacidn contable que el estado
financiero consolidado brinda es mas significativa y relevante que la no
consolidada o separada. Sin embargo, recalcan que la informacién
presentada en ambos estados financieros tiene mayor relevancia de valor

que la informacion brindada sélo en el estado consolidado.

Carini y Teodori (2023), respecto al analisis de las deudas de
gobiernos locales, revelan que el calculo realizado a partir de los estados
financieros consolidados son diferentes estadisticamente a los derivados
del analisis de los estados financieros separados. Asimismo, atribuyen
dicha diferencia al impacto de las entidades no controladas que se

consolidan.

En el caso de estudios peruanos, la mayoria de las investigaciones
con respecto al tema en cuestion, son abordados en tesis y casos
aplicativos, mas no se ha podido encontrar investigaciones similares a las
encontradas en Espafia y paises asiaticos. En cuanto a las tesis
encontradas, en la mayoria de estas se realiza la valoracion de una
empresa en base a estados financieros consolidados tal como Velarde y
Jahuin (2018), sin embargo, no explican la razén por la que se utilizan
dichos estados. Por otra parte, otros estudios, como el de Felix, Mena y
Torres (2022) realizan la valorizacion a partir de estados financieros, pero

no detallan con qué estado financiero trabajan de manera explicita y sélo



se menciona, con la finalidad de otorgar mayor confianza al inversor, que

esta auditado y publicado en |la Bolsa de Valores de Lima.

De lo mencionado anteriormente, se ha visualizado que existe mayor
literatura en paises europeos y asiaticos que en los pertenecientes a
Latinoamérica. Por ello, el presente estudio se realiza porque existe la
necesidad de indagar qué tipo de estado financiero escogen futuros
inversionistas para tomar sus decisiones de inversion, ello teniendo en
cuenta las diferencias que se presentan entre ambos estados financieros y

las sefales emitidas por el mercado.

1.2. Formulacion del problema

1.2.1 Problema de investigacion
¢,Como influye el tipo de estado financiero, consolidado y/o separado, de
empresas matrices que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en las

decisiones de inversion de futuros inversionistas?

1.2.2 Preguntas de investigacion

1. ¢Qué distorsiones generan en la valorizacién del valor de una accién
utilizar informaciéon de un estado consolidado o separado?

2. ¢Como afecta un tipo de estado financiero, consolidado o separado,
en las decisiones de inversién de un futuro inversionista?

3. ¢Como afecta la aversion de riesgo en las decisiones de inversion

de un inversionista segun el tipo de estado financiero empleado?

1.3. Justificacién de la investigacion

Los casos de asimetria de la informacién se resaltan en varios
episodios de fraudes en los que se ha involucrado a la contabilidad. Tal es
el caso de Enron, compafia que manipuld sus estados financieros con el
fin de mostrar una posicién solvente y atractiva para los inversionistas. El
problema sucede cuando todo lo presentado es falso, ello aprovechando

deficiencias en las normas o regulaciones.



La empresa enviaba sefales de una buena situacion econdmica,
cuando la realidad era distinta. Inclusive sus estados financieros fueron
auditados (otra sefial) por una de las firmas de auditoria mas reconocidas
en el mundo, lo cual generaba mayor seguridad a los inversionistas. Cabe
resaltar que en aquel momento también existian normas contables, sin
embargo, la compania los interpretd de manera ventajosa para poder
realizar fraude, tal es el caso de la implementacion de las Special Purpose
Entities (SPE) (Monge, 2015).

En ese sentido, pese a un mayor esfuerzo por parte de las normas
para presentar una informacion completa y real respecto a la situacion
financiera de una compainia, se ha demostrado que no es suficiente. Efrag
(2012), por ejemplo, senala que los requerimientos de informacion de la
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) ha disminuido su
calidad de informaciéon ante la sobrecarga de informacion en las notas

(como se citdé en Pawsey, 2017).

Dado que, como sefala Ball (2006) la implementacion de las NIIF
puede originar algunos problemas debido a su tendencia o “fascinacién”
por la contabilidad al valor razonable. Asimismo, Sunder (2011) sefiala que,
la adopcién de normas contables internacionales, en adelante NIIF, si bien
implica informacion de alta calidad, esta lejos de producir una
comparabilidad global; ello en la medida que dicha adopcion es distinta en

cada pais.

En la actualidad, ello es un tema importante dado que las normas
mantienen esa caracteristica que permite a las companias interpretar bajo
su propio juicio algunos aspectos contables. Como bien sefala Huefner y
Largay (1990), sin normas contables especificas y formales sobre este
tema, las empresas entran en el dilema sobre lo que es una presentacion
de informacion financiera sdlida y lo que es mas conveniente con los

objetivos de la compafdia.



Aparte de ello, el problema que queremos plantear se relaciona en
mayor medida con las decisiones de inversion de los futuros inversionistas,
los cuales se encuentran en una situacién de asimetria respecto a como
las empresas elaboran sus estados financieros, ante ello es importante
observar de qué manera el mercado envia sefiales a los inversionistas y si
ello realmente les permite tomar una decisién. Nuestro foco en ese sentido
es el tipo de estado financiero qué se presenta en la Superintendencia de

Mercado de Valores.

Finalmente, la investigacion tendra un procedimiento experimental,
para lo cual se tomara como muestra a alumnos y egresados de la carrera
de contabilidad, pidiéndoles que asuman el rol de inversionistas. Cabe
resaltar que, realizar el experimento con estudiantes como muestra, segun
Liyanarachchi y Milne (2005), es idoneo dado que se asemeja a la toma de
decisiones realizadas por los profesionales, asimismo, sefiala que estudios
previos destacan a los estudiantes como adecuados sustitutos de los

profesionales en tareas relacionadas a la toma de decisiones.

Ademas, otro estudio realizado por Brooke, Hodge, Jollineau y Pronk
(2007) senala que utilizar estudiantes de MBA como sustitutos de
inversores no profesionales es una opcion metodoldgica valida; sin
embargo, los investigadores deben alinear la complejidad integradora de la

tarea con el nivel del estudiante de MBA.

1.4. Viabilidad de la investigacion

Si se puede realizar la investigacion que dé solucion al problema,
porque los recursos provienen de los estados financieros publicados por la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV). Dicha informacién se encuentra disponible en las paginas
de los organismos mencionados. Asimismo, al ser un disefio experimental,
la muestra seran estudiantes universitarios y egresados de la Pontificia
Universidad Catdlica del Peru, por ende, se tiene acceso disponible a estos,

y por ello el experimento es viable.



1.5. Objetivos
1.5.1 Objetivo general

Evaluar como el tipo de estado financiero al que se exponen los futuros
inversionistas impactan en la probabilidad de una decisién de inversion

positiva.

1.5.2 Objetivos especificos

1. Evaluar la incidencia de un tipo de estado financiero, separado o
consolidado, en la decision de inversion.
Evaluar el grado de aversion al riesgo de los futuros inversionistas.
Evaluar la incidencia de la aversion de riesgo en las decisiones de
inversion de un inversionista de acuerdo con el tipo de estado

financiero utilizado.

1.6. Alcance de la investigacién

El alcance de la presente investigacion cuantitativa es descriptivo y
correlacional, se describiran las variables, los datos y resultados. Asi como,
se buscara una correlaciéon entre las variables planteadas. Con respecto a
las limitaciones, existe un control de las variables, en la medida que se
mencionara explicitamente a los inversionistas el tipo de estado financiero
a escoger, en ese sentido, no seria posible generalizar el resultado dado
que puede darse el caso que muchos inversionistas, fuera del experimento,
escojan el tipo de estado financiero sin una previa evaluacion de las
sefales que emite el mercado de Bolsa de Valores de Lima. Asimismo, la
muestra se hizo con estudiantes universitarios los cuales no tienen un
grado de alfabetizacion alta en el tema de inversiones. Lo ideal seria probar
este experimento con inversionistas reales, que operan en el mercado y

que realmente necesiten este tipo de distincion.



Capitulo Il: Bases tedricas y marco conceptual

2.1 Antecedentes de la investigacion

La problematica se apoya de dos teorias: La teoria de la agencia y
la teoria de la sefalizacion. Para empezar, la relacién de agencia, segun
Jensen y Meckling (1976), asimila una relacién contractual entre un
principal y un agente, en el cual el primero delega autoridad y toma de
decisiones al segundo, el cual actua bajo su nombre. Bajo esa relacion,
Masoud (2017) asigna a los gerentes como agentes y a los accionistas
como principales, asimismo, sugiere que la adopcion de las NIIF por parte

de las empresas reduce los conflictos y costos de agencia.

Cabe resaltar que, segun Colasse (2006), las NIIF tienen como
usuario principal a los inversionistas, ello segun su marco conceptual
(Como se cité en Masoud, 2017). En ese sentido, Masoud (2017) sefala
que, en base de la teoria de la agencia, las empresas divulgan informacion
contable y financiera de alta calidad para reducir los costos de agencia.
Este ultimo, segun Jensen y Meckling (1976) implica la suma de los gastos
de seguimiento por parte del principal, los gastos de vinculacion por parte

del agente y la pérdida residual.

La Teoria de Sefnalizacion inicialmente fue creada por Spence (1973)
para solucionar los problemas de informacion que existian en el mercado
laboral. Sefalaban que este era un mercado paradigmatico dado que los
empleadores no tenian certeza sobre las habilidades y capacidades de los
futuros empleados que contrataria. Por ello, consideraba que la decision de
inversion en la contratacion de mano de obra en el mercado laboral era bajo
incertidumbre. En ese contexto introduce la “sefalizacidon”, para indicar que
los futuros empleados podian transmitir a través de “senales”, por ejemplo,

su nivel de educacion, sus habilidades y conocimientos para el puesto.

Si bien esta teoria se remonta al mercado laboral, no solo es
aplicable a ello, sino que puede ser aplicada a cualquier mercado en el que

exista asimetria de informacion. Por ejemplo, por un lado, Dalmacio,
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Rezende, y Dos Santos (2020), utilizaron esta teoria para verificar si las
companias enviaban “sefales” de calidad y credibilidad a través de sus
practicas de gobierno corporativo en el mercado de capitales. Sefalan que,
en base a esta teoria, adoptar distintos niveles de gobierno corporativo es
una “sefal” que impacta en el mercado y puede afectar en las
recomendaciones de los analistas e inversionistas. Por otro lado, Chen y
otros (2023) realizan un estudio comercial social en usuarios de
Xiaohongshu y demuestran que, bajo la teoria de la sefalizacion, las
senales emitidas por las plataformas reducen el riesgo comercial, el cual

influye en la compra de los usuarios.

Asimismo, en la investigacién de Assagafy otros (2019), utilizan esta
teoria para analizar cual es la respuesta de los inversionistas ante los
resultados reportados por las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Indonesia. Los autores emplean la teoria de sefializacion, para
investigar como ciertos factores (apalancamiento y gastos de capital)
influyen en la respuesta de los inversionistas a las ganancias reportadas
por las empresas en la Bolsa de Valores de Indonesia. Dichos factores
pueden considerarse como sefales que envia la empresa para impactar en
la percepcion de los inversionistas sobre las ganancias reportadas y
decisiones de financiamiento por las compafiias y, en ultima instancia, esas

senales terminarian afectando las decisiones de inversion.

Finalmente, Ramlah (2020) sefala, de acuerdo con la Teoria de
Sefalizacion, que cuando una empresa publica un anuncio positivo, ello es
percibido como una “sefal” positiva por los inversores y puede influir en su
decision de inversidon. Asimismo, utiliza esta teoria como un marco teérico
para analizar cdmo los beneficios brutos y el flujo de caja de las actividades
de inversion, que vendrian a ser las “sefales” que envia la compania,
pueden influir en el precio de las acciones de las empresas que forman

parte del indice LQ 45 de la Bolsa de Valores de Indonesia

Es importante destacar que, en relacion con el debate sobre la
relevancia de los distintos tipos de estados financieros, hay dos teorias
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opuestas que respaldan la importancia tanto de los estados financieros
consolidados como de los separados. Estas teorias reflejan la existencia
de un conflicto acerca de cual de estos informes es mas relevante y, por lo
tanto, cual deberia ser empleado por los inversores. En consecuencia,

dichas teorias también respaldan el analisis en cuestion.

Por un lado, tenemos la “Teoria de la entidad” o “Teoria de la unidad
econdmica”. Segun So y Smith (2009), esta teoria destaca el control
integral del grupo bajo una unica gestion y permite la comparabilidad entre
empresas, independientemente de su fuente de financiamiento. Del mismo
modo, Scofield (1996) indica que, segun esta teoria, los estados financieros
representan el rendimiento del grupo en su conjunto, tanto de matriz como
subsidiarias, por lo que, al realizar proyecciones futuras, se considera el

desempefo de ambas (citado en So y Smith, 2009).

En este contexto, esta teoria sugiere que los estados financieros
consolidados reflejan mejor la realidad econdmica de un grupo empresarial,
especialmente de la empresa matriz, la cual, al tener control sobre sus
subsidiarias, también gestiona su administracién. De esta forma, los
inversionistas podrian evaluar la gestion administrativa de la matriz, no solo
en sus propias operaciones, sino también en las de otras empresas

(subsidiarias).

Por otro lado, se encuentra la "Teoria de la empresa Matriz", también
conocida como "The Parent Company Theory". Segun Nurnberg (2001), los
estados financieros consolidados son, en esencia, una extension de los
estados financieros separados de la matriz. Por su parte, Huefner y Largay
(1990) indican que esta teoria sugiere que los estados financieros
consolidados tienen poco valor para los inversionistas minoritarios de las
subsidiarias, ya que su participacion en estas es pequena, lo que hace que
su influencia en la entidad consolidada sea casi nula. Ademas, estos
accionistas minoritarios no tienen participacion en el capital de la empresa
matriz, por lo que los principales usuarios de los estados financieros

consolidados son, en ultima instancia, los accionistas de la matriz.
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Considerando lo que establece la "Teoria de la empresa matriz", se
puede inferir la relevancia de los estados financieros de las empresas
matrices en la elaboracién de informacion financiera. Ello debido a que
sirven como base para la preparacion del estado financiero consolidado, el
cual es considerado como una extension de los estados financieros

separados de la matriz.

Por ultimo, existen dos teorias que explican la decisidén de inversion
en un escenario de riesgo e incertidumbre. Por un lado, la Teoria de la
Utilidad esperada indica que el inversor siempre elegira la mejor alternativa,
es decir, la que genera mayor utilidad (Sebora y Cornwall, 1995). Asimismo,
suponen que las preferencias de quienes toman la decision son
consistentes, ordenadas e insensibles al contexto (Sebora y Cornwall,
1995).

Por otro lado, la Teoria de las perspectivas indica que en aquel
escenario de incertidumbre influye la manera en como se le presenta la
informacion a quien toma la decisién (Sebora y Cornwall, 1995). Asimismo,
Kahneman y Tversky, quienes plantearon la teoria, suponen un punto de
referencia o desempefo, es decir, se toman mayores riesgos cuando el
desempefo se esta por debajo del punto de referencia y se evita pérdidas
cuando el desempefio esta por encima del punto de referencia (como se
cité en Sebora y Cornwall, 1995). Ademas, descarta la posicion de la teoria
de la utilidad esperada, dado que esta teoria indica que las alternativas
dominadas no siempre se descartan (Sebora y Cornwall, 1995). Esto ultimo
quiere decir que quienes toman las decisiones no eliminan siempre las

alternativas menos atractivas que generan la menor utilidad.

2.2 Bases teodricas
2.2.1 Marco conceptual

Teniendo en cuenta lo mencionado anteriormente, en la presente
investigacion se aplicara la Teoria de Sefializacion en el mercado de

capitales peruano; con un enfoque en los dos tipos de estados financieros
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que las empresas matrices presentan ante la Superintendencia de Valores

de Lima, separado y consolidado.

Las proposiciones fundamentales de esta teoria de acuerdo con
Spence (1973) son las siguientes. En primer lugar, la teoria de asimetria de
la informacién, cuya premisa es la desigualdad de la informacién existente
entre el emisor de la sefal y el receptor. Puesto que, el primero al emitir
sefales tiene informacion mas precisa sobre su calidad o aquellas

caracteristicas que el remitente desconoce.

En el mercado de capitales existe asimetria de informacion, puesto
que los futuros inversionistas no tienen conocimiento exacto de cémo son
preparados los estados financieros. Si bien existen normas contables que
indican como debe ser la preparacion, la mayoria de estas deja a juicio de

la empresa como aplicar determinadas reglas.

En segundo lugar, las “sefales” como indicadores de calidad, es
decir, el valor de la sefal. Para que una sefal sea efectiva en la transmision
de informacion, esta tiene que ser de buena calidad, tener valor. Los
receptores pueden inferir ello en funcion a las sefales que la empresa

envia.

En el caso del Peru, es importante senalar que la Superintendencia
de Mercado de Valores en la Resolucion N° 016-2015-SMV/01, articulo 2,
establecio la obligatoriedad de presentacion de Estados Financieros
Separados para aquellas empresas dominantes o controladoras que
coticen en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Asimismo, de acuerdo con
la NIIF 10, es obligatorio que las empresas matrices presenten estados

financieros consolidados.

La obligatoriedad de presentacion de ambos tipos de estados
financieros podria considerarse como una “sefal” de reducir la asimetria y
mostrar de una forma mas fiel a la empresa en su conjunto y por ende,
generar mas confianza en los inversionistas, la mayoria de empresas

peruanas en sus notas o informes auditados no explican como se realiza



14

ciertas consolidaciones o el método empleado causando confusién en el
accionista, lo cual podria llevar a considerar que este tipo de sefial “carece
de calidad”. Ello nos hace cuestionar si esta “sefal” para disminuir la
asimetria esta funcionando realmente o genera mas desconfianza, puesto
que, al haber dos estados financieros, uno no sabe por qué elegir

determinado estado financiero.

Finalmente, el proceso de senalizacion puede impactar en la toma
de decisiones, asi como en los resultados de las interacciones. En el
articulo de Spence (1973), por ejemplo, después de todas las sefales que
los candidatos envian para ser seleccionados para el puesto, el reclutador
interpreta dichas sefiales y toma una decision en base a ellas. Trasladando
ello al mercado financiero, podemos sefalar que los futuros inversionistas
pueden utilizar las sefales recibidas para tomar decisiones de si invertir o
no en determinada empresa. Las sehales que el mercado estaria enviando
son las informaciones contenidas en los dos tipos de estados financieros,

separado y consolidado.

La eleccion de un estado financiero es fundamental puesto que ello
permite a los inversores valorizar companias y con ello estimar el valor de
una accion. Después esta valorizacion, al ser uno de los factores que
influye en las decisiones de inversion, puede impactar de forma positiva o
negativa a la decision que un futuro inversionista pueda tomar con respecto
a si compra, vende o mantiene la accién de una empresa. Segun Alvarez,
Garcia y Borraez, uno de los motivos para valorizar empresas es
“aprovechar las oportunidades del mercado” (2006, p.62). Estas
oportunidades implican comprar o vender una accién, definir estructura del
portafolio de inversiones, incursiones en nuevos mercados, entre otros
(2006).

Es por ello que, en esta investigacién se buscara saber si los futuros
inversionistas, captan las sefales que el mercado envia para tratar de

reducir la asimetria de informacion y si hacen una eleccién consciente de
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un tipo de estado financiero separado y/o consolidado para valorizar el valor

de una accion, afectando de esa forma en su decisiéon de inversion.

Ahora bien, se ha mencionado los términos de valor de una accion y
valorizacion, por lo que también es importante comprender dichos
conceptos. Es por eso, que a continuacidon se explicara ello. Por un lado,
con respecto al valor de una accion, de acuerdo con Solano y otros (2022),
el valor de la accion patrimonial es un calculo que representa el valor real
de una empresa, dado que para su calculo se toma en cuenta la creacion
de valor que esta genera, asi como toma en cuenta el prondstico de la
empresa en el futuro. Asimismo, el valor de la accién no esta sujeto a la

especulacion que se genera en el mercado de valores.

Lo mencionado, va de acorde a lo seialado, por uno de los mejores
inversores de la historia, en una carta para sus accionistas, Buffet (2009),
quien sefala que es importante diferenciar entre el precio y el valor de una
accion, Puesto que el precio de la accion de una empresa es la cotizacidon
que aparece en el mercado de valores y que todos lo conocen. Mientras
que el valor, hace referencia a lo que realmente vale la empresa y que para

conocerlo se debe realizar un analisis exhaustivo.

Por otro lado, con respecto al método de valorizacidon para
determinar el valor de la accién, para el presente estudio se utilizara el
Discount Free Cash Flow (DCF), qué es un modelo de valoracion de varios
periodos, puesto que para su calculo es necesario realizar proyecciones del
estado financiero. Este modelo se enfoca en el flujo de efectivo de la
empresa en un horizonte finito de tiempo, y para poder traer esos flujos al
valor presente emplea un coste promedio ponderado de capital, o siguiendo

sus siglas en inglés, WACC. (Demirakos, Strong y Walker, 2010).

Se utilizara este modelo, dado que de acuerdo con Demirakos,
Strong y Walker (2010), el DCF, con los datos correctos, proporciona un
calculo mas exacto del valor de la accién, a diferencia del modelo multiplos.
Ademas, senala que el DCF es empleado por los inversionistas cuando

estos consideran que una empresa puede ser riesgosa y por ende su
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valoracion es mas desafiante. Asi como, es empleado en situaciones en
que el mercado es bajista, es decir, es un modelo conservador, por lo cual

se consideraria mas confiable.

Asimismo, de acuerdo con el estudio realizado por Imam, Barker y
Clubb (2008), la mayoria de los analistas tienen preferencia por el modelo
DCF, puesto que es considerada como un modelo de valoracion
sofisticada. De igual modo, Glaum y Friedrich (2006), encontraron que
principalmente los analistas de empresas de telecomunicaciones utilizan
como método de valorizacion el DCF, y la mayoria también usa la

valoracion de multiplo, pero solo para corroborar con el resultado del DCF.

2.2.2 Marco normativo o regulatorio

En el marco normativo, por un lado, se tiene a la NIIF 10 Estados
Financieros Consolidados, que establece “los principios para la
presentacion y preparacion de estados financieros consolidados cuando
una entidad controla una o mas entidades distintas” (IFRS Foundation,
2011). Cabe resaltar que la NIIF 10 sefiala la obligatoriedad de
presentacion de estados financieros consolidados de las empresas

matrices. Por otro lado, se tiene a la NIC 27 Estados financieros Separados.

Esta norma tiene como propdsito establecer las directrices contables
para el registro de inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y
asociadas, en aquellos casos en que la entidad matriz o controladora opte
por elaborar Estados Financieros Separados. Es importante aclarar que la
norma no define cuadles empresas deben presentar dichos estados
financieros, sino que describe cdmo se deben contabilizar las inversiones
en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas cuando la entidad decide
presentar este tipo de informes o cuando esta obligada a hacerlo por

normativas locales.

En linea con ello es importante resaltar que, en el Peru, el marco
regulatorio de presentacion de Estados Financieros Separados se
establecié a través de la Superintendencia de Mercado de Valores en la
Resolucién N° 016-2015-SMV/01, articulo 2. Esta norma sefiala que las
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empresas controladoras o dominantes que se encuentren cotizando en la
Bolsa de Valores de Lima tienen la obligacion de presentar sus Estados

Financieros Separados.

Otra norma contable involucrada a esta investigacién es la Norma
Internacional de Contabilidad (NIC) 24, que aborda la divulgacién de
informacion sobre partes relacionadas. El propdsito de esta normativa es
garantizar que los estados financieros de cualquier entidad incorporen los
datos suficientes para identificar si su situacion financiera y los resultados
del periodo hayan sido influenciados por la existencia de partes
relacionadas, asi como por las transacciones y los saldos pendientes entre

ellas.

La NIC 24 es aplicable tanto a los estados financieros consolidados
como separados. Asimismo, revela que una entidad esta vinculada a otra
como parte relacionada cuando forman parte del mismo grupo empresarial,
ya sea como matriz, subsidiaria o subsidiaria de la misma matriz. Ademas,
define que cualquier transaccion entre partes relacionadas implica la
transferencia de recursos, servicios o el reconocimiento de obligaciones

entre la entidad informante y la parte vinculada.

Finalmente, la Norma Internacional de Informacion Financiera 8
Segmentos de Operacion establece que las entidades deben revelar y
medir los segmentos de operacion de la companiia. Esta norma es relevante
para mejorar la transparencia en la informacion financiera, especialmente
en empresas con multiples subsidiarias. Permite a los inversionistas
evaluar si las subsidiarias se alinean con la estrategia y el modelo de
negocio de la matriz. Segun Abad y otros (2000), la segmentacion es
importante, ya que los analistas financieros tienden a realizar
valorizaciones de las empresas utilizando estados financieros consolidados
solo cuando las actividades de la matriz y sus subsidiarias no difieren
significativamente. Por lo tanto, la NIIF 8 cobra relevancia al exigir la

divulgacién de la segmentacion del negocio.
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La NIIF 8 se aplica tanto a estados financieros consolidados como a
los separados. Sin embargo, si una empresa presenta ambos tipos de
estados financieros, la norma sefiala que solo es necesario divulgar la
informacion de los segmentos en los estados consolidados. Ademas, la
NIIF 8 define un segmento de operacion como aquel que: i) realiza
actividades de negocio de las cuales obtiene ingresos y asume gastos, ii)
cuyos resultados son revisados por la maxima autoridad de la empresa
para evaluar su rendimiento y las necesidades de recursos, y iii) puede

presentar informacion financiera diferenciada.
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Capitulo Ill: Hipotesis y variables

3.1. Hipotesis general
A medida que un futuro inversionista accede a mas informacion financiera
de la empresa, a partir del tipo de estado financiero que utiliza, aumenta la

probabilidad de que tome una decisidn de inversion positiva.

3.2. Hipotesis especificas
Hipodtesis 1:
H1.1. Cuando se utiliza solo el estado separado la mayoria de futuros

inversionistas decide no invertir

H1.2. Cuando se utiliza solo el estado consolidado la mayoria de futuros

inversionistas decide invertir

H1.3. Cuando se utiliza ambos estados financieros la mayoria de futuros
inversionistas decide invertir

Hipotesis 2:

H2.1. Cuando se utiliza un estado financiero separado y la aversion al

riesgo es alta la decision de inversion es no invertir

H2.2. Cuando se utiliza un estado financiero separado y la aversion al

riesgo es baja la decision de inversion es invertir

H2.3. Cuando se utiliza un estado financiero consolidado y la aversién al

riesgo es baja la decision de inversion es invertir

H2.4. Cuando se utiliza un estado financiero consolidado y la aversién al

riesgo es alta la decision de inversion es no invertir

H2.5. Cuando se utiliza ambos estados financieros, separado y
consolidado, y la aversién al riesgo es alta la decision de inversion es no

invertir
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H2.6. Cuando se utiliza ambos estados financieros, separado vy
consolidado, y la aversion al riesgo es baja la decisién de inversion es

invertir

3.3. Variables

3.3.1 Conceptualizacion de variables
Tipo de estado financiero:

Los estados financieros son herramientas esenciales que transmiten
la informacién financiera de las empresas a usuarios externos e internos
(Shim y Yoo, 2022). Dichos usuarios obtienen informacion relevante de los
estados financieros, la procesan, la incorporan a sus juicios y toman
decisiones 6ptimas basadas en esos juicios (Shimy Yoo, 2022). Ahora con
respecto a los tipos de estados financieros se hace referencia a los
siguientes: estados financieros consolidados, estados financieros
separados, estados financieros consolidados del subgrupo y conciliacion
para fines de consolidacion (Eierle, Shirkhani y Helduser, 2018). Dado que,
en el Peru, la Superintendencia de Mercado de Valores sdlo obliga a la
empresa matriz presentar los dos primeros, estos seran los analizados para

el presente estudio.
Aversion al riesgo:

La aversion al riesgo puede ser descrita como la tendencia a evitar
riesgos y favorecer opciones seguras sobre opciones menos seguras
(Ayaita y Sturmer, 2020).

Decisiones de inversion:

El proceso de toma de decisiones de inversion es una actividad que
‘enfrentan inversionistas que desean incrementar su capital financiero
mediante la adquisicibn o compra de partes de capital social de una
empresa constituida” (Caiza, Valencia y Bedoya, 2020, p.5).
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3.3.2 Operacionalizacion de variables
Tabla 1
Operacion

alizacion de variables

Variable |item Tipo de pregunta

Aversion all/AR: ; Cémo considera su actitud frente al |Likert de cinco puntos

riesgo |riesgo?

IP: En situaciones de inestabilidad Escala de preferencia
politica, ¢ cual seria su enfoque respecto
a la compra de acciones si tuviera la

posibilidad de invertir?

OA: De las siguientes situaciones de Escala de preferencia

inversion, ¢ cual te parece la opcion mas

atractiva?
Decision e Decide invertir Pregunta dicotomica
de e No decide invertir
inversion
Tipo de e Estado financiero consolidado Condicion experimental
estado e Estado financiero separado
financiero

La operacionalizacion de la variable “Aversion al riesgo” se construyo en
consulta de Holt, C. y Laury S. (2002), Zeytoon, S., Hammond, R. y
Goodwin, B. (2020), Gonzalez, G. (2018), Palacios, J. y Bustos M. (2019) y
Chavez, E. (2021)

Para realizar la pregunta 1, se consulté las clasificaciones utilizadas por
Holt y Laury (2002) y Zeytoon, Hammond y Godwin (2020). Sin embargo,
para esta investigacion se utilizé sélo un likert de 5 puntos, ello en diferencia

de los autores anteriores.
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La pregunta 2 se construyé en consulta a la investigaciéon de Gonzalez
(2018), la cual concluye que el 75% de sus entrevistados frenarian su
inversion ante un escenario de inestabilidad politica. Cabe resaltar que

dicha investigacion tuvo como muestra a comerciantes.

Respecto a la pregunta 3, se tomé como referencia la clasificacion utilizada
por Palacios y Bustos (2019). Dichos autores indican 3 niveles de riesgo:
1) Aversion al riesgo: individuos que escogen la opcion que incluye una
ganancia con 100% de seguridad; 2) neutrales al riesgo, personas que son
indiferentes a dos opciones para invertir y 3) propensas al riesgo: buscar
un mayor beneficio (rendimiento) en sus alternativas de inversion.
Asimismo, se tomd como referencia el cuestionario realizado por Chavez
(2021).
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Capitulo IV: Metodologia de la investigacion

4.1. Tipo de investigacion

El tipo de investigacion utilizado sera la aplicada dado que se
abordara el problema de la toma de decision ante la presencia de dos tipos
de estados financieros. Asimismo, la investigacion permite conocer qué tipo
de estado financiero es el que mas se emplea por parte de futuros
inversionistas. En ese sentido, la investigacion también sera experimental
dado que se trabajara con estudiantes de la carrera de contabilidad.
Finalmente, sera cuantitativo debido a que los resultados son numéricos e

implica un analisis estadistico.

4.2. Disefio de la investigacién

Para cumplir con el objetivo de responder a las preguntas de
investigacion, asi como comprobar las hipétesis planteadas, se decidié
optar por un disefio de investigacion experimental. En el cual se realizé la
manipulacion de la variable independiente, tipos de estado financieros, en
el sentido de que se enfatiza la existencia de ambos tipos de estados

financieros que publican las empresas matrices, consolidado y separado.

El experimento se realizé de la siguiente manera, en primer lugar, la
eleccion de la muestra no fue de forma aleatoria, sino deterministica, para
ello se decidio optar por alumnos que han recibido los conocimientos sobre
inversion de la Facultad de Ciencias Contables de la Pontificia Universidad
Catdlica del Peru. Asimismo, se asumid que dichos estudiantes seran
futuros inversionistas. Cabe resaltar que el experimento cuenta con la
aprobacion del Comité de ética, cuya carta de aprobaciéon se ubica como

Anexo 1.

En segundo lugar, se aplico un ejercicio practico en el que se solicitd
a los futuros inversionistas realizar la valorizacion de la empresa
seleccionada. Para realizar dicho ejercicio se utilizé el método del Discount
Free Cash Flow (DCF), que consiste en traer al valor presente a través del
WACC la proyeccion de estados financieros.
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Ahora bien, para el calculo del WACC es importante tener en cuenta
las siguientes variables que forman parte de la férmula del WACC. Primero,
la beta desapalancado, este hace referencia a un indicador de volatilidad
en el que no interviene la influencia del apalancamiento financiero, es decir,
de una empresa sin deuda. Para hallar el dato se utilizd la Base
Damodaran. Dicho dato se calcula en base a una muestra de empresas de
distintas industrias. En este caso, se escogio la industria “Procesamiento
de alimentos”, a la cual pertenece la empresa Alicorp. Dado que los estados
financieros historicos son hasta el 2022, se utilizd el coeficiente beta
desapalancado de dicho afo (0.77). Cabe resaltar, que los datos estan
formulados, por lo que se tiene acceso a cdmo se calcularon dichas cifras
segun dicha fuente. Ademas, dicho dato nos ayudara a calcular el beta

apalancado, el cual se usara para calcular el WACC.

Segundo, prima de riesgo de mercado, el cual indica la diferencia
entre la rentabilidad histérica de la bolsa representada por S&P 500 y la
tasa libre de riesgo representada por US T. BOND. Para el caso se calculo
una prima de riesgo de 6.64%. Tercero, la tasa libre de riesgo, este hace
referencia a un activo que no tiene riesgo de no pago, asi como, no hay
riesgo de reinversion, teniendo en cuenta ello y que proyectamos que la
empresa continuara por 10 afios mas, tomamos como dato la tasa del Bono

del Tesoro Americano (US T-Bond) a 10 afos, que viene a ser 3.88%.

Cuarto, riesgo pais, son los riesgos politicos y probabilidad que no
se cumplan con las condiciones de pago con los acreedores
internacionales, utilizamos la informacioén publicada por el Banco Central
de Reserva del Perd, el SPREAD — EMBIG PERU (PBS), que mide la
diferencia del rendimiento promedio que otorgan los titulos soberanos

peruanos frente al rendimiento del bono del Tesoro estadounidense.

Quinto, tasa de inflacion de Estados Unidos, el cual es usado para
convertir el WACC de ddlares a soles, se calculd mediante la diferencia de
la tasa diaria de la curva de rendimiento nominal del Tesoro de 10 afios y
la tasa diaria de la curva de rendimiento real de Tesoro de 10 afios, que es
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de 2.30%, de la pagina del departamento del tesoro EE. UU. Finalmente,
para la conversion del WACC de dolares a soles también es importante el
dato de inflacion en el Peru, en este caso se tomé el dato publicado por la

Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), 3.68%.

En tercer lugar, para realizar la valorizacion, el experimento se
dividio en tres grupos: a uno se le otorgo soélo el estado financiero separado,
otro tuvo solo el estado financiero consolidado y finalmente un grupo tuvo
ambos estados financieros. Finalmente, existian dos opciones, se decide
invertir o no se decide invertir. Se parte de la premisa de que los futuros
inversionistas evaluan las oportunidades, es decir, si el precio de la accion
es menor al valor de la accion estimado entonces se invierte en la empresa,

caso contrario, no.
PROCESO DE INTERVENCION

El experimento incluye dos variables independientes (Tipo de estado
financiero y Aversién al Riesgo) y una variable dependiente (Decision de
inversion). Se realizé la manipulacion de la variable independiente de la
siguiente manera: el primer grupo (20 personas) solo utilizé el estado
financiero consolidado, el segundo grupo (20 personas) sélo utilizd el
estado financiero separado y el ultimo grupo (20 personas) utiliz6 ambos

estados financieros para tomar su decision de inversion.

La variable dependiente se midi6 a través de una plantilla Excel
(Anexo 4), en la cual el estudiante incluyd su decision de inversion. La
Aversion al riesgo (variable independiente) se midi6 a través de un
cuestionario (Anexo 2), el cual se compartiéo al estudiante después del
ejercicio. Asimismo, se incorpor¢ variables de control tales como: edad,
sexo, ciclo al que pertenece el alumno, experiencia como inversor en la
bolsa de valores de Lima, experiencia como inversor o socio en empresas
privadas, experiencia como emprendedor, experiencia como practicante en
el area de finanzas y/o inversiones y experiencia como empleado en el area
de finanzas y/o inversiones. Dichas variables se incluyeron al inicio del

cuestionario.



26

La eleccion de la muestra no fue de forma aleatoria, sino
deterministica, para ello se decidid optar por alumnos y exalumnos de
diferentes ciclos que han recibido los conocimientos sobre inversion de la
Facultad de Ciencias Contables de la Pontificia Universidad Catdlica del
Perd. Asimismo, se asumié que dichos estudiantes seran futuros

inversionistas.

La invitacién a los alumnos se realizé mediante el docente respectivo
de cada curso. Asimismo, después de realizar el ejercicio se le entrego al
estudiante, dentro del aula, un protocolo de consentimiento informado
(Anexo 2), en el cual se detalla que la participacion es voluntaria y si el
alumno opta por retirarse, no habria ningun perjuicio. El ejercicio se realizé
con ayuda de una plantilla en Excel (Anexo 4) y un cuestionario impreso
que se proporcionod a los alumnos, asimismo, contaron con una laptop y un
coédigo unico que se les entregd unos minutos antes de empezar el

ejercicio.

Se considera el disefio preexperimental apropiado para nuestra
hipotesis, objetivos y preguntas de investigacion. El ejercicio se realizé en
distintas aulas dada que la aplicacion se realiza alumnos de diferentes

ciclos y cursos.
PREPARACION Y CONFIGURACION

Faltando 10 minutos para la aplicacion del ejercicio se verificd los
cuestionarios y el consentimiento informado (hojas impresas), asimismo, se
probé que el archivo de Excel no tenga inconvenientes. Ademas, se le
asignaron a cada estudiante un codigo unico, el cual fue entregado antes
del inicio del ejercicio. Dicho cddigo fue registrado tanto en la plantilla como
en las hojas entregadas. Se contd con la siguiente estructura para todos

los grupos:
INICIO DEL EJERCICIO

Presentacion del proyecto de investigacion y expositoras, asi como,

una explicacion breve del ejercicio (introduccion de la empresa a analizar,
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Alicorp, método que se utiliza para hallar el valor fundamental de la
empresa y se les indicé la informacién que cada pestafia de Excel
contiene). Dicha explicacién tomé un tiempo de 5 minutos y se utilizé una
computadora para realizar la proyeccion. Por ultimo, se indicé que a cada
estudiante que se le asignd un codigo unico, el cual se usaria mas adelante

para guardar su plantilla,
DESARROLLO DEL EJERCICIO

Se entreg6 a los alumnos del curso el enunciado del caso (Anexo 3)
y la plantilla de Excel (Anexo 4), mediante un correo masivo. Se les explico
cuales son los datos que ellos debian calcular, asimismo, se les resalto
tener cuidado con movilizar otros datos, los cuales pueden afectar el
resultado. Por ultimo, se les solicitd ubicar su respuesta en la pestana
“Decision de inversion” del mismo archivo. Se dio un plazo de 5 minutos
para dudas y consultas, después de ello, se realiz6 el ejercicio cuyo plazo
fue de 30 minutos. Durante el tiempo establecido, el alumno podia realizar
consultas a las investigadoras. Cabe resaltar, que las respuestas no

indujeron ningun comportamiento al alumno.

Se hizo un recordatorio a los alumnos 10 minutos antes de que
culmine el plazo para que puedan ir enviando sus respuestas a los correos

de las investigadoras a20196132@pucp.edu.pe (Claudia Domitila Ccaccya

Huayhuas) o a20196161@pucp.edu.pe (Maria Pia Quispe Toribio) y se

indic6 como debian guardar sus archivos de Excel en la pizarra (Ejm:
CODIGO UNICO_ALICORP). Finalmente, se le entregé el consentimiento
informado y un cuestionario impreso para que sea completado por los

alumnos, para ello se les brindé un plazo de 5 minutos.
CIERRE DEL EJERCICIO

Se agradecié la participacion a los alumnos y exalumnos


mailto:a20196132@pucp.edu.pe
mailto:a20196161@pucp.edu.pe
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4.3. Poblacion y muestra
4.3.1 Descripcion de la poblacion

La poblacion del experimento seran estudiantes de la carrera de
contabilidad de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru. El experimento
requerira de la participacién de 116 estudiantes, los cuales se conformaran
de hombres y mujeres, que han recibido conocimientos sobre decisiones

de inversion.

4.3.2 Seleccion de la muestra

La seleccién de la muestra es deterministica o dirigida dado que se
hara la eleccion de los estudiantes que formaran parte del experimento. Ello
siguiendo la descripcion de la poblacion la cual especifica que los
estudiantes deben ser alumnos de contabilidad de la PUCP que han

recibido los conocimientos sobre inversion.

4.4. Técnicas para larecoleccion de datos

4.4.1 Disefio de instrumentos
Los instrumentos de investigacion a emplear en este estudio son la
guia de analisis de contenido de informacion y un cuestionario para medir

la aversion al riesgo.

4.5. Analisis de los datos

El analisis implica observar si existe una varianza en cuanto a la
respuesta de cada grupo. Es por ello que, para realizar una comparacion
entre niveles de la variable independiente ordinal, independiente de escala
y la variable dependiente categoria binomial se utilizara el modelo de

regresion logistica en el software SmartPLS.

En cuanto al analisis de datos, por un lado, se utiliza la estadistica
descriptiva, para conocer la cantidad de personas que tomaron la decision
de invertir o no en la empresa. Por otro lado, se emplea la estadistica

inferencial para poder medir las relaciones entre las variables propuestas.



5.1. Andlisis y presentacion de resultados

Capitulo V: Resultados de la investigacion

5.1.1. Analisis descriptivo

29

El trabajo de campo realizado incluye una muestra de 116

participantes. Respecto a la variable independiente, estados financieros, se

trabajo de la siguiente manera: 37 participantes utilizaron solo el estado

financiero separado, 37 participantes sélo el estado consolidado y 42

participantes ambos estados. Dicha variable fue manipulada en la

investigacion para ver su impacto en la decision de inversion.

La tabla 2 recoge las distribuciones de frecuencia y los porcentajes

de las variables demograficas del estudio.

Tabla 2

Variables demograficas

Variable Porcentaje
Edad
1) de 19 - 21 afios 43 37%
2) de 22 - 24 anos 53 46%
3) de 25 - 27 ainos 16 14%
4) de 28-30 afios 0 0%
5) de 30 afos en adelante 4 3%
Sexo
F 60 52%
M 56 48%
Ciclo de estudio
Sexto 19 16%
Séptimo 28 24%
Octavo 17 15%
Noveno 15 13%
Décimo 19 16%
Egresados 18 16%
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Experiencia como inversionista en la BVL
Si 2 2%
NO 114 98%

Experiencia como inversionista en empresas
privadas
Si 4 3%
NO 112 97%
Experiencia como emprendedor
Si 28 24%
NO 88 76%

Experiencia como practicante en area de finanzas o

inversiones
Si 18 16%
NO 98 84%

Experiencia como empleado en area de finanzas o

inversiones
Si 14 12%
NO 102 88%

En primer lugar, con respecto a las edades, la distribucion de las
edades muestra que la mayoria de los participantes estan en el rango de
19 a 24 anos, con una concentracién particular en el grupo de 22-24 afos
(46%). Las medidas de tendencia central (media, mediana y moda)
coinciden en el valor 2, indicando una fuerte tendencia hacia este grupo de
edad, cabe resaltar que el numero 2 hace referencia al grupo de edades
gue se encuentran entre 22 y 24 afos. La baja desviacion estandar (0.90)
refuerza la idea de una distribucion de edades homogénea con poca
variabilidad. Esto refleja que la poblacibn de la encuesta es

predominantemente joven.

La tabla 3 muestra los calculos de las medidas de tendencia central

de las edades de los participantes.
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Tabla 3

Medidas de tendencia central de las edades de los participantes

Media
Mediana

2
2
Moda 2
Desv_Est. 0.9

Sobre el sexo, 60 fueron del sexo femenino y 56 del sexo masculino,
lo cual indica que la mayoria de los participantes son mujeres. Dado que la
muestra implica tanto estudiantes como egresados, la mayoria de los
participantes se ubican en el séptimo ciclo (24%). Sin embargo, es
importante resaltar que la muestra incluye alumnos del sexto al décimo ciclo

y egresados de la carrera de contabilidad.

Con respecto a la experiencia relacionada con inversiones y
finanzas, existe una clara tendencia hacia la falta de experiencia. Solo el
2% ha invertido en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y un 3% en empresas
privadas. Asimismo, solo el 16% indico que ha tenido practicas en areas de
finanzas o inversiones y un 12% ha trabajado como empleado en dichas
areas. Sin embargo, el 24% de los encuestados ha tenido experiencia como
emprendedores, lo cual es un dato significativo que destaca un interés en

el ambito empresarial pese a la falta de experiencia formal en finanzas.

La tabla 4 recoge las distribuciones y frecuencias de la variable

independiente “Decisiones de Inversién” segun cada grupo.

Tabla 4
Decisiéon de inversion de acuerdo con el tipo de estado financiero utilizado

Invierte No invierte Total
1 Separado 13 24 37
2 Consolidado 28 9 37

3 Ambos 30 12 42
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Respecto a los resultados obtenidos sobre si invertir o no, se obtuvo
lo siguiente: de los 37 participantes que tomaron su decision en base solo
a los estados financieros separados, 13 personas decidieron invertir y 24
personas no decidieron invertir; de los 37 participantes que utilizaron solo
el estado consolidado, 28 decidieron invertir y 9 personas no decidieron
invertir; finalmente, de los 42 participantes que utilizaron ambos estados
financieros, 30 personas decidieron invertir y 12 personas no decidieron

invertir.

A continuacion, se presenta en la figura 1, de manera gréfica, los

resultados obtenidos.

Figura 1
Decision de inversion de acuerdo con el tipo de estado financiero utilizado
4 A
35
30
25
20
15
10
5
0
Separado Consolidado Ambos
M Invierte No invierte

- /

Segun el grafico, se observa la siguiente tendencia: la mayoria de
los participantes decidieron no invertir cuando utilizaron el estado financiero
separado, respecto al consolidado, la mayoria de los participantes
decidieron invertir y en el caso de ambos estados, la mayoria decidid

invertir.

En la tabla 5 se recoge las distribuciones y frecuencias de la variable
independiente “Aversion al riesgo” en el grupo de participantes que

utilizaron los estados financieros separados, en adelante, grupo 1.
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Tabla 5
Medicion de la aversion al riesgo de acuerdo con 3 preguntas en

participantes del grupo 1

Altamente amante del riesgo |
Amante del riesgo g4

NESJETEY 23
Aversion al riesgo K]
Altamente reacio al riesgo !

A continuacion, se presenta la Figura 2, la cual refleja de manera

grafica los resultados obtenidos por la variable de aversion al riesgo en el

grupo 1.
Figura 2
Evaluacion de la aversion al riesgo por tipo de pregunta en participantes
del grupo 1
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De acuerdo con la tabla y el grafico, se observa que, de los 37
estudiantes encuestados, tanto en la primera (62%) y en la segunda
pregunta (57%) la mayoria se concentra en la opcion de “Riesgo neutral”.
En cuanto a la pregunta 3 se observa que la mayoria (38%) se encuentra
concentrado en la opcién de “Aversion al riesgo”, mientras que el 35% se

considera con “Riesgo neutral”

Tabla 6
Medidas de tendencia central de las 3 preguntas para medir la aversion al

riesgo del grupo 1

Media

Mediana
Moda
Desv_Est.

En la primera pregunta, la media, la mediana y la moda de las
respuestas fueron todas de 3, indicando que los participantes, en promedio,
se consideran neutrales al riesgo. La desviaciéon estandar fue de 0.74, lo
que muestra una dispersion baja alrededor de la media. Esto sugiere que
la mayoria de los participantes tienen opiniones similares respecto a su

aversion al riesgo, con pocas variaciones significativas.

Los resultados de la segunda pregunta reflejan un patrén similar al
de la primera. La media, la mediana y la moda nuevamente fueron de 3,
manteniendo la tendencia de neutralidad al riesgo entre los participantes.
Sin embargo, la desviacion estandar aumento a 1.05, indicando una mayor
dispersiéon en las respuestas y sefialando una diversidad mas amplia de

opiniones entre los participantes.

En la tercera pregunta, aunque la media y la mediana permanecieron
en 3, la moda cambid a 4, lo que sugiere que la opcidon mas frecuentemente

seleccionada fue la de aversion al riesgo. La desviacion estandar fue de
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0.94, indicando una mayor dispersion de las respuestas. Esta variabilidad
sugiere que, aunque la tendencia general sigue siendo la neutralidad al
riesgo, un grupo considerable de participantes se inclina mas hacia la

aversion al riesgo en esta pregunta especifica.

En sintesis, las medidas de tendencia central (media, mediana y moda)
muestran que los participantes del grupo 1 tienden a ser neutrales al riesgo
en promedio. Sin embargo, la moda en la tercera pregunta sugiere que hay

un grupo notable que se inclina hacia la aversion al riesgo.

En la tabla 7 se recoge las distribuciones y frecuencias de la variable
“Aversion al riesgo” en el grupo de participantes que utilizaron los estados

financieros consolidados, en adelante, grupo 2.

Tabla 7
Medicion de la aversion al riesgo de acuerdo con 3 preguntas en

participantes del grupo 2

Altamente amante del riesgo
Amante del riesgo

Riesgo neutral

Aversion al riesgo
Altamente reacio al riesgo
Total

A continuacion, se presenta la Figura 3, la cual refleja de manera
grafica los resultados obtenidos por la variable de aversion al riesgo en el

grupo 2.
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Figura 3
Evaluacion de la aversion al riesgo por tipo de pregunta en participantes
del grupo 2
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De acuerdo con la tabla y el grafico, se observa que, de los 37

estudiantes encuestados, tanto en la primera (62%) y en la segunda

pregunta (73%) la mayoria se concentra en la opcién de “Riesgo neutral”.

En cuanto a la pregunta 3 se observa que la mayoria (49%) se encuentra

concentrado en la opcién de “Aversion al riesgo”, mientras que el 35% se

considera con “Riesgo neutral”.

Tabla 8

Medidas de tendencia central de las 3 preguntas para medir la aversion al

riesgo del grupo 2

Media

Mediana
Moda
Desv_Est.
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En las dos primeras preguntas tanto, la media, la mediana y la moda
fueron 3, ello indica una tendencia general hacia una actitud "Riesgo
neutral". Las desviaciones estandar de 0.68 y 0.60 respectivamente
sugieren que las respuestas estuvieron relativamente concentradas
alrededor de la media, mostrando una variabilidad moderada y menor en

cada uno de los casos.

Para la tercera pregunta, la media se mantuvo en 3, indicando
nuevamente una neutralidad promedio frente al riesgo. Sin embargo, tanto
la mediana como la moda fueron 4, ello sefiala una inclinacion mayor hacia
la "Aversion al riesgo" entre los participantes del grupo 2. La desviacion
estandar de 0.83, mas alta que en las dos primeras preguntas, sugiere una
mayor dispersion en las respuestas, lo que indica una mayor diversidad en

las percepciones de aversion al riesgo.

En sintesis, aunque en general los participantes del grupo 2
tendieron hacia una postura de “Riesgo Neutral” frente al riesgo, la tercera
pregunta indica una ligera tendencia hacia una mayor aversion al riesgo,

acompanada de una mayor variabilidad en las respuestas.

En la tabla 9 se recoge las distribuciones y frecuencias de la variable
“‘Aversion al riesgo” en el grupo de participantes que utilizaron ambos

estados financieros, separados y consolidados, en adelante, grupo 3.

Tabla 9
Medicion de la aversion al riesgo de acuerdo con 3 preguntas en

participantes del grupo 3

Aversion al riesgo\
Altamente reacio al riesgo\
Total\
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A continuacion, se presenta la Figura 4, la cual refleja de manera

grafica los resultados obtenidos por la variable de aversion al riesgo en el

grupo 3.
Figura 4
Evaluacion de la aversion al riesgo por tipo de pregunta en participantes
del grupo 3
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De acuerdo con la tabla y el grafico, se observa que, de los 42
estudiantes encuestados, tanto en la primera (62%), segunda (73%) vy
tercera pregunta (43%) la mayoria se concentra en la opcion de “Riesgo

neutral’.

Tabla 10
Medidas de tendencia central de las 3 preguntas para medir la aversion al

riesgo del grupo 3

Media
Mediana
Moda

Desv_Est.
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Para la primera pregunta, la media, mediana y moda fueron todas de
3, lo cual indica una postura general de "Riesgo neutral" entre los
participantes del grupo 3. La desviacion estandar de 0.56 sugiere que las
respuestas estuvieron bastante concentradas alrededor de la media, ello
refleja una variabilidad baja en las opiniones sobre esta cuestion.
Asimismo, en la segunda pregunta, la media, mediana y moda se
mantuvieron en 3, indicando nuevamente una actitud neutral frente al
riesgo. Sin embargo, la desviacion estandar fue de 0.76, lo que sefala una
mayor dispersion en las respuestas con respecto a la primera pregunta,

aunque aun dentro de un rango moderado.

En la tercera pregunta, se observé una media, mediana y moda de
3, ello reafirma la tendencia general hacia la neutralidad al riesgo. La
desviacion estandar, sin embargo, fue la mas alta de las tres preguntas,
con un valor de 0.89, sugiriendo una mayor variabilidad en las respuestas.
Este incremento en la dispersion puede indicar que los participantes
tuvieron opiniones mas diversas en relacion con esta pregunta especifica.
En sintesis, los resultados reflejan una tendencia general hacia la
neutralidad al riesgo entre los participantes del grupo 3, con una
consistencia notable en las medidas de tendencia central, aunque con una

variabilidad que aumenta progresivamente a lo largo de las preguntas.

5.1.2. Analisis inferencial

Antes de iniciar con el andlisis de regresién logistica es importante
sefalar que la variable “Aversién al riesgo” se calculdé como una variable
compuesta obtenida mediante el promedio de los tres indicadores medidos
a través de las 3 preguntas (AR, IP y OA) incluidas en el cuestionario. Ello
esta basado en la técnica de creacidén de escalas sumativas, en el cual se

combina multiples variables individuales en una compuesta.

Segun Hair y otros (2018), utilizar una escala sumativa otorga dos
beneficios en una investigacién. Por un lado, ayuda a reducir el error de
medicion, puesto que el uso de multiples indicadores disminuye la
dependencia de una sola respuesta. Al promediar los indicadores
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relacionados, se minimiza el error de medicion que podria surgir al utilizar
solo una pregunta. Por otro lado, al combinar los 3 indicadores de aversion
al riesgo en una medida compuesta, ocasiona que se represente multiples
aspectos de un concepto en una sola medida. Lo cual permite que se
mantenga la concision en el numero de variables en el modelo multivariable
sin perder la riqueza de las descripciones de los conceptos estudiados (Hair
y otros, 2018). Es por ello, que utilizar la variable compuesta para la

aversion al riesgo es valida y trae beneficios a la investigacion

Dado que la variable "Aversion al riesgo" ha sido establecida
adecuadamente, se procedio a estimar la ecuacion del modelo de regresion
logistica de acuerdo con las variables contempladas en el estudio. A

continuacion, se presenta la formula correspondiente

0+ p1 X T_EEFF + 2 X Edad + f3 X Sexo + p4 X Ciclo + f5 X Exp_BV + 6 X Exp_EP
log (—P—) = 5 . : ..
1-p + 7 X Exp_Emp + p8 X Exp_Pract + f9 X Exp_P_Emp + 10 X Av_Riesgo+ 11 X MOD

Donde:

e ppp es la probabilidad de que Des_Inv sea 1 (decisidén de invertir,
recuerda recodificar si es necesario).

e [0\beta_0BO es el intercepto.

e [1\beta_1B1 es el coeficiente para T_EEFF (Tipo de estado
financiero), tratado como una variable ordinal.

e [2\beta 2B2 es el coeficiente para Edad.

o [3\beta_3B3 es el coeficiente para Sexo

e [4\beta_ 4[4 es el coeficiente para Ciclo

e [5\beta 55 es el coeficiente para Exp_ BV (Experiencia de
inversion en Bolsa de Valores)

e [6\beta 6B6 es el coeficiente para Exp EP (Experiencia de
inversion en Empresas privadas)

e [7\beta_7B7 es el coeficiente para Exp_Emp (Experiencia como

empleado en finanzas e inversiones)
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e [8\beta_8B8 es el coeficiente para Exp_Pract (Experiencia como
practicante en finanzas e inversiones)

e [9\beta_9B9 es el coeficiente para Exp_P_Emp (Experiencia como
emprendedor

e [10\beta_10B10 es el coeficiente para Av_Riesgo (Aversion al
riesgo)

e [B11\beta_11B11 es el coeficiente para MOD (Modalidad de la

aplicacién, presencial o virtual)

De acuerdo con Hair y otros (2018), los modelos de regresion
logistica son una forma especial de regresion disefiada para predecir y
explicar una variable dependiente binaria en lugar de una variable
dependiente métrica. En este estudio, la variable dependiente, “decision de

invertir’ es una variable binaria, pudiendo tomar valores de cero o uno.

Para la estimacion del modelo de regresion logistica se empled el
software SmartPLS. Aunque un software enfocado en modelos de
ecuaciones estructurales, en su cuarta version ha incorporado la
funcionalidad de realizar modelos de regresion, donde se incluye la
regresion logistica. Para la estimacion, utiliza un enfoque de maxima

verosimilitud (Ringle y otros, 2024).

En primer lugar, se procedié a analizar el ajuste del modelo a los
datos de la muestra. Para ello se realizaron diferentes pruebas estadisticas,
con la finalidad de evaluar la bondad del ajuste del modelo, es decir, si este
describe adecuadamente los datos. En la Tabla 11 se presentan las

diferentes pruebas empleadas para validar la bondad del ajuste del modelo.
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Tabla 11

Resumen de ajuste (Fit Summary)

Coxand Nagelkerke's McFadden's

R-Square R-Square

LogLikelihood Deviance| AIC BIC df  Snell'sR-

M -77.466| 154.933|156.93| 159.69| 115
model
Esrzr:;;fd -66.272| 132.544|156.54| 189.59| 104 0.176 0.238 0.145

En primer lugar, el LogLikelihood, criterio de maxima verosimilitud,
del modelo estimado es de -66.272 mientras que en el modelo nulo es de -
77.466. Un mayor LogLikelihood en el modelo estimado indica un mejor
ajuste a los datos, ya que un valor mas alto de esta métrica sugiere que el

modelo estimado describe mejor los datos observados.

En segundo lugar, la Deviance, desviacidon, mide la diferencia entre
los valores observados y los predichos por el modelo. En este caso, la
Deviance del modelo estimado es de 132.544, menor que la del modelo
nulo, que es de 154.933. Este menor valor de Deviance en el modelo
estimado indica que el modelo tiene un mejor ajuste a los datos de la
muestra, ya que una Deviance mas baja significa que las predicciones del

modelo se acercan mas a los valores observados.

En tercer lugar, el Akaike Information Criterion (AIC) también se
utiliza para medir la bondad del ajuste del modelo, teniendo en cuenta la
cantidad de parametros. Un menor AIC indica un mejor ajuste del modelo.
En la tabla se observa que el AIC del modelo estimado es de 156.54,
mientras que el del modelo nulo es de 156.93. Aunque la diferencia es
pequefia, este menor AIC del modelo estimado sugiere un ajuste

ligeramente mejor.

En cuarto lugar, el Bayesian Information Criterion (BIC) mide la
bondad del ajuste del modelo sobre la base de la cantidad de parametros

del modelo y el tamafno muestral. En este caso, el modelo estimado tiene
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un BIC de 189.59, mientras que el modelo nulo tiene un BIC de 159.69.
Este resultado indica que, segun el BIC, el modelo estimado no se ajusta
tan bien a los datos debido a que ese criterio busca la relacién tanto de
cantidad de parametros y muestra, y en el caso de esta investigacion la
muestra es algo mas pequefa que lo requerido, dado fundamentalmente

por la cantidad de variables de control introducidas al modelo.

En quinto lugar, el Degree of freedom (DF), grados de libertad, son
una medida de la complejidad del modelo. EI modelo estimado tiene 104
grados de libertad, comparado con 115 del modelo nulo. Un menor numero
de grados de libertad en el modelo estimado indica que es menos complejo
y tiene una mejor bondad de ajuste, ya que se ajusta adecuadamente a los

datos sin sobreparametrizacion.

Finalmente, el Nagelkerke’s R2? aunque es un pseudo R? y
técnicamente no mide la variacion explicada en el mismo sentido que el R?
tradicional, puede utilizarse como una aproximacion de la variabilidad de la
variable dependiente explicada por el modelo. En este caso, el
Nagelkerke’s R? es de 0.238. Raithel y otros (2012) consideran que un valor
R-cuadrado tan bajo como 0,10 es satisfactorio para predecir la rentabilidad
de las acciones, lo cual justifica que, en el campo de las finanzas, un valor

de 0.238 se considere aceptable.

En resumen, los criterios de LogLikelihood, Deviance, AIC y grados
de libertad sugieren que el modelo estimado describe adecuadamente los
datos, es decir, tiene un mejor ajuste comparado con el modelo nulo.
Aunque el BIC sugiere un ajuste menos favorable, probablemente debido a
la penalizacion por el numero de parametros en relacion con el tamano de
la muestra, el Nagelkerke’'s R-Square indica una aceptable capacidad
explicativa del modelo. En consecuencia, se valida el modelo.

Una vez validado el modelo, se procedid a evaluar su capacidad

predictiva y explicativa. A continuacién, se presenta la Tabla 12 que entrega
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SmartPLS, donde se establece la clasificacion de los casos que el modelo

predice de forma correcta para ambos tipos de decisiones.

Tabla 12

Tabla de clasificacion

Predicted Predicted Percentage
value=0.0 value=1.0 correct

Des_Inv =0.0
Des _Inv=1.0

De la tabla se extrae que el modelo clasifica correctamente el 68%
de los casos. El 64% de los casos observados que no invierten fue
correctamente predicho por el modelo, es decir, para 29 casos de ese
grupo. El 71% de los que invierten fueron correctamente predichos por el

modelo, es decir, para 51 casos de ese grupo.

A continuacion, se calcularon los coeficientes de la variable
independiente y de las variables de control, asi como su grado de

significaciéon estadistica (Ver Tabla 13).

Tabla 13

Tabla de coeficientes

Coefficients SE  z-statistic Wald P value Exp(Coefficients)

Av_Riesgo 0.86
Ciclo 0.178 0.241 0.738 |0.545| 0.23 1.195
Edad 0.313 0.317 0.985 0.97 | 0.162 1.367

Ex_P_Emp -0.027 1.015 -0.027 | 0.001 | 0.489 0.973

Exp_BV 12.54 501.85| 0.025 |0.001| 0.49 279264.409
Exp_EP -3.077 1.504 -2.046 | 4.186 | 0.02 0.046

Exp_Emp -0.952 0.551 -1.73 2992 | 0.042 0.386

Exp_Pract 0.323 0.876 0.369 |0.136 | 0.356 1.382
MOD 1.479 0.964 1.535 |[2.355| 0.062 4.39
Sex 0.442 0.455 0.97 0.941 | 0.166 1.555

T_EEFF 1.186 0.398 2.98 8.882 | 0.001 3.272
Intercept -3.385 2.26 -1.498 | 2.243 | 0.067 0.034
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De la tabla se observa tres variables significativas (P value < 0.05):
la variable independiente del estudio, el tipo de estado financiero (T_EEFF),
y dos de las variables de control, Experiencia de inversion en empresas
privadas (Exp_EP) y experiencia como empleado en areas de inversion o

finanzas (Exp_Emp).

Respecto al T_EEFF, se puede decir que, la probabilidad de un
inversionista que decide invertir si posee mas informacion, es decir, en la
medida que incremente la informacion (posee tanto el estado financiero
separado como el consolidado), es 3.272 veces mas alta que la
probabilidad de un inversionista que no decide invertir si posee menos

informacion con un intervalo de confianza de un 99%.

La tabla muestra que, de diez variables de control contempladas en el
experimento, sélo dos variables de control resultaron significativas. Es
necesario destacar que variables como el sexo, la edad, y el ciclo de estudio
de los posibles inversionistas no tuvieron un efecto significativo sobre la
variable dependiente, lo cual habla de una buena calidad en el disefio del
experimento. Es importante también destacar el efecto no significativo de
la variable aversion al riesgo, la cual se consideré muy importante contener
su efecto sobre la variable dependiente, por la amplitud de estudios que
validan su papel explicando las decisiones de inversién. Entre ellos
encontramos a Rodas y Choy (2020), Aziz, Mahmud, Khan y Tang (2024)
y Zhang, Farooq, Jamali y Alam (2024). El resto de las variables de control
se refieren a diferentes factores de experiencia de los potenciales

inversionistas.

En la variable Exp EP, si mantenemos las demas variables
constantes, la probabilidad de un inversionista que decide invertir si posee
experiencia en empresas privadas es 0.046 veces menor que la
probabilidad de un inversionista que no decide invertir si no posee

experiencia en empresas privadas con un intervalo de confianza de 80%.
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Los resultados sugieren que existe una relacion negativa vy
significativa entre la experiencia de inversién en empresas privadas y la
decision de invertir, lo que implica que una mayor experiencia de inversion
en empresas privadas esta asociada con una menor probabilidad de
invertir. Dado el p-valor y el z-estadistico, podemos concluir con un alto
grado de confianza que esta relacion no es debida al azar. La magnitud del

coeficiente y su exponenciacion indican una relacion inversa sustancial.

En la variable Exp_Emp, la probabilidad de un inversionista que
decide invertir si posee experiencia como empleado en el area de
inversiones o finanzas es 0.386 veces menor que la probabilidad de un
inversionista que no decide invertir si no posee dicha experiencia con un

intervalo de confianza de 58%.

La relacion entre la decisidn de inversion y la experiencia como
empleado en areas de inversiones y finanzas es negativa y
estadisticamente significativa. Esto sugiere que a medida que aumenta la
experiencia en estas areas, es probable que la frecuencia o magnitud de
las decisiones de inversidon disminuya. Dado el p-valor y el z-estadistico,
podemos concluir con una confianza razonable que esta relacion no es

debida al azar.

5.2. Prueba de hipétesis

5.2.1. Hipotesis general

La hipotesis general sugiere que a medida que el futuro inversionista
accede a mas informacion financiera, a partir del tipo de estado financiero,
de la empresa aumenta la probabilidad de que tome una decision de
inversion positiva. De acuerdo con el analisis realizado se observa que esta

hipétesis planteada se cumple.

Los resultados obtenidos en el analisis empirico respaldan esta
hipdtesis. En la Tabla 13 se presenta la relacion entre la variable "Tipo de
Estado Financiero" (T_EEFF) y la decision de inversién de los futuros
inversionistas. A través de la regresion logistica aplicada, se concluye que
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la probabilidad de que un inversionista decida invertir en la empresa cuando
dispone de mayor informacién (es decir, cuando tiene acceso tanto al
estado financiero consolidado como al separado) es 3.272 veces mayor
que cuando cuenta con menos informacion. Este hallazgo es
estadisticamente significativo, y la relacion estimada se encuentra
respaldada por un intervalo de confianza del 99%, lo que refuerza la solidez

del modelo propuesto.

5.2.2. Hipotesis especifica 1

Esta hipdtesis sefiala que i) cuando se utiliza solo el estado separado
la mayoria no decide invertir, ii) cuando se utiliza solo el estado consolidado
la mayoria decide invertir y iii) cuando se utiliza ambos estados financieros
la mayorias de futuros inversionistas decide invertir. Lo mencionado

anteriormente se cumple. La Tabla 14 muestra dicha relacion.

Tabla 14
Proporcién de inversion entre estados financieros separados, consolidado

y ambos

\Invierte No invierte
lSeparado 35% 65%
YAConsolidado 76% 24%
71% 29%

De acuerdo con la Tabla 14 cuando solo se utiliza el estado
financiero separado el 65% de los futuros inversionistas decide no invertir,
y el 35% invierte. En el segundo grupo que utilizaron solo el estado
financiero consolidado el 76% decide invertir en la empresa Alicorp y el 24%
no invierte. Dicho resultado esta vinculado a la comparacién entre el valor
y el precio. Al tener un valor fundamental menor que el precio del mercado
utilizando el EEFF separado, los futuros inversionistas decidieron optar por
no invertir, puesto que la mayoria de ellos sefalaban que el precio de la
accién estaba sobrevalorado. En cambio, al usar el estado financiero

consolidado, el valor era mayor que el precio por lo que los futuros
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inversionistas entendian ello como si la accion estuviese subvaluada, por
lo que era un buen momento para invertir. En el caso del tercer grupo, que
utilizaron ambos estados financieros, el 71% decidio invertir y el 29% no
invirtio. Los futuros inversionistas sefalaron en sus justificaciones una
inclinacion por utilizar el EEFF consolidado para tomar dicha decisidon, dado

que afirman que es el EEFF que contiene mas informacion.

5.2.3. Hipotesis especifica 2

Esta hipétesis sefala que la decisidn de inversion se vera afectada
tanto por el tipo de estado financiero, asi como por el nivel de aversion al
riesgo que tenga el futuro inversionista. En este caso no se cumple dicho
planteamiento, puesto que el nivel de aversion al riesgo no interviene en la
decision de inversion, observando las tablas 5, 7 y 9, la mayoria de futuros
inversionistas tiene un nivel de riesgo neutral. Asimismo, observando la
tabla 13 la variable aversion al riesgo tiene un bajo grado de significacion
estadistica (p > 0.05).

Ello indica que independientemente del nivel de aversion al riesgo
los futuros inversionistas deciden invertir o no invertir de acuerdo con el tipo
de estado financiero que utilizan, a medida que el estado financiero
proporcione mas informacioén (el nivel basico de informacion proporcionada
es el separado, luego sigue el consolidado y finalmente cuando se utiliza
ambos estados financieros) la decision de inversion se inclina por el de

invertir.

5.3. Discusion de resultados

Antecedentes empiricos y tedricos

La investigacion apoya el estudio de Busari y Bagudo (2021), los
cuales sefialan que la informacion contable grupal tiene un mayor efecto
sobre el precio de mercado de la acciéon que la informacion contable

separada.

Asimismo, con el experimento se pudo evaluar qué tipo de estado

financiero ofrece informacién mas relevante para el inversionista. Si bien
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en el primer y segundo grupo, la decisidon de la mayoria fue predecible en
la medida que sélo se le otorgaba un tipo de estado financiero, en el tercer
grupo, si se distinguio ciertas diferencias en cuanto a la justificacion de su
decision. Sin embargo, el resultado para dicho grupo, en su mayoria, reveld
cierta preferencia por la informacion presentada en los estados financieros
consolidados, lo cual apoya los resultados de Abad y otros (2000), Sotti
(2018), Srinivasan y Narasimhan (2012) y Khodamipur y Deghan (2014).

Para explicar dichos resultados, la investigacion tuvo en cuenta la
teoria de la sefializacidn y teoria de la agencia, las cuales buscan reducir
la asimetria de informacién que existe entre inversionistas o futuros
inversionistas y la gerencia, esta ultima es la encargada de preparar y

presentar los estados financieros.

La teoria de la sefalizacion propone que los mensajes que se envian
al publico, en forma de sefales, pueden disminuir las asimetrias de
informacion para las partes interesadas (Spence, 1973). Teniendo en
cuenta que ambos estados financieros se preparan bajo las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), ello podria indicar una

sefal de calidad tal como indica Masoud (2017).

Un aspecto que se resalté por los participantes fue la posicién de
mercado de la empresa valorizada. Para el ejercicio se utilizé a la companiia
de consumo masivo Alicorp, la cual es lider en el mercado peruano, realiza
operaciones en distintos paises de Latinoamérica y forma parte del Grupo
Romero. Ahora segun Garcia y Sanchez (2016), un factor determinante
para la revelacion de informacion por parte de las compafiias es el tamano,
por lo que mientras mas grande sea la compania, mayor es la informacion
demandada por los inversores. En ese sentido, debido a que Alicorp es una
compania de gran tamafo, el hecho de revelar mas informacion le permite
disminuir la asimetria de informacion, por lo que ante mayor divulgacion de

informacion hay mayor probabilidad de invertir.
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Asimismo, los autores indican que la cotizacidon en bolsa también se
presenta como una sefal positiva para los inversionistas, ello debido a que
existe mayor interés en la revelacion de informacion y reduccion de la
asimetria de la informacion (Garcia y Sanchez, 2016). Cabe resaltar que
Alicorp cotiza en la bolsa, por lo que dicha sefal pudo haber influido en los

participantes.

Otra teoria que apoya la revelacién de informacion es la teoria de la
agencia, la cual asimila la relacion contractual entre el principal (accionista)
y agente (gerente), en el que el primero delega autoridad al segundo y
tomar decisiones bajo su nombre (Jensen y Meckling, 1976). Siguiendo el
estudio de Subramaniam (2006), se indica que, ante buenos resultados de
la compania, los directores estaran mas entusiasmados en revelar
informacion a los accionistas. Ello se apoya en el estudio debido a que
algunos participantes decidieron invertir por el crecimiento de la rentabilidad
de Alicorp en los afos proyectados, lo cual también podria considerarse
como una sefal de calidad segun la teoria de sefalizacion. Cabe resaltar
que los participantes demostraron cierto interés por la rentabilidad dado que

configura el retorno de su inversion.

También se puede suponer que la preferencia por el valor de la
accion calculado bajo los estados financieros consolidados se debe a que
las subsidiarias de Alicorp, realizan actividades similares a la matriz, es
decir comercializacién y fabricacién de productos alimenticios y de limpieza,
lo cual apoya el estudio de Abad y otros (2000), en el cual se hace
referencia que los analistas financieros valorizan a la matriz con cuentas
consolidadas soOlo si sus subsidiarias realizan actividades no muy

diferenciadas a la matriz.

Finalmente, algunos participantes mencionaron que la informacion
brindada por el consolidado refleja mejor y de manera mas completa las
operaciones de la compaiia dado que incluye la de sus subsidiarias. Ello
podria apoyarse de la teoria de la unidad econdmica, la cual como indica
el Consejo de normas de contabilidad financiera en Estados Unidos
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(FASB), la direccion y control del grupo recae en un equipo directivo, el de
la empresa matriz, por lo que se presenta mejor la totalidad de activos y

pasivos bajo control de la matriz (Citado en Abad y otros, 2000).

Ahora como resultados en el programa Smart PLS, se ubicé dos
variables de control significativas (Exp_Emp y Exp_EP). Ello pudo ocurrir
por varias razones tales como: i) mayor conocimiento, lo cual podria
llevarlos a ser mas selectivos, ii) cautela, debido al impacto de fracasos en
inversiones pasadas, iii) cambios en el comportamiento del inversor hacia
un mayor enfoque en inversiones seguras y estables, iv) mayor cautela
debido al mayor conocimiento de los riesgos relacionados con las
inversiones y V) poseer estrategias de inversibn mas sofisticadas vy
conservadoras. Estudios como el de Che, Abdul-Rahman, Mohd y Ab
(2023) revelan que los inversores realizan una busqueda sesgada en su
memoria de experiencias pasadas para respaldar su actitud e influir en su

decision de inversion.

5.3.1 Contribucion de la investigacion

Por un lado, los hallazgos de esta investigacién indican que la
transparencia y la cantidad de informacion proporcionada por una empresa
estan positivamente correlacionadas con la disposiciéon de los futuros
inversionistas a invertir en ella. Esto sugiere que la divulgacion exhaustiva
de informacién financiera puede servir como un mecanismo eficaz para
reducir la asimetria informativa y generar confianza entre los potenciales
inversores. En consecuencia, recomendamos que las empresas que no
estan obligadas a divulgar su informacién financiera de manera regular
implementen la practica voluntaria de publicar dicha informacion en sus
sitios web oficiales. Al hacerlo, estas empresas podran mejorar su
visibilidad y credibilidad en el mercado, facilitando el acceso a capital a
través de mecanismos descentralizados cuando decidan buscar inversion
externa. Este enfoque no solo alinearia sus practicas con los estandares
de transparencia exigidos a las empresas cotizadas, sino que también

incrementaria su atractivo para los inversores que valoran la disponibilidad
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de informacion clara y detallada antes de comprometer sus recursos

financieros.

Por otro lado, la educacion financiera es esencial para el desarrollo
econdmico sostenible, y la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OECD), el Banco Mundial y la La Corporacién
Andina de Fomento (CAF) subrayan la importancia de desarrollar estas
capacidades en la poblacion (Grifoni y otros, 2020). A pesar de los
esfuerzos globales, en Peru las politicas de educacion financiera
desarrolladas por la OECD aun no se estan implementando plenamente, lo
que refleja una oportunidad significativa para mejorar la formacién en este

ambito.

Esta investigacion revela que un segmento de estudiantes de
contabilidad, aproximadamente el 10%, tiene dificultades para comprender
la relacion entre el valor y el precio de una accién, un concepto clave en la
toma de decisiones de inversion. Comprender conceptos como el valor en
el tiempo, la tasa de descuento, la inflacion y la relacién entre precio y valor
es fundamental para evaluar correctamente las oportunidades de inversion.
Cabe resaltar que los primeros conceptos senalados son conocimientos
financieros que se incluyeron en la encuesta de la OECD/INFE 2023
International Survey Of Adult Financial Literacy, con el objetivo de evaluar
los niveles de educacién financiera en la poblacion adulta (OECD, 2023).
Asimismo, estos conceptos permiten a los inversores determinar el valor
presente de futuros flujos de efectivo y ajustar las expectativas de retorno

en funcién de las condiciones econdmicas.

La inclusion de este tipo de ejercicios practicos de valorizacion de
empresas en la malla curricular universitaria proporciona a los estudiantes
una oportunidad para aplicar estos conceptos en situaciones simuladas,
facilitando una comprensién mas profunda y practica. Implementar estos
ejercicios en la formaciéon contable en universidades peruanas podria
mejorar significativamente la comprension financiera de los estudiantes,

preparandolos mejor para el mercado laboral y ayudando a reducir la
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brecha de conocimientos financieros observada en encuestas como la
OECD/INFE 2023 International Survey Of Adult Financial Literacy, en la
cual Peru se ubico en el puesto 30 de 39 paises (SBS, 2024).

Como se ha observado en el ejercicio planteado para tomar una
decision de inversion, se deben considerar varios factores primordiales
para las finanzas, como el valor en el tiempo, la tasa de descuento, la
inflacion y la relacién entre precio y valor. Al integrar estos ejercicios en el
curriculo universitario, no solo se contribuiria al desarrollo de habilidades
criticas en los futuros profesionales, sino también al objetivo de la OECD
de elevar los niveles de educacion financiera, facilitando asi un crecimiento

econdmico mas sostenido y un mejor bienestar para la poblacion.

Finalmente, dado que el valor de una empresa puede variar
significativamente segun el tipo de estado financiero utilizado, vy
considerando que los valores calculados bajo los estados financieros
consolidados tienden a asemejarse mas al precio de la accién de la
compania, es crucial que los asesores financieros de las Sociedades
Agentes de Bolsa que calculan valores fundamentales y realizan
recomendaciones de inversion lo tengan en cuenta. Especificamente, al
momento de realizar una valorizacidn, los asesores deben explicar
claramente qué tipo de estado financiero escogieron y por qué han elegido
ese tipo particular. Esta transparencia no solo mejorara la precision de las
recomendaciones de inversién, sino que también incrementara la confianza

de los inversores en las evaluaciones presentadas.

5.3.2 Limitaciones

Una de las limitaciones de este estudio es que se aplicd en tres
grupos distintos con diferentes niveles de conocimiento. Aunque todos los
grupos recibieron informacion sobre decisiones de inversién, algunos
participantes pueden tener un conocimiento mas avanzado, lo cual podria
influir en sus decisiones. Esta variabilidad en los niveles de conocimiento

podria afectar los resultados del estudio.
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Otra limitacién es que el estudio no se realiz6 con inversionistas
reales. Aunque justificamos el uso de estudiantes de contabilidad o
negocios como sujetos de estudio, basandonos en investigaciones previas
que los consideran futuros inversionistas validos, la ideal seria replicar este
estudio con inversionistas reales para obtener resultados mas

representativos y aplicables al mundo real.

5.3.3 Futuras direcciones de investigacion

Para futuras investigaciones, se recomienda que la muestra sea mas
homogénea, trabajando con grupos mas grandes y con el mismo nivel de
conocimiento sobre decisiones de inversion. Esto ayudaria a reducir la
variabilidad y a obtener resultados mas consistentes. Ademas, un estudio
ideal seria replicar esta investigacion con inversionistas reales para validar

los hallazgos en un contexto practico y realista.

Finalmente, otra direccidén para futuras investigaciones se refiere a
la modalidad de tratamiento de los calculos en el ejercicio de aplicacion. En
esta investigacion, los calculos realizados para la valorizacion fueron muy
elementales debido a la diversidad de niveles de conocimiento de los
estudiantes, permitiendo asi enfocarse en la decision de inversidon. Sin
embargo, se recomienda que en futuras investigaciones los calculos para
la valorizaciébn sean mas avanzados. Este enfoque permitiria observar
como varian las decisiones de inversion en funcion del desarrollo de
valorizacién realizado y podria proporcionar una comprensidon mas

detallada de los factores que influyen en estas decisiones.

Algunos estudios sugieren que la precision y la complejidad de los
métodos de valorizacidon impactan significativamente en las decisiones
financieras (Fernandez, 2013). Por lo tanto, permitir que la muestra
desarrolle los calculos vinculados al flujo de caja descontado, a las
proyecciones de la mayoria de las cuentas representativas, asi como el
determinar un WACC podria mejorar la validez de los resultados y ofrecer

insights mas profundos sobre el comportamiento de los inversores.
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Conclusiones

Esta investigacion concluye que la adopcion de Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) aumenta la confiabilidad
percibida por los inversores. En el ambito de la literatura, se destaca la
escasez de estudios sobre la importancia de los estados financieros
consolidados en América Latina, a diferencia de Europa y Asia. Este
estudio contribuye al analisis del impacto de los estados financieros
consolidados y separados en las decisiones de inversion en un contexto de

asimetria informativa.

La mayor revelacion de informacién se soporta bajo la teoria de la agencia
y la teoria de la sefalizacion, las cuales brindan un acercamiento de como
ello contribuye a que se decida invertir. La investigacion se realizo en Peru,
donde se requieren tanto estados financieros separados como
consolidados. La hipotesis general fue que a medida que el futuro
inversionista accede a mas informacién financiera de la empresa, a partir
del tipo de estado financiero que se utiliza, aumenta la probabilidad de que

tome una decision de inversion positiva.

El estudio, de naturaleza experimental y cuantitativa, incluyé a
estudiantes y egresados de contabilidad, quienes hicieron la valorizacion
de una compania matriz usando el método del Flujo de Caja Descontado
(DCF). Los resultados indicaron que los participantes que utilizaron estados
consolidados tendieron a invertir, mientras que los que usaron estados
separados no lo hicieron. La aversion al riesgo no influyé significativamente

en las decisiones de inversion.

La investigacion corrobor6 que a medida que los futuros
inversionistas tenian mas informacién financiera, ya sea con el estado
financiero consolidado o teniendo ambos estados, la mayoria decidia
invertir, puesto que el valor de la accién era mayor que el precio y, ademas,
que una mayor informacién reflejaba mas transparencia. Se recomienda

incorporar estos ejercicios en la formacién académica y en asesorias
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financieras, aunque se reconocen, en el experimento, limitaciones
relacionadas con el nivel de conocimiento de los participantes y la falta de
una muestra con inversionistas reales. Para futuros estudios, se sugiere

una muestra mas homogénea y con conocimientos avanzados en

valoracion financiera.
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Recomendaciones

Dado el impacto significativo que la eleccidon entre estados
financieros consolidados y separados puede tener en las decisiones de
inversion, sobre la base de las futuras direcciones se recomienda fomentar
investigaciones adicionales en este ambito. Los departamentos
académicos de contabilidad de las universidades latinoamericanas
deberian priorizar esta disyuntiva en sus lineas de investigacion.
Actualmente, la literatura en Latinoamérica sobre la influencia de los tipos
de estados financieros en las decisiones de inversion es limitada, en
contraste con la extensa bibliografia disponible en Europa y Asia.
Implementar estudios comparativos y empiricos en la region proporcionara
datos valiosos para entender mejor como los inversionistas perciben vy

responden a los estados financieros consolidados y separados.

Dada la importancia de esta investigacion para la toma de decisiones
de inversion, se propone presentar los resultados a un foro de
inversionistas, o juntas que reunan a inversionistas, tales como las que
organiza el CFA Society, Women in Finance o la Bolsa de Valores de Lima.
Ello debido a que permite profundizar el conocimiento de estados
financieros, ahondar las diferencias entre los tipos de estados financieros
publicados por la Bolsa de Valores de Lima o de otras regiones y ser mas
critico con la informacién que puede revelar un estado u otro, teniendo en
cuenta la calidad de informaciéon que se presenta y otros aspectos que

consideren fundamentales para su decision.
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Anexo 2: Consentimiento informado y cuestionario de aversién al
riesgo
Protocolo de consentimiento informado

El propésito de este protocolo es informarle sobre el proyecto de investigacion y
solicitarle su consentimiento para usar los datos obtenidos para fines de
investigacion y generacion de nuevo conocimiento.

La presente investigacion se titula “Las sefiales del mercado en los tipos de
estados financieros y su influencia en la decision de inversién de futuros
inversionistas” y es conducida por Claudia Domitila Ccaccya Huayhuas y Maria
Pia Quispe Toribio, estudiantes de la facultad de Ciencias Contables de la
Pontificia Universidad Catdlica del Peru. Asimismo, la investigacién tiene como
asesor de tesis a Leopoldo Antonio Sanchez Castanos. El estudio forma parte del
curso de Seminario de Tesis 2 dictado por Luis Demetrio Gomez Garcia. El
propésito de la investigacion es evaluar la eleccion de un tipo de estado financiero,
consolidado o separado, de empresas matrices que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima en las decisiones de inversion de futuros inversionistas.

Para ello, se le solicita participar en un ejercicio que le tomara 45 minutos de su
tiempo. Lo obtenido en el taller sera utilizado para el analisis de la investigacion.
Su participaciéon en la investigacion es completamente voluntaria y usted puede
decidir interrumpirla en cualquier momento, sin que ello le genere ningun perjuicio.
El estudio incluye un ejercicio que podria generar estrés al estudiante, en ese
caso, el estudiante es libre de solicitar retirarse del ejercicio. Los factores que
podrian generar ello implica la dificultad para realizar los calculos y aplicar las
férmulas otorgadas, para reducir ello se planea utilizar un archivo automatizado
en el cual el calculo no signifique un problema. Ademas, el ejercicio no afectara la
nota del curso. Si tuviera alguna consulta sobre la investigacién, puede formularla
cuando lo estime conveniente. Después de realizado el taller, el participante puede
hacer consultas a las responsables mediante los siguientes correos:
a20196132@pucp.edu.pe  (Claudia  Domitila Ccaccya Huayhuas) o
a20196161@pucp.edu.pe (Maria Pia Quispe Toribio). Los resultados de la
investigacion se compartiran a los correos de los participantes.

Su identidad sera tratada de manera confidencial. Asimismo, su informacién sera
conservada por 3 afos, contados desde la publicacion de este trabajo, en la
computadora personal del asesor de tesis, protegida mediante contrasefa, v,
luego, sera borrada. Cabe resaltar que los datos obtenidos estaran disponibles
para futuras investigaciones. Se solicita a los participantes mantener la
confidencialidad de lo desarrollado en el ejercicio.

Asimismo, para consultas sobre aspectos de ética de la investigacion, puede
comunicarse con el Comité de Etica de la Investigacion de la universidad al correo
etica.investigacion@pucp.edu.pe.

Si esta de acuerdo con los puntos anteriores y acepta participar en la
investigacion, complete sus datos a continuacion:


mailto:a20196132@pucp.edu.pe
mailto:a20196161@pucp.edu.pe
mailto:etica.investigacion@pucp.edu.pe
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Nombre:

Fecha:

Firma del participante:

Firma del investigador y/o encargado de recolectar su informacion:

CUESTIONARIO

El presente formulario forma parte integral de nuestro proyecto de investigacion
sobre decisiones de inversion y busca medir su actitud frente al riesgo.
Agradecemos que puedan rellenar el siguiente formulario, el cual sélo tomara 10

minutos de su tiempo.
CODIGO UNICO:

DATOS DEMOGRAFICOS:
EDAD:

SEXO:

1. Femenino
2. Masculino
3. Oftro

Ciclo que cursa en el 2024-1 o ciclo al que corresponde el curso en el que realiza

el cuestionario.

Sexto ciclo
Séptimo ciclo
Octavo ciclo

Noveno ciclo

o w0 bh =

Décimo ciclo

6. Egresado
DATO 1: 4 Ha tenido experiencia previa como inversor en la Bolsa de Valores de
Lima? Si su respuesta es si, indicar tiempo de experiencia en afios, caso contrario,

marcar 0 anos.

1. Si
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ANOS:

DATO 2: ;Ha tenido experiencia previa como inversor en empresas privadas
(independientemente de su tamano)? Si su respuesta es si, indicar tiempo de

experiencia en afos, caso contrario, marcar 0 afos.

1. Si
2. No
ANoS:

DATO 3: ¢Ha tenido experiencia previa como emprendedor? Si su respuesta es

si, indicar tiempo de experiencia en afios, caso contrario, marcar 0 afos.

1. Si
2. No
ANoS:

DATO 4. ;Ha tenido experiencia previa como practicante en areas relacionadas
a finanzas o inversiones? Si su respuesta es si, indicar tiempo de experiencia en

anos, caso contrario, marcar 0 afos.

1. Si
2. No
ANoS:
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DATO 5: 4 Ha tenido experiencia previa como empleado en areas relacionadas a
finanzas o inversiones? Si su respuesta es si, indicar tiempo de experiencia en

anos, caso contrario, marcar 0 anos.

1. Si
2. No
ANoS:

PREGUNTA 1: En situaciones de inestabilidad politica, ¢,cual seria su posicién
respecto a la compra de acciones si tuviera la posibilidad de invertir?

1. Comprar todas las acciones posibles, aprovechando al maximo las
oportunidades.

2. Comprar la mayoria de las acciones, pero reservar una parte del capital
para invertir mas tarde.

3. Comprar algunas acciones, evaluando cuidadosamente las
oportunidades.

4. No comprar acciones en absoluto, prefiriendo mantener el capital.
Vender las acciones existentes y mantener el capital en efectivo, evitando

cualquier posibilidad de pérdida.

PREGUNTA 2: De las siguientes situaciones de inversion, e independientemente

del monto del capital a invertir, s en cual de estas opciones invertirias? Marcar

Opcidn (x).
Opcioén Probabilidad de tener una Rendimiento de la inversion
ganancia por la inversion
1 5% 95%
2 25% 75%
3 50% 50%
4 75% 25%
5 95% 5%
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PREGUNTA 3: ;Cdémo considera su actitud frente al riesgo?

Altamente amante del riesgo
Amante del riesgo
Riesgo neutral

Aversién al riesgo

o M w0 Ddh =

Altamente reacio al riesgo

Anexo 3: Enunciados del ejercicio

Enunciado EEFF SEPARADO

En un escenario futuro donde usted es inversionista, se le plantea la
evaluacion de la empresa Alicorp S.A. entre las diversas opciones en la
Bolsa de Valores de Lima. Antes de tomar su decisién de inversion, usted
opta por llevar a cabo una valoracion exhaustiva utilizando el método del
descuento de flujo de caja (DCF). Con este enfoque usted quiere contrastar
el valor intrinseco de la empresa con su precio de mercado actual. Para
este proposito, recurre a la informacion financiera que Alicorp S.A. divulga
a través de la Superintendencia de Mercado de Valores, especificamente
sus Estados de Situacion Financiera Separados auditados de los afios

2020, 2021 y 2022, como base para sus proyecciones financieras.

Para este analisis usted establece el supuesto de "Ceteris Paribus", donde
se mantienen constantes las condiciones econdmicas y politicas actuales.
Esto abarca factores como el nivel de inflacién, riesgo de mercado, riesgo
pais, entre otros. Asimismo, para garantizar la uniformidad en la evaluacion,
usted emplea una tasa de descuento conocida como WACC (Costo
Promedio Ponderado de Capital) del 11.93%, que permite llevar a valor

presente los flujos de efectivo futuros que proyecté.

Ademas, esta considerando un crecimiento estimado del 3.15% para el
valor residual, alineado con las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial. Usted establece supuestos adicionales, como la ausencia de

inversiones en capital de trabajo y propiedad, planta y equipo a partir del
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quinto afo, con el objetivo de facilitar el calculo del valor terminal de la

empresa.

Con estos parametros definidos, usted procede a realizar la valoracion
utilizando la plantilla de Excel adjunta, donde se resaltan en amarillo las
secciones que requieren ser completadas para automatizar el proceso de
valoracion, empleando los datos proporcionados y la informacion financiera

disponible.

Después de realizar el calculo del valor intrinseco de Alicorp S.A., usted
debera plasmar los resultados en la hoja de excel se facilita una
herramienta en formato de hoja de calculo en Excel. Esta hoja servira como
espacio para registrar la decision de inversion, ofreciendo las opciones de
INVERTIR o NO INVERTIR en las acciones de la empresa.

Enunciado EEFF CONSOLIDADO

En un escenario futuro donde usted es inversionista, se le plantea la
evaluacion de la empresa Alicorp S.A. entre las diversas opciones en la
Bolsa de Valores de Lima. Antes de tomar su decision de inversion, usted
opta por llevar a cabo una valoracion exhaustiva utilizando el método del
descuento de flujo de caja (DCF). Con este enfoque usted quiere contrastar
el valor intrinseco de la empresa con su precio de mercado actual. Para
este propdsito, recurre a la informacién financiera que Alicorp S.A. divulga
a través de la Superintendencia de Mercado de Valores, especificamente
sus Estados de Situacién Financiera Consolidados auditados de los afios

2020, 2021 y 2022, como base para sus proyecciones financieras.

Para este analisis usted establece el supuesto de "Ceteris Paribus", donde
se mantienen constantes las condiciones econdmicas y politicas actuales.
Esto abarca factores como el nivel de inflacién, riesgo de mercado, riesgo
pais, entre otros. Asimismo, para garantizar la uniformidad en la evaluacion,
usted emplea una tasa de descuento conocida como WACC (Costo
Promedio Ponderado de Capital) del 11.34%, que permite llevar a valor

presente los flujos de efectivo futuros que proyecté.
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Ademas, estd considerando un crecimiento estimado del 3.15% para el
valor residual, alineado con las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial. Usted establece supuestos adicionales, como la ausencia de
inversiones en capital de trabajo y propiedad, planta y equipo a partir del
quinto afo, con el objetivo de facilitar el calculo del valor terminal de la

empresa.

Con estos parametros definidos, usted procede a realizar la valoracion
utilizando la plantilla de Excel adjunta, donde se resaltan en amarillo las
secciones que requieren ser completadas para automatizar el proceso de
valoracion, empleando los datos proporcionados y la informacion financiera

disponible.

Después de realizar el calculo del valor intrinseco de Alicorp S.A., usted
debera plasmar los resultados en la hoja de excel se facilita una
herramienta en formato de hoja de calculo en Excel. Esta hoja servira como
espacio para registrar la decision de inversion, ofreciendo las opciones de
INVERTIR o NO INVERTIR en las acciones de la empresa.

Enunciado EEFF SEPARADO Y CONSOLIDADO

En un escenario futuro donde usted es inversionista, se le plantea la
evaluacion de la empresa Alicorp S.A. entre las diversas opciones en la
Bolsa de Valores de Lima. Antes de tomar su decision de inversion, usted
opta por llevar a cabo una valoracion exhaustiva utilizando el método del
descuento de flujo de caja (DCF). Con este enfoque usted quiere contrastar
el valor intrinseco de la empresa con su precio de mercado actual. Para
este propdsito, recurre a la informacién financiera que Alicorp S.A. divulga
a través de la Superintendencia de Mercado de Valores, sus Estados
Financieros Separados y Consolidados de los afos 2020, 2021 y 2022,

como base para sus proyecciones financieras.

Para este analisis usted establece el supuesto de "Ceteris Paribus", donde
se mantienen constantes las condiciones econdmicas y politicas actuales.

Esto abarca factores como el nivel de inflacién, riesgo de mercado, riesgo
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pais, entre otros. Asimismo, para garantizar la uniformidad en la evaluacion,
usted emplea una tasa de descuento conocida como WACC (Costo
Promedio Ponderado de Capital) del 11.93% para los estados financieros
separados y 11.34% para los estados financieros consolidados, que

permite llevar a valor presente los flujos de efectivo futuros proyectados.

Ademas, esta considerando un crecimiento estimado del 3.15% para el
valor residual, alineado con las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial. Usted establece supuestos adicionales, como la ausencia de
inversiones en capital de trabajo y propiedad, planta y equipo a partir del
quinto afo, con el objetivo de facilitar el calculo del valor terminal de la

empresa.

Con estos parametros definidos, usted procede a realizar la valoraciéon
utilizando la plantilla de Excel adjunta, donde se resaltan en amarillo las
secciones que requieren ser completadas para automatizar el proceso de
valoracion, empleando los datos proporcionados y la informacion financiera

disponible.

Después de realizar el calculo del valor intrinseco de Alicorp S.A., usted
debera plasmar los resultados en la hoja de excel se facilita una
herramienta en formato de hoja de calculo en Excel. Esta hoja servira como
espacio para registrar la decision de inversion, ofreciendo las opciones de
INVERTIR o NO INVERTIR en las acciones de la empresa.



Anexo 4: Plantilla del ejercicio

Plantilla de los Estados Financieros Separados

Alicorp S.AA.
ESTADO SEPARADO DE RESULTADOS
{En miles de soles)

Analisis vertical
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2020 2021 2022 2020 2021 2022

Ventas 5273500 6459002 7333173
Costo de Ventas -3894493 -5215217 -5005024 -7.3.85% -80.74% -51.75%

- A ST A LTV
Utilidad Bruta 1,379,007 1,243,785 1,338,149 26.15% 19.26% 18.25%
Gastos de ventas y distribucidn -501,435 -517,695 -528,288 -9.51% -8.02% -7.20%
Gastos administrativos -429,895 -444 882 -426,895 -8.15% -6.89% -5.82%
Resultado de operaciones con deriva 155 -4,600 -360 0.00% -0.07% -0.005%
Otros ingresos v gastos, neto 30,534 41913 30,614 0.58% 0.65% 0.42%
Depreciacidn -67,306 -10,311 -11,517 -1.28% -0.16% -0.16%
Amortizacion -9.485 -45. 401 -63.102 -0.18% -0.70% -0.86%
Utilidad Operativa 401,575 262,809 338,601 7.61% 4.07% 4.62%
Ingresos financieros 18,644 7,904 16,071 0.35% 0.12% 0.22%
Gastos financieros -242 926 -237,898 -306,792 -4.61% -3.68% -4.18%
Diferencia de cambio neto -326 -11,748 -8 465 -0.01% -0.18% -0.12%
Participacidn en subsidiarias y asociz 2131186 -27.7148 525130 4.04% -0.43% 7.16%
Utilidad antes de impuestos 390,085 -6,650 564,595 7.40% 0.10% 7.70%
Impuesto corriente -69,936 -37,5048 -45 682 -1.33% -0.58% -0.62%
Impuesto diferido 7,294 14 522 24 322 0.14% 0.22% 0.33%
Utilidad Neta 327,393 -20,674 543,235 6.21% -0.46% 7.41%

0.00%
Tasa de impuesto corriente -17.94% 564.60% -8.09%
Tasa de impuesto diferido 1.87% -218.38% 4.31%
Depreciacion 0.50% 0.52%
Amortizacion 7.70% -8.44%
Alicorp S.A.A.
ESTADO SEPARADO DE RESULTADOS PROYECTADO
({En miles de soles)
2023 2024 2025 2026 2027

Venlas 5% 7.699.532 5.084.823 5.459.064 5913.515 9.359.193
Costo de Ventas -TE.78%
Utilidad Bruta 7.699.832 8.084.523 5.489.064 8.913.518 9.359.193
Gastos de ventas y distribucién T.20% (554.702) (582.438) (611.559) (642.137) (674.244)
Gastos administrativos 5.82% (448.240) (4T0.652) (494.154) (515.894) (544.838)
Resultado de operaciones con derivac  -0,005% (378) (387) (417) (438) (458)
Ofros ingresos v gastos, neto 0,42% 32.145 33.752 35.440 37.212 39.072
Depreciacion nota 1 (11.521) (11.580) (11.639) (11.699) (11.759)
Amortizacion nota 2 (67.685) (73.145) (79.045) (85.422) (92.313)
Utilidad Operativa 6.649.450 6.980.364 71.327.659 7.692.140 8.074.652
Ingresos financieros 0,22% 16.875 17.718 18.604 19.534 20511
Gastos financieros -4.18% (322.132) (338.235) (355.150) (372.908) (391.553)
Diferencia de cambio neto 0.10% (7.789) (8.178) (8.587) (9.017) (9.487)
Participacion en subsidiarias y aseciac  7,16% 551.439 (34.696) 507.961 (38.253) (40.165)
Utilidad antes de impuestos 6.887.843 6.616.969 7.590.487 7.291.497 7.663.977
Impuesto corriente nota 3 (1.235.763) (1.187.165) {1.361.826) (1.308.183) {1.373.217)
Impuesto diferida nota 4 296.719 285.050 326.988 314.108 328.723
Utilidad Neta 5.948.799 5.714.855 6.555.649 6.207.422 6.610.484

0,86



Alicorp S.ALA.

ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA

(En miles de soles)

Analisis vertical

2020 2021 2022 2020 2021 2022
Activo
Activo corriente
Efective y equivalente de efectivo 123,082 233,412 216,178 1.32% 2.35% 2.22%
Cuentas por cobrar comerciales 530,867 640 982 650,816 5.68% 5.45% 8.67%
Fondo de garantia para operaciones 7,828 8,588 0 0.084% 0.05% 0.00%
Otras cuentas por cobrar 11,354 89,207 5,545 012% 0.70% 0.07%
Cuentas por cobrar relacionadas 395,821 373,954 118,289 4 24% 3.76% 1.21%
Anticipos a proveedores 22,347 59,180 25,845 0.24% 0.60% 0.26%
Activo por impuesto a las ganancias 28,023 48,677 39,009 0.300% 0.490% 0.40%
Instrumentos financieros derivados 11,274 3620 39,713 0.12% 0.04% 0.41%
Inventarios 785670 1,150,147 1,106,352 2.41% 11.57% 11.34%
Otros activos no financiercs 24802 6,459 15,960 0.26% 0.06% 0.18%
Activos mantenidos para la venta 9 862 9 303 0 0.11% 0.09% 0.00%
Total active corriente 1,950,730 2,603,527 2,218,518 20.89% 26.20% 2274%
Activo no corriente
Otras cuentas por cobrar 22,568 32,583 49,508 0.24% 0.33% 0.51%
Instrumentos financieros derivados 23,213 44 375 0 0.25% 0.45% 0.00%
Otros activos financieros 6588 337 337 0.071% 0.003% 0.00%
Cuentas por cobrar relacionadas 28,4592 3,588 2,822 0.31% 0.04% 0.03%
Inversiones método de participacion 5,290 824 5,081,329 5,284,634 55.64% 51.13% 54.18%
Propiedades, planta v equipo 2,060,532 2,185,560 2,248,071 22.06% 22.09% 23.05%
Depreciacion -800,777 -967 573 -1,037,138 -9.64% -9.74% -10.63%
Actives intangibles 580,893 747928 839,070 6.32% 7.53% 8.60%
Amortizacion -162 607 -208 365 -272,260 -1.74% -2.10% -2.79%
Activos por derecho de uso 276,154 2493911 242 533 2.96% 2.51% 2.458%
Pluzvalia 154,739 154,739 169,683 1.66% 1.56% 1.74%
Activo por impuesto a las ganancias ¢ 0 1 8384 0.00% 0.00% 0.09%
Total active no corriente 7389 419 Fa3d 411 7535654 79.11% 73.80% 77.26%
Total Activos 9,340,149 9,937,938 9,754,172 100.00% 100.00% 100.00%
Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente
Otros pasivos financieros 62,263 292 517 548 935 0.67% 2.94% 5.63%
Cuentas por pagar comerciales 2,025,896 3,066,940 3,831,821 21.69% 30.86% 37.23%
Otras cuentas por pagar 72123 58,317 79,071 0.77% 0.55%% 0.81%
Cuentas por pagar relacionadas 316,206 47 223 12,195 3.39% 0.48% 0.13%
Beneficios a los empleados 102,538 107 987 111,407 1.10% 1.09% 1.14%
Instrumentos financieros derivados 41599 26,051 47 965 0.04% 0.26% 0.49%
Pasivos por impuesto a las ganancias - - - 0.00% 0.00% 0.00%
Proviziones 57,003 68470 20209 0.61% 0.58% 0.82%
Total pasive corriente 2540226 3,677 685 4511703 28.27% IT.0M% 45.25%
Pasivo no corriente
Otros pasivos financieros 3,026,559 2 969 773 2,385,728 32 40% 25.88% 24.25%
Otras cuentas por pagar - - 101 0.00% 0.00% 0.00%
Pasivo por impuesto diferido 27,785 4,519 4161 0.30% 0.05% 0.04%
Total pasive no corriente 3,054,354 2 974 297 2 369 550 32 70% 29.93% 24.30%
Total pasive £ 50a 580 5,651,082 5,861,603 50.97% 55.04% 70.55%
Patrimonio neto
Capital social 847,192 247,182 847,192 9.07% 8.52% 8.69%
Acciones de inversién 7,388 7,388 7,368 0.08% 0.07% 0.08%
Acciones propias en cartera 24718
Otras reservas de capital 169,309 163,361 172,295 1.81% 1.64% 1.77%
Resuftados acumulados 2,540,953 1,771,071 1,585 867 27.21% 17.82% 16.27%
Otras reservas de patrimonio 20,637 495 044 343 452 0.25% 5.00% 3.52%
Total patrimonie nete 3,645 569 3,285 956 2,872 479 39.03% 33.06% 29.45%
Total pasivo y patrimonio 9,340,149 9,937,938 9754172 100.00% 100.00% 100.00%
Pasivos financieros largo plazo (variacién) 504,050



Alicorp S.A.A.

ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

(En miles de soles)

Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalente de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Fondo de garantia para operaciones
Ofras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar relacionadas
Anticipos a proveedores

Activo por impuesto a las ganancias
Instrumentos financieros derivados
Inventarios

Otros activos no financieros

Activos mantenidos para la venta
Total activo corriente

Activo no corriente

Otras cuentas por cobrar
Instrumentos financieros derivados
Otros activos financieros

Cuentas por cobrar relacionadas
Inversiones método de participacior
Propiedades, planta y equipo
Depreciacion

Activos intangibles

Amortizacion

Activos por derecho de uso
Plusvalia

Total activo no corriente
Total Activos

Pasivo y patrimonio

Pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar relacionadas
Beneficios a los empleados
Instrumentos financieros derivados
Pasivos por impuesto a las gananciz
Provisiones

Total pasivo corriente

Pasivo no corriente

Otros pasivos financieros
Otras cuentas por pagar
Pasivo por impuesto diferido
Total pasivo no corriente
Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Acciones de inversion
Acciones propiar en cartera
Otras reservas de capital
Resultados acumulados
Otras reservas de patrimonio
Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio

Estimacidn de latasa de descuento (WACC)

Tasalibre de riesga (Rf)

Prima porriesgo de mercado (Rm-Rf)
Beta apalancado (B)

Deuda

Patrimonio

Betadesapalancado
Deuda/Patrimenic

Riesgo pais (EMBIG)

Ke =Rf+ B *(Rm- Rf+EMBIG
Costo promedio de deuda

Tasa efectiva deimpuestos
Tasadeimpuestos
Participacion de los trabajadores
Kd

Deuda/(Patrimonic + Deuda)
WACC délares

Inflacian de Largo Plazo- EEUU
Inflacian de Largo Plazo - Perd
Ke = Mominal en Nuevos Soles
WACC Nuevos Soles

6n de la tasa de crecimiento (g)

g%=

nota 12
0.13%
0.13%
nota 13
0.08%
1.74%
nota 14

3.13%

100.00%
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2023 2024 2025 2026 2027
226,987 238,336 250,253 262,766 275,804
Al Al
0 0 0 0 0
6,672 7216 7,577 7,955 8,353
124,203 130414 136,934 143,781 150,970
26,928 28,275 29,688 31,173 32,732
40,959 43,007 45,158 47416 49,786
41,699 43,784 45,973 48,271 50,685
1,161,680 1,219,764 1,260,752 1,344,780 1,412,029
16,758 17,596 15,476 18,399 20,369
0 0 0 0 0
1,646,087 1,728,391 1,614,611 1,905,552 2,000,829
122,986 218,022 317,810 422,588 532,600
0 0 0 0 0
354 372 390 410 430
12,635 13,266 13,930 14,626 15,357
5,548,666 5,626,309 6,117,624 6,423,506 6,744,681
2,259,592 2,271,172 2,282,611 2,294,510 2,306,269
Al Al
906,755 979,900 1,058,946 1,144,368 1,236,681
-339,945 -413,090 -492,136 -577,558 -669,871
271,676 285,260 299,523 314,499 330,224
178,178 187,087 196,441 206,263 216,576
8,961,096 9,368,297 9,795,340 10,243,212 10,712,952
10,241,881 10,793,975 11,291,673 11,856,257 12,449,070
555,215 562,060 569,509 577,602 566,382
2,694,798 2,629,536 2,971,015 3,119,566 3,275,544
104,191 130,316 157 466 185,743 215,130
9,048 9,501 9,976 10,475 10,998
62,661 86,794 81,134 95,691 100,475
35,569 37,368 39,237 41,199 43,259
[} 0 0 0 0
59,513 62,489 65,613 68,894 72,339
3,347,575 3,514,954 3,690,702 3,875,237 4,068,989
1,808,867 1,853,476 1,299,565 1,366,407 1,512,938
9,308 9,771 10,259 10,772 11,311
1,918,193 1,863,247 1,309,824 1,379,179 1,524,249
5,265,768 5,378,201 5,000,525 5,254,416 5,593,248
847,192 847,192 847,192 847,192 847,192
5,529 5,805 6,096 6,400 6,720
-67,603 23,016 59,055 32,455 -65,912
126,001 132,301 138,916 145,862 153,155
7,535,666 13,250,521 19,806,170 " 26,103,592 " 32,714,076
226,419 237,740 249,627 262,108 275,214
8,673,004 14,496,575 21,107,055 27,397,609 33,930,444
7,237,361 7,599,230 7,979,191 8,378,151 8,797,058
3,004,519 3,154,745 3,312,482 3,478,106 3,652,012
3.88% Se escogio la tasa de 10 anos debido a que se espera que la empresa siga operando durante ese tiempo.
6.64%
123
3,088,593.33
3.268,001.33
077 Base Damodaran
94.51% Ratio estructura Deuda/Patrimonio de la empresa al 31/12/2022
1.94%
14.00%
10.53% Se considera ladeuda financiera e intereses al 31/12/2022
36.55%
29.50%
10.00%
6.68%
48.59%
10.44%
2.30% Setoma [os mismas horizontes temporales para convertir la tasa de dolares a soles.
3.68%
15.54%
11.93%

3.15% De acuerdo alatasa de crecimiento estimada en la economia mundial



Alicorp 5.A.A. -
Flujo de caja libre - Free Cash Flow (FCF) allcorp
{En miles de soles)
N® de periodos 1 7 3 4 5
2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 5,645,450 5,980,364 7,327,659 7,692,140 8,074,652
Tasade impuesto 13.63% 13.63% 13.63% 13.63% 13.63%
NOPAT 5,742,907 6,028,706 6,328,653 6,643,443 6,973,806
Depreciacion 11,521 11,580 11,639 11,699 11,759
Amortizacion §7,685 73,145 79,046 85422 92,313
Capital de trabajo -1,701,488 -1,786,563 -1,875,891 -1,969,685 -2,068,170
Variac. Capital de trabajo -85,074 -89,328 -93,795 -98.484 o
Inversion CAPEX 11,580 11,639 11,699 11,759 0
Flujo de caja libre 5,895,608 6,191,120 6,501,434 6,827,290 7,077,878
WACC 11.93% 11.93% 11.93% 11.93% 11.93%
Factorde descuento 89.34% 79.82% 71.31% 63.71% 56.92%
Valor presente 5,267,196 4,941,639 4,636,196 4,349,626 4,028,632
Valor terminal 47,325,933
VP de Flujos de Caja Libre 23,223,289
VP de Valor Terminal 26,937,276
Valorde laempresa (VE) 50,160,566
{-) Deuda financiera ! -2,914,663
Valordel Equity 47,245 503
N= acciones 854,580
Valor de la accion ]
Plantilla de los Estados Financieros Consolidados
Alicorp S.A_A. y Subsidiarias
Estado de Resultados Consolidado
[En miles de soles]
Anilisis vertical
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Ventas 3.347.525 12,213,873 15.406,322 I iz
Costo de Ventas -5,326. 654 -3.582, 741 -12,428 152 =705 -TH.445 -G0.67
Ukilidad Bruta 2,420,871 2,633,134 2,978,140 2590 21.5622 19333
Gastos de ventas y distibucidn -728.546 -757.470 -805,493 =779 -6.20% -5.23%
Gastoz administrativos 610,547 -653.,931 624,257 -6.53 -5.35% —d 05
Resultado de operaciones con derivad: -1.557 -14.855 -5.001 -0z -0z -0.052x
Otros ingresos y gastos, neto -2.723 53,07 -643 -0.03 0434 0.00%
Depreciacidn -£.34.163 -260.154 -241. 760 -2.514 =213 -1.57%
Amartizacidn -31LE36 -TT.883 -101.47 -0.34 -[0.64 -0.66%
Wkilidad Operativa 801,627 921,906 1.196.503 8.58% T.55% T.77x
Ingresos financieros 21817 24,534 40,541 055 0,20 027
Gastos financieros -298.536 -337.613 -d453,801 =319 -2 7B =298
Oiferencia de cambio neto 12,906 -18.818 -25,290 =014 -0.15% -0.16%;
Participacion enloz resultados netas de -208 -1,954 -E35 0,005 -0.02% 0,00
Wilidad antes de impuestos 541,794 588,055 T51.618 5.803 4. 81 4883
Impuesto cormiente -202.553 -218.526 -260.575 -2 =173 -1.63
Impuesta diferida 231580 37.343 53,007 0.25% 0.51 0.4
Uilidad neta de operaciones cor 362.415 407 478 554 047 3.88: 3.343 3.60:
Pérdida después de impusstos alaz gan -3, 768 -435.575 -20.543 -0, 342 -3.57 -0, 13
Wilidad Neta 330647 -28.400 933.438 3.54% -0.23x% 3.463
Tasa de impuesto cormriente -37.39% -37. 163 =34 67
Tasa de impuesto diferido 4. 283 6.453 8.383
Depreciacion -4_983 -4.53%

Amortizacion -4 17 -5 143
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Blicorp 5.A_A. v Subsidiarias
Estado de Resultados Proyectado Consolidado
[En miles de soles)

2023 2024 2025 2026 2027

entas S 16,176,638 16,385,470 17,834, 7dd 18,726,481 13,662,805
Costode Wentas =TT

Utilidad Bruta 16,176,638 16.,985.470 17.834.744 18.726.481 19.662.805
Gastos de ventas v distribucidn -B.413 -1.036.543 -1.085.376 -1.142.735 -1.133.935 -1.259.9371
Gastos administrativas -E.31 -853.342 -302.303 -347.424 =334, 736 -1.044.535
Resultado de operaciones conderivar -0.103 -16.024 -16.825 =17 BE7 -18.550 -13.475
Otras ingresos v gastos, neto 0.0oe: -Ea&1 -T1E =751 -TE3 528
Deprecizcidn natal -252.203 -264,183 -27E.7dE -2589.839 -303.677
Amortizacidn nota 2 -94 763 -33,175 -103,733 -108, 625 -113,683
Utilidad Operativa 13.917.076 14.613.873 15,345,568 16.113.888 16,920.673
Ingresos financieros 027 42,8683 45,027 47,273 43,642 532,125
Gastos financieras -2.98 -452,791 -506.93 -532. 27T -558.83 -506.836
Diferencia de cambio neto M 7% -24 603 -25.833 =27.125 -28.481 -23,305
Participacidn en subsidiarias v asocia 0.0oe: -EE7 =700 -735 =77 -310
Utilidad antes de impuestos 13,451,898 14,125,443 14,832,710 15575386 16,355.246
ImpLiesto cormiente nota 3 -4,663,631 -4,837,141 -5.142,343 -5,333,5621 -5E70,131
Impuesto diferida notad 1127652 1,154,115 1.243.404 1,305,661 1.371.036
Lilidad neta de operaciones continuas 9.915.920 10412416 10.933.770 1,481,226 12,056,091
Pérdida después de impuestos alasg  -0.13% -21576 -22 855 -23.788 =24, 377 -26.226
Utilidad Neta 9.894.344 10.389.761 10.909.982 11.456.249 12.029.865

Alicorp S.A.A.

Estada de Situacidn Financiera Consolidada
{En miles de soles)
Andlisis vertical

2020 2021 2022 2020 2021 2022
Activo 325,599 280,229 242,713
Activo corriente
Efectivo v equivalente de efective 570,803 305,041 338,772 4.90% 6.75% 6.71%
Otros activos financieros 23,065 o O F ozo% " 000% " 000%
Cuentas por cobrar comerciales 1,064,708 1,354,423 1,547,762 9.14% 10.10% 11.06%
Fondo de garantia para operacio 37,557 70,331 30,910 0.322% 0.52% 0.22%
Otras cuentas por cobrar 342,835 722,234 797,912 2.945% 5.39% 0.69%
0.00% 0.00% 0.00%
Anticipos a proveedores 215,373 245,582 234,505 1.85% 1.83% 1.68%
Activo por impuesto a las gananc £8,152 82,768 50,205 0.5855% 0.617% 0.64%
Instrumentos financieros derivat 128,250 35,295 80,151 1.10% 0.26% 0.57%
Inventarios 2,081,572 3,061,053 3,573,348 17.95%  22.83% 25.55%
Otros activos no financieros 46,129 21,836 33,955 0.40% 0.16% 0.29%
Activos mantenidos para |la ventz 30,218 11,281 8,057 0265 0. 085 0.06%
Total activo corriente 4,618,768 €,509,850 7,348,977 39 .65% 458 G55 G2 45%
Activo no corriente
Otras cuentas por cobrar 148,653 166,454 175,082 1.28% 1.24% 1.28%
Instrumentos financieros derivat 23,213 44,375 0 0.20% 0.33% 0.00%
Otros activos financieros 6,538 333 16,021 0.057%  0.003% 0.11%
Activos por impuesto a las ganan 125 o 0 0.00% 0.00% 0.00%
Inversiones método de participa 13,963 18,249 L] 0.17% 0.14% 0.00%
Propiedades, planta v equipo 5,225,830 5,339,994 5,306,446 44 86%  39.83% 37.87%
Depreciacién -1,801,303 -1,573,854 -2,077,136 -15.46% -14.72%  -14.22%
Activos intangibles 1,867,001 1,574,170 2,035,330 16.03%  14.72% 14.53%
Amaortizacion -337,414 -383,208 -473,136 -290%  -L.BEX -3.42%
Activos porderecho de uso neto 343,434 307,786 291,489 2.95% 2.30% 2.08%
Deterioro acumulado -17,835 -27,557 -48,776 0.45%  0.21% -0.35%
Activos bioldsicos neto 243 o Q 0.00% 0.00% 0.00%
Activo por impuesto a las gananc 207,248 178,532 195,647 1.78% 1.32% 1.42%
Plusvalia 1,345,543 1,355,133 1,240,016 11.50% 9.36% 8.80%
Total activo no corriente 7,031,343 5,898,453 6,662,923 60.35% 51.45% 47.55%

Total Activos TLESO.IT 15908305 TALOTLS00  Ti00.00% 10000  100.00%




Pasivo y patrimonioc

Pazivo corriente

COtros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar relacionadas
Insrezos diferidos

Beneficios a los empleados
Instrumentos financieros derivac
Pasivos porimpuesto a las sanar
Proviziones

Total pazivo corriente

Paszivo no corriente

Otros pasivos financieros
Instrumentos financieros derivac
Otras cuentas por pagar
Insrezos diferidos

Beneficios a los empleados
Proviziones

Pasivo por impuesto diferido

Total pasivo no corriente

Total pasive

Patrimonio neto

Capital social

Acciones de inversign
Acciones propias en cartera
Otras reservas de capital
Resultados acumulados
Otras reservas de patrimonio

Patrimonio atribuible a los propie
Participaciones no controladora:

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio

Pasivos financieros largo plazo [variacion)

Alicorp S.AA.

Estado de Situacidn Financiera Proyectado Consolidado

(En miles de soles)

Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalente de efectivo
Otros activos financieros

Cuentas por cobrar comerciales
Fondo de garantia para operaciong
Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar relacicnadas
Anticipos a proveedores

Activo por impuesto a las ganancia
Instrumentos financieros derivados
Inventarios

Otros activos no financieros
Activos mantenidos para la venta
Total activo corriente

Activo no corriente

Otras cuentas por cobrar
Instrumentos financieros derivados
Otros activos financieros

Cuentas por cobrar relacicnadas
Inversiones método de participacio
Propiedades, planta y equipo
Depreciacion

Activos intangibles

Amortizacion

Activos por derecho de uso neto
Deterioro acumulado

Activos biologicos neto

Activo por impuesto a las ganancia
Plusvalia

Total active no corriente

Total Activos

458,413 576,346 877,513 3.93% 42305 6.26%
2,550,048 3,522,803 4,454 201 21.89% 26.27% 32.08%
190,505 176,540 441,264 1.649% 1.32% 3.15%
13,456 - 107 0.12% 0.00% 0.00%
1,250 3,765 5,573 0.01% 0.03% 0.04%
206,994 216,113 235,677 1.78% 1.61% 1.68%
100,132 82,823 28,789 0.86% 0.47% 0.63%
23,939 12,170 60,567 0.21% 0.09%, 0.43%
59,554 74,936 823,518 0. 51% ) GE% [iR=0 i
2,604,321 4,645,551 6,288,395 30.94% 34.65% 44 BB%
3,515,304 4,676,131 4 096,427 I0L1T% 34 87% G DA
- - 7,468 0.00% 0.00% 0.05%
6,537 3,882 1,106 0.06% 0.03% 0.01%
41 - &8 0.00% 0.00% 0.00%
23,625 30,375 27,607 0.20% 0.23% 0.20%
83,082 65,577 55,316 0.71% 0.49% 0.39%
736,367 661,410 514,815 6 274 4 935 4 295
5,364,556 5,437,375 4 802,801 27 47% A7) G55 24 2825
£,969, 287 10,082,926 11,051,204 R 41% 75.20% 79.16%
847,152 847,192 847,152 7.27% 5.32% 5.05%
7,388 7,388 7,388 0.06% 0.06% 0.05%
- - - 84713 F o00% " 0.00% -0.60%
169,309 163,361 172,299 1.45% 1.22% 1.23%
2,540,953 1,771,071 1,586,867 21.81% 13.21% 11.33%
20,687 455 944 343,452 0. 695 3 715 7 455
3,645,568 3,285,356 2,872,473 31.29% 24.51% 20.50%
35,255 35,421 43,219 0.30% 0.29% 0.34%
3,680,824 3,325,377 2,920,698 31.59% 24 80% 20.54%
11,650,111 13,408,303 14,011,500 100.00%  100.00% 100.00%
- 579,704
2023 2024 2025 2026 2027
6.71% 286,761 1,036,099 1,087,504 1,142,299 1,199,414
o o o o o
11.05% * b
0.22% 32,456 34,078 35,782 37,571 39,450
5.69% 837,808 879,693 923,683 969,867 1,018,360
0.00% o o o o o
1.68% 246,650 258,983 271,932 285,528 299,805
0.64% 94,715 99,451 104,424 109,645 115,127
0.57% 84,159 88,366 92,785 97,424 102,295
25.55% 3,758,315 3,945,231 4,143,543 4,350,720 4,568,256
0.29% 41,953 44,050 45,253 48,566 50,994
0.06% 8,460 8,883 59,327 9,793 10,283
6,091,276 5,395,840 6,715,632 7,051,413 7,403,984
nota 5 345,540 602,090 871,466 1,154,312 1,451,500
0.00% o o o o o
0.11% 16,822 17,663 18,546 19,474 20,447
0.00% 53 55 58 61 B4
0.00% o o o o o
nota & 5,558,649 5,822,838 6,099,584 6,389,482 6,693,159
nota 7 N A
nota 8 2,130,093 2,229,268 2,333,061 2,441 686 2,555,368
nota 9 -573,959 -673,134 -776,927 -885,552 -999,234
2.44% 359,166 377,124 395,980 415,779 436,568
-0.24% -34,658 -36,391 -38,211 -40,121 -42,128
o o o o o
151% 221,686 232,770 244 409 256,629 269,461
8.85% 1,302,017 1,367,118 1,435,474 1,507,247 1,582,610
9,325,408 9,839,401 10,583,440 11,258,997 11,967,615
14,712,495 15,448,120 16,220,526 17,031,552 17,883,130
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Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente

83

Otros pasivos financieros nota 10 877,513 877,513 877,513 877,513 877,513

Cuentas por pagar comerciales 32.08% 3,725,562 3,911,841 4,107,433 4,312,804 4523, 444

Otras cuentas por pagar 505,435 570,816 637,584 704,866 771,275

Cuentas por pagar relacionadas 0.00% 0 o 0 o o

Ingresos diferidos 8,369 12 553 18,829 28,244 42 366

Beneficios a los empleados 1.68% 195,343 205,110 215,366 226,134 237,441

Instrumentos financieros derivados  0.63% 73,577 77,256 81,119 85,175 89,433

Pasivos por impuesto a las gananci 0.43% 50,202 53,712 55,347 58,115 61,020

Provisiones 0.60% 68,225 72,686 76,320 80,136 84,143

Total pasivo corriente 44 838% 5,212 201 5,472,811 5,746,452 6,033,775 6,335,463
5,505,225 5,780,487 6,069,511 6,372,986 6,691,636

Pasivo no corriente -293,024 -307,675 -323,059 -335,212 -356,172

Otros pasivos financieros nota 12 3,516,723 2,937 019 2,357,315 1,777,611 1,197,907

Instrumentos financieros derivados 0.05% 6,190 6,499 6,824 7,166 7,524

Otras cuentas por pagar 0.01% 917 963 1,011 1,061 1,114

Ingresos diferidos 0.00% o 0 o o o

Beneficios a los empleados 0.20% 22,882 24,026 25,228 26,489 27,814

Provisiones 0.39% 45,849 48,142 50,5439 53,076 55,730

Pasivo por impuesto diferido 5.21% 605,523 635,799 667,589 700,965 736,017

Total pasivo no corriente 5.87% 4,198,085 3,652,449 3,108,516 2,566,372 2,026,106

Total pasivo 9,410,286 9,125,260 8,854,968 8,600,147 8,361,570

Patrimonio neto

Capital social nota 13 847,192 847,192 847,192 847,192 847,192

Acciones de inversion 0.06% 6,629 6,961 7,309 7,674 8,058

Acciones propias en cartera " p20% -67,803 23,016 59,055 32,455 -65,912

Otras reservas de capital 1.30% 151,031 158,583 166,512 174,837 183,579

Resultados acumulados nota 14 11,481,211 21,870,971 32,780,953 44 337,202 56,267,066

Otras reservas de patrimonio 483,237 675,776 897,046 1,164,067 1,485,087

Patrimonio atribuible a los propietarios de la cont 12,911,497 23,582,499 34,758,066 46,463,427 58,725,070

Participaciones no controladoras 0.31% 36,419 38,240 40,152 4_2.160 44 268

Total patrimonio neto 12,947,916 23,620,739 34,798,219 46,505,587 58,769,338

Total pasivo y patrimonio 100.00% 11,613,909 12,194,604 12,804,334 13,444,551 14,116,778
3,098,586 3,753,516 3,416,192 3,587,001 3,766,351

Estimacién de la tasa de descuento (WACC)

Tasalibre de riesgo (Rf) 388%  Seescogio latasa de 10 afios debido a que se espera que la empresa siga operando durante ese tiempo.

Prima por riesgo de mercado (Rm-Ri) 6.54%

Beta apalancado (B) 147

Beta desapalancado 077 _Base Damodaran

Deuda 4733378.00

Patrimonio 3308966.33

Deuda/Patrimonio 143.05%

Riesgo pais (EMBIG) 194%

Ke =Rf + B*(Rm- RI+EMBIG 15.57%

Costo promedio de deuda 9.24%  Seconsiders la deuda financiera e intereses al 31/12/2022

Tasaefectiva deimpuestos 36.55%

Tasa de impuestos 29.50%

Participacion de los trabajadores 10.00%

Kd 5.87%

Deuda/{Patrimonio + Deuda) 58.86%

WACC délares 9.86%

Inflacién de Largo Plazo - EEUU 230%  5etoma los mismos horizontes temporales para convertir |a tasa de délares a soles

Inflacién de Largo Plazo - Perd 3.68%

Ke = Nominal en Nuevos Soles 17.13%

WACC Nuevos Soles 11.34%

Estimacién de la tasa de crecimiento (g)

g%= 3.15%



Alicorp S.AA.

Flujo de caja libre - Free Cash Flow (FCF) 5licorp
(En miles de soles)
N*° de periodos 1 2 3 4 5

2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 13,917,076 14,613,879 15,345,568 16,113,888 16,920,673
Tasa de impuesto 26.29% 26.29% 26.29% 26.29% 26.29%
NOPAT 10,258,821 10,772,462 11,311,818 11,878,176 12,472,889
Depreciacion 252,203 264,189 276,746 289,899 303,677
Amortizacion 94,763 99,175 103,793 108,625 113,683
Capital de trabajo 879,074 923,028 969,180 1,017,638 1,068,520
Variac. Capital de trabajo 43954 46,151 48,459 50,882 ]
Inversion CAPEX 264,189 276,746 289,899 303,677 o
Flujo de caja libre 10,297,643 10,812,929 11,353,998 11922141 12,890,248
WACC 11.34% 11.34% 11.34% 11.34%
Factor de descuento 89.81% B80.67% 72.45% 65.07% . 3
Valor presente 9248784 8,722 419 8,226,010 7,757,851 7,533,473
Valor terminal 94,875,
VP de Flujos de Caja Libre 41 488,537
VP de Valor Terminal 55,448,213
Valor de la empresa (VE) 96,936,751
(-} Deuda financiera " _4973940
Valor del Equity 91,962,811
N* acciones 854.580‘

Valor de la accion

Precio de la accion segun la BVL

Decision de inversion con Estados Financieros Consolidados

Teniendo en cuenta el precio de la accién y el valor de |z accién de la compaiiia, ¢ estarias dispuesto a invertir en las acciones de ALICORP?

Valor de la accién segun Estado Financiero Consolidado

Precio de la accion segin BYVL

Marcar con "X" su respuesta
st [ ]
o [ ]

En caso quiera justificar su respuesta, indicarlo en las siguiente linea

Decision de inversion con Estados Financieros Separados



Teniendo en cuenta el precio de la accién y el valor de la accién de la compafiia, ¢ estarias dispuesto a invertir en las acciones de ALICORP?

|Va\ur de la accidn segin Estado Financiero Separado | |
|Precwu de la accidn segn BVL | |

Marcar con "X" su respuesta
si ]
o [ ]

En caso quiera justificar su respuesta, indicarlo en las siguiente linea

Decision de inversion con Estados Financieros Consolidados y

Separados

Teniendo en cuenta el precio de la accidn y el valor de la accién de la compafiia, /estarias dispuesto a invertir en las acciones de ALICORP?

Valor de |a accién segun Estado Financiero Separado
Valor de |a accién seguin Estado Financiero Consolidado
Precio de la accién seglin BVL

Marcar con "X" su respuesta
s ]
Mo | ]

En caso quiera justificar su respuesta, indicarlo en las siguiente linea
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