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Disclaimer

La valorizacion contenida en el presente documento se ha preparado inicamente
con fines académicos, utilizando informacién publica disponible. Los tesistas que han
elaborado el presente documento, no se responsabilizan por inexactitudes y errores
involuntarios que pudieran presentarse en este documento. Las proyecciones y estimaciones
que aqui se presentan han sido elaboradas en base a las herramientas y aprendizajes
recibidas en el Programa MBA de la escuela de negocios y no se garantiza que se cumplan.
Bajo ninguna circunstancia este documento puede ser considerado una oferta o una
solicitud para la compra o venta de cualquier instrumento financiero. La obtencién del
precio hallado, realizado por los tesistas, se basa en una metodologia aceptada

generalmente en el ambito de las finanzas.



Resumen Ejecutivo

Las empresas afrontan entornos muy diversos y complejos permanentemente en
busca de maximizar el valor de sus acciones y brindarles la mayor rentabilidad a los
accionistas. Para ello, desarrollan estrategias innovadoras y sostenibles con el objetivo de
fortalecerse, generar valor en sus productos y establecer relaciones solidas de largo plazo
con los clientes. En el afio 2020, el mundo se vio afectado por la pandemia Covid-19 la cual
impacto6 en todos los &mbitos como salud, social y econdmico. Las empresas del mercado
local se han visto afectadas por el estado de emergencia ocurrido en el pais desde el 16 de
marzo el cual ha disminuido sus ingresos de este afio y continlia incrementando sus gastos.
Es por esto que, para las empresas del sector Retail es sumamente relevante realizar una
estimacion del valor de sus acciones en el largo plazo, con metodologias capaces de
garantizar el calculo del valor fundamental de la accion el cual recoge sus cifras contables,
proyecciones financieras y estrategias. El objetivo del presente documento fue determinar
el precio de la accion de la empresa lider del sector en un horizonte de 10 afos, aplicando la
metodologia de Flujo de Caja Descontado. Como resultado se obtuvo un valor de S/ 9.34
con un potencial de apreciacion de 29% superior al mercado. Esto quiere decir que la
empresa lider es una empresa capaz de aprovechar las oportunidades del mercado gracias a

sus fortalezas y estrategias.



Abstract

Companies constantly face highly diverse and complex environments seeking to
maximize the value of their shares and provide the highest returns to shareholders. To do
this, they develop innovative and sustainable strategies with the aim of strengthening
themselves, generating value in their products and establishing solid long-term
relationships with customers. In 2020, the world was affected by the Covid-19 pandemic,
which impacted all areas such as health, social and economic. Companies in the local
market have been affected by the state of emergency that occurred in the country since
March 16, which has decreased their income this year and continues to increase their
expenses. This is why, for companies in the Retail sector, it is extremely important to
estimate the value of their shares in the long term, with methodologies capable of
guaranteeing the calculation of the fundamental value of the share, which includes their
accounting figures, financial projections and strategies. The objective of this document was
to determine the share price of the leading company in the sector over a 10-year horizon,
applying the Discounted Cash Flow methodology. As a result, it was S/ 9.34, with a
potential appreciation of 29% higher than the market. This means that the leading
company is a company capable of taking advantage of market opportunities thanks to its

strengths and strategies.
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Capitulo I: Situacion General de la Empresa

1.1. Visién, Mision y Valores

En el sector retail en el Perti, las empresas referentes de tiendas por departamento
comparten una mision enfocada en lograr una experiencia de compra superior que motive la
preferencia y recordacion de sus clientes para futuras compras; ademas, brindan acceso a la
moda para ayudar a sus clientes a verse y sentirse bien; sin embargo, omite elementos
relevantes como variables tecnologicas y delimitacion geografica, componentes que debe
incluir una misién, segiin D’ Alessio (2008). Asi mismo, las visiones de las principales
empresas de tiendas por departamento estan orientadas a alcanzar un reconocimiento y
prestigio que les permita diferenciarse de su competencia ayudando a mejorar la calidad de
vida de sus clientes; no obstante, al igual que en las misiones de estas empresas, existen
componentes parcialmente cubiertos, como motivacion, ambicion y claridad, pero sin un
horizonte de tiempo establecido. Por altimo, los principales valores que promueven estas
empresas en sus colaboradores son: (a) trabajo en equipo, para alcanzar los objetivos
propuestos; (b) respeto ante las diferencias de credo, pensamiento, opinion; (¢) innovacioén
para sorprender a sus clientes; (d) integridad para tomar decisiones correctas; (€) pasion por
lo que hacen y (f) vocacion de servicio para brindar la mejor atencion a los clientes
externos e internos.
1.2. Analisis Externo (PESTEL)

1.2.1. Factores Politicos

Son aquellos asociados al poder que fijan las reglas del entorno y tienen gran
influencia sobre la organizacidn, proveedores y competidores, entre estas las variables mas
destacadas son: (a) estabilidad politica, (b) sistema de gobierno, (c) regulaciones
gubernamentales, (d) seguridad y orden interno, entre otras (D’Alessio, 2008). En tal

sentido, durante los ultimos afios, la situacion politica en Pertl ha estado polarizada por una



serie de acontecimientos que han producido inestabilidad e incertidumbre frente a posibles
inversiones (Risco, 2019). Por un lado, el gobierno ha sido incapaz de atender las urgentes
necesidades de la ciudadania en materia de seguridad, salud, infraestructura y trabajo. Por
otro lado, el congreso, gracias a la amplia mayoria de congresistas del partido opositor ha
sido un férreo inquisidor y ha limitado las acciones del gobierno. Sin embargo, ello cambio
cuando en septiembre del 2019, el presidente Vizcarra, quien tomo el mando luego de la
renuncia del presidente Kuczynski, decidié cerrar constitucionalmente el congreso y llamar
a elecciones parlamentarias (Gestion, 2020c). El nuevo congreso inicio6 sus labores en
marzo del 2020 a través de plenos virtuales, diversos analistas politicos refieren que
muchas de las normas que estan dictaminando tienen una clara connotacidon populista, en
algunos casos inclusive han puesto en riesgo la estabilidad econémica del pais con medidas
como la libre disposicion de los fondos de pensiones privados o el pago Unico de una
compensacion a aportantes al fondo publico de pensiones.

A nivel mundial, los tltimos meses han sido bastante duros y desalentadores debido
a la expansion del Covid-19, un virus que nacié en Wuhan, China, que ataca el sistema
respiratorio y del cual atin no se halla una vacuna (CNN Espafiol, 2020). En Pert, el primer
caso detectado fue confirmado el 05 de marzo de 2020, se trat6 de un joven connacional
proveniente de Europa, a partir de alli el nimero de contagiados ha ido en aumento, ello
obligo al gobierno a tomar medidas para controlar la pandemia. El 16 de marzo, el gobierno
decretd estado de emergencia y medidas de aislamiento social en todo el pais por 14 dias,
suspendiendo gran parte de la actividad econdmica en diversos sectores (RPP Noticias,
2020a). Dichas medidas se han tornado cada vez mas restrictivas dado el incremento en el
numero de casos positivos a la enfermedad, permitiendo el transito s6lo de personal
autorizado o para abastecimiento de alimentos, dinero y medicamentos. La cuarentena se

extendio hasta el 30 de junio, ello implico una paralizacion del pais de 106 dias, afectando



la economia de muchos hogares, empleos formales e informales y empresas de todos los
sectores y tamanos.

La inestabilidad que vivi6 el pais por la emergencia sanitaria se suma a la
inestabilidad que producen los afios electorales, pues muchas empresas e inversionistas
esperan tener claro el panorama acerca de quién sera el presidente y cual es su plan de
gobierno, sobre todo en materia econdmica. Las proximas elecciones presidenciales y
congresales en Peru para el periodo 2021 a 2026 se realizaran en 11 de abril del 2021
(Gestion, 2020a) y a la fecha se desconoce quiénes son los principales candidatos para
asumir la presidencia del Peru. Asi mismo, el nuevo congreso aprobo el pasado 17 de
marzo un plazo de seis meses para modificar la ley organica de elecciones que tendran
aplicacion para las elecciones del 2021 (Gestion, 2020b), ello quiere decir, que atn las
reglas para dichas elecciones no estan claras y no se tiene certeza si el congreso las
modificard. Segiin informacion publica, las tltimas encuestas de Ipsos y Datum, las
preferencias de votos las tienen el ex primer ministro Salvador del Solar y el actual alcalde
de La Victoria George Forsyth, luego un poco maés relegados se encuentran Keiko Fujimori,
Julio Guzman y Verdnika Mendoza; sin embargo, el analista politico Percy Medina sefal6
para El Comercio que la politica es dindmica y se define en la recta final de las elecciones
(La Reptiblica, 2019).

Por otro lado, la ultima vez que se reviso el sueldo minimo vital (SMV) fue en el
afio 2018 alcanzando un monto de 930 soles mensuales, este ha sido observado en los
ultimos meses por la Confederacion General de Trabajadores del Pertt (CGTP) generando
una fuerte presion al gobierno para que se incremente (La Republica, 2020a). Asi pues, en
el tltimo trimestre del afio 2019, el premier Vicente Zevallos anuncio la evaluacion del
SMYV por parte del Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo y el Ministerio de

Economia y Finanzas para definir la formula y el monto al cual se incrementara. De esta



manera, el Primer Ministro en enero del 2020 asegur6 que se estaban realizando las
coordinaciones necesarias y que dicho aumento se haria efectivo desde marzo del 2020
(Agencia Peruana de Noticias, 2020); sin embargo, la emergencia sanitaria por la que
atraveso el Peru en dichas fechas paralizd esta revision y no se tiene claro si dicho aumento
persistira pese a la grave crisis econdmica que atraviesa el Pertl y el mundo, sobre todo en
un contexto donde el gremio empresarial a través de la Confederacion Nacional de
Instituciones Empresariales Privadas (CONFIEP) ha solicitado al gobierno medidas que
permitan recortes de personal, suspension de pagos a sus trabajadores, entre otras medidas a
fin de evitar la quiebra de muchas empresas (Canal N, 2020).

En conclusion, en los ultimos dos afios el pais ha estado convulsionado
politicamente por el enfrentamiento entre el poder ejecutivo, representado por el presiente
Martin Vizcarra luego de la renuncia de su antecesor Pedro Pablo Kuczynski, y el poder
legislativo, representado por una mayoritaria fuerza opositora perteneciente al partido de
Fuerza Popular. Este duelo terminé cuando el presidente disolvid el congreso y convoco a
elecciones congresales, ello suponia nuevos aires; sin embargo, la llegada de la pandemia
por el Covid-19 al Perti trajo consigo nuevamente inestabilidad y zozobra. Ante esta
emergencia sanitaria, el gobierno dispuso medidas restrictivas de libre transito por 106 dias,
del 16 de marzo al 30 de junio, afectando fuertemente la economia del pais y de un gran
numero de industrias prohibidas de operar. Estas restricciones se fueron levantando
progresivamente; sin embargo, afectaron duramente los ingresos de las empresas que
estiman una recuperacion a partir del afio 2021. No obstante, por ser un afo electoral, la
mayoria de empresas, inversionistas y personas esperarian el resultado de las elecciones
para tomar decisiones econdmicas. Finalmente, la incertidumbre respecto a si se hara
efectivo, en medio de la crisis sanitaria, el aumento del SMV anunciado por el gobierno,

coloca en una encrucijada a las empresas, debilitadas por la paralizacién de la economia.



1.2.2. Factores Economicos

Estos estan ligados al comportamiento y proyecciones de la economia, tanto a nivel
local como global, entre sus principales variables se encuentran: (a) Producto Bruto Interno
(PBI) nacional, (b) politicas monetarias, (c) inflacion, entre otras (Serna, 2008). En el 2019,
segun informacion del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), el Perti alcanzé un
crecimiento del PBI de 2.2% (Banco Central de Reserva del Pert, 2019), el valor mas bajo
después de la crisis mundial en el 2009. Segun BBV A Research (Gestion, 2019b) y el
BCRP (Ruiz, 2019) la caida del PBI se debi6 a un menor desempeiio de sectores como la
pesca y mineria; ademas, de una serie de conflictos sociales alrededor de empresas mineras
que han impedido la operacién o el desarrollo de proyectos. Por su parte, las elecciones
para gobernadores y alcaldes disminuyeron considerablemente el gasto publico y el PBI; asi
mismo, una menor demanda interna y las pugnas internacionales entre Estados Unidos y
China, también han afectado el resultado del 2019. Pese a todo ello, a inicios de afio se
preveia una recuperacion del PBI con proyecciones favorables del Banco Mundial que
indicaron que el Pert creceria 3.2% en el 2020 (El Comercio, 2020). Sin embargo, dichas
proyecciones fueron ajustandose a la baja y dada la coyuntura del estado de emergencia
decretado por el gobierno por el Covid-19, las nuevas proyecciones refieren que el PBI en
el 2020 se contraerd en 12% segiin el BCRP.

Pese a todo lo que se vive en el mundo y en la region, Peru es uno de los paises con
mejores expectativas para afrontar con éxito la crisis a nivel econémico tal como lo sefala
Daniel Garcia en su articulo publicado en la BBC (2020). Dicha posicion favorable se debe
al acertado manejo de las politicas macroecondmicas y el crecimiento sostenido del pais en
los tltimos 20 afos. Segun Reuters (Garcia, 2020), Peru tiene una de las deudas publicas
mas bajas de América Latina, equivalente al 27% del PBI; ademas, la inflacion en los

ultimos afios ha estado entre 2% y 3%, mientras que la moneda nacional peruana es una de



las menos volatiles. La s6lida economia peruana permiti6 al gobierno lanzar un plan
econdmico sin precedentes, Reactiva Pertl destind 90 mil millones de soles a evitar que la
cadena de pagos en las empresas se rompa (Fowks, 2020). Ademas, dicho plan estara
enfocado en préstamos garantizados por el gobierno a medianas y pequeias empresas a fin
de inyectar liquidez a la economia y evitar que quiebren (Bessombes, 2020). Otra de las
medidas econdémicas que ha considerado el gobierno a fin de dar apoyo a las empresas del
sector privado es el subsidio de 35% de la remuneracion de cada trabajador que se
encuentre en la planilla y gane hasta 1,500 soles mensuales (Gestion, 2020c¢).

En definitiva, en el afo 2019 no se alcanzaron las expectativas econdmicas
proyectadas y se obtuvo un crecimiento menor a afios anteriores; sin embargo, comparado
con la regién fue el segundo mejor desempefio después de Colombia que alcanzé un 3.2%
de crecimiento, sefialé el BCRP (Perti21, 2020). Pese a un afio 2019 decepcionante, las
expectativas hacian suponer un repunte de la economia peruana para el 2020; sin embargo,
la emergencia sanitaria por el Covid-19 que llegd a Pert iniciado el Gltimo mes del primer
trimestre trajo abajo toda proyeccion de crecimiento. En esta linea, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) vaticiné que el impacto sobre la economia mundial por el Covid-19
generara la peor crisis en casi un siglo desde la Gran Depresion (BBC News Mundo, 2020).
Sin embargo, la solidez de la economia peruana en los ultimos afos ha sido destacada por
varios analistas internacionales en diferentes medios, lo que le permiti6 afrontar la crisis
sanitaria en mejores condiciones economicas. Ademas, ello contribuy6 a tomar una serie de
medidas a fin de salvar los puestos de trabajos de un gran nimero de peruanos y lograr una
recuperacion rapida de la economia; no obstante, la efectividad de estas medidas se podra

apreciar con el pasar de los meses.



1.2.3. Factores Sociales

Estos definen el perfil del consumidor a partir de factores socioculturales y
demograficos, resulta esencial tener una comprension profunda del publico objetivo al que
se apunta, entre las variables mas destacadas en estos factores se encuentran a las
siguientes: (a) habitos de compras, (b) promedio de ingresos disponible, (c) estilos de vida,
(d) cambios demograficos, entre otros (David, 2008) A nivel social, los habitos de consumo
de los peruanos cambiaron fuertemente debido a la pandemia. En la primera etapa de la
emergencia sanitaria, se busco controlar la velocidad de propagacion mediante una
cuarentena que durd mas de un mes y medio. Ademas, se obligd a los establecimientos
comerciales de productos de primera necesidad a disminuir su aforo maximo a la mitad, las
personas debian hacer colas para ingresar y el distanciamiento recomendado era un metro y
medio. En una segunda etapa, se fueron restableciendo algunos negocios que no implicaban
la aglomeracion de personas, otros como restaurantes empezaron a operar solo por delivery.
Los centros comerciales, salas de cine, discotecas y espectaculos de toda indole no
pudieron operar por el riesgo de un posible rebrote de la enfermedad por la naturaleza de
estos negocios. Asimismo, debido al aumento del desempleo y la consiguiente reduccion de
la capacidad adquisitiva en algunos sectores de la poblacion, los peruanos focalizaron sus
consumos en productos de limpieza, para elevar las defensas, higiene y alimentacion, segiin
un estudio de Kantar Worldpanel (RPP Noticias, 2020b).

Por otro lado, otro factor que ha cambiado los hdbitos de consumo de los peruanos
es la tecnologia a través principalmente de Internet. Segiin Martin Salirrosas, CEO de
ReponGO (EI Economista América, 2019), el 94% de los consumidores nacionales
investiga en Internet previo a realizar la compra, muchos de ellos, cerca al 50%, lo hacen
desde su smartphone. En este sentido, la pandemia ha acelerado y potenciado el desarrollo

de los negocios en sus canales digitales. De acuerdo a lo informado por Niubiz (La



Republica, 2020b), empresa de medios de pagos, s6lo en los siete primeros dias de la
cuarentena se realizaron transacciones por S/ 10 millones; es decir, 49% superior a los dias
previos a la medida. Asi mismo, Jaime Montenegro de la Camara de Comercio de Lima
(Seminario, 2020) afirm¢é que la imposibilidad de salir de casa de los peruanos impulsara el
incremento de los pedidos en linea. Respecto a la recuperacion de la economia, Montenegro
agreg6 que las empresas que tengan mayor experiencia en e-commerce 'y tengan canales
digitales bien posicionados podran aprovechar mejor las oportunidades que se presenten en
el mercado (Peru Retail, 2020). En definitiva, se observo un gran potencial para el
desarrollo de canales digitales dado los acelerados cambios en los héabitos de los
consumidores peruanos.

Con relacion a los cambios demograficos que ha experimentado el Pera en los
ultimos afios, se evidencia que la tasa de crecimiento poblacional ha descendido de 1.6% en
el 2007 a 1% en el 2017, segun informacion del Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI) (Pert Retail, 2019a). En dicho sentido, cada afio el nimero de hijos en
los hogares peruanos disminuye, el estudio realizado por BBV A Research (2019) mostrd
que en 1990 el nimero promedio de hijos por mujer fue de 4.4, dicho promedio en la
actualidad esta por debajo de los 2.3 hijos por mujer y seguird descendiendo. Asi pues, la
disminucién del nimero de hijos por hogar aumenta la capacidad adquisitiva de la familia
puesto que los gastos asociados a la crianza de los nifios disminuyen. En un informe
realizado por la consultora Kantar (Peru Retail, 2019a), se muestra que las parejas sin hijos
representan el 30% del gasto de la canasta general en Peru. Dichos hogares incrementaron
su consumo en 7% entre abril del 2018 y marzo del 2019. Ademas, la expansion que ha
desarrollado los hogares de la clase media en los tltimos afios, al pasar de 29% en el 2004 a
46% en el 2018, suponen un potencial enorme para el desarrollo del sector retail (BBVA

Research, 2019).



En conclusion, los hdbitos de consumo de los hogares peruanos han sufrido
variaciones a lo largo de los afos. La capacidad adquisitiva de los hogares ha aumentado
dado el menor niimero de hijos por familia y la expansion de la clase media en el pais. No
obstante, dicha capacidad adquisitiva fue afectada en un corto plazo por las medidas de
restriccion que dio el gobierno y que aumento el nimero de desempleos en el Perti. Asi
mismo, la cuarentena de 106 dias que vivi6 el pais modifico las costumbres de compra de
los ciudadanos, aumentando el valor por transaccion y disminuyendo la frecuencia de
compra. Durante la emergencia sanitaria los peruanos adquirieron principalmente
alimentos, medicamentos y articulos para la higiene personal y del hogar, esta tendencia se
mantendria durante todo el afio 2020. Sin embargo, una noticia favorable a raiz de la
pandemia es que se acelerd el crecimiento de los e-commerce y canales digitales, ello
permitid a muchas empresas hallar nuevas oportunidades de negocio e incrementar sus
ventas en dichos canales. Por otro lado, la cuarentena impuls6é a muchos consumidores, que
sentian cierta renuencia o no confiaban en los medios digitales, a aventurarse y romper
muchos mitos sobre las compras en linea, ayudando ademas a la economia del pais.

1.2.4. Factores Tecnologicos

Para D’Alessio (2008) estos factores se caracterizan por la innovacion y la rapidez
de su evolucidn; ademas, estos factores impactan fuertemente en el entorno pues pueden
volver obsoletas algunas practicas y hasta el modelo de negocio, las principales variables a
considerar son: (a) desarrollo de la comunicacion, (b) uso de tecnologia de la informacion,
(c) uso de Internet, (d) mejoras e innovaciones tecnoldgicas, entre otras. El desarrollo de los
canales digitales brinda oportunidades asombrosas a las compafiias. No obstante, dicho reto
no se centra solamente en establecer un canal online para realizar la transaccion, sino va
mucho mas alld. En este sentido, Jaume Hugas (2018), profesor del Departamento de

Operaciones, Innovacion y Data Sciences de Esade sefialé que el consumidor quiere una
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excelente experiencia sin importar el canal de contacto; asi mismo, afirmoé que las empresas
que no logren implementarla desapareceran. Por su parte, en el portal Pera Retail (2018a)
se menciond que la omnicanalidad surge de la necesidad de adaptacion de las empresas a
un cliente hiperconectado para lograr su fidelizacion. Es decir, la empresa tiene que ser
capaz de ofrecer un excelente nivel de atencion a un cliente que ve un producto en el e-
commerce a través de laptop, tiene dudas y hace consultas mediante WhatsApp en su
smartphone, para después concretar la compra en su fablet y recoger el producto en la
tienda mas cercana. Finalmente, esta estrategia de omnicanalidad puede soportarse en
herramientas tecnologicas que vienen siendo desarrolladas de una manera vertiginosa.

Muchas empresas almacenan un gran numero de informacioén o data en sus
servidores sin ser capaces de aprovecharla para un mayor conocimiento de sus clientes
(Sotelo, 2019). En este sentido, Matias Gil (2014), country manager de Teradata Chile y
Peru declar6 que la aplicacion del big data es relevante para el sector retail dado los
muchos puntos de interaccidon que tiene la empresa con el cliente. Asi mismo, Sotelo (2019)
asever6 que el big data ofrece ventajas competitivas pues permite a la empresa para saber
qué comprar y en qué cantidad a partir de la informacion que se recopila de los habitos de
consumo de los clientes, pues se puede conocer la fecha y hora que suele comprar, el ticket
promedio, los productos que incluye la cesta de cada cliente en particular. Por otro lado, la
Inteligencia Artificial (IA) también es una herramienta que ayudara a los retail pues
permiten personalizar la atencidn; un claro ejemplo de ello son los chatbots, robots que
interactiian con clientes a través de chats a los cuales se les programa respuestas ante
quejas, reclamos y/o consultas (Rodriguez, 2020). En conclusion, los habitos de consumo
de los consumidores vienen variando las estrategias de las empresas y las herramientas

tecnologicas se presentan como una ayuda para lograr resultados alentadores.



1.2.5. Factores Ecoldgicos

La relevancia que se ha presentado en los ultimos afios por un cuidado ambiental
debido las consecuencias que se viene experimentando ante el cambio climatico colocan
especial atencion en estos factores, sus variables principales son: (a) Proteccion del medio
ambiente, (b) cultura del reciclaje, (¢c) manejo de desperdicios y desechos, entre otros
(D’ Alessio, 2008). Un estudio realizado por Ipsos Pert (Pert Retail, 2019b) indic6 que en
el pais casi ocho millones de personas son Millennials, ellos representan el 25% de la
poblacion total en Pert. La mencionada generacion que corresponde a personas con edades
entre 37 y 23 afios son mas sostenibles que las generaciones anteriores (Rubio, 2019).
Segun un informe de Morgan Stanley en el 2017 (El Cronista, 2018), el 86% de Millennials
en Estados Unidos mostrd mayor interés en inversiones relacionadas con negocios
sustentables. Su preocupacion por el cuidado del medio ambiente se refleja en una mayor
demanda de productos sostenibles y que ellos sea contrastables, asegurd Pablo Cortinez,
coordinador de finanzas sustentables de la Fundacion Vida Silvestre (Infobae, 2018). Por su
parte, la consultora internacional Deloitte en su publicacion sobre las tendencias en el
sector retail para el 2020 (Deloitte UK, 2019) indic6d que se vienen presentando cambios en
los paradigmas de sustentabilidad. Las empresas retail que no logren priorizar en sus
agendas la sostenibilidad corren el riesgo de quebrar en los proximos 10 afios. Finalmente,
el crecimiento de las economias circulares se presenta como una oportunidad para
contribuir con el planeta siendo més eco amigables.

1.2.6. Factores Legales

Estos factores tienen relacion con la legislacion entorno al negocio que se analiza,
para Johnson, Scholes y Whittington (2006) las principales variables a tener en cuenta son:
(a) legislacion sobre la competencia, (b) legislacion laboral, (c) legislacion sobre la

seguridad de los productos, entre otros. Asi pues, como parte de las medidas que el
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gobierno dispuso para mitigar los dafios sobre la economia y preservar la mayor cantidad de
empleos en el pais, se otorgd la posibilidad a las empresas del sector privado de aplicar la
medida de suspension perfecta de labores (AS Peru, 2020). Es decir, los empleadores
podian decidir suspender el vinculo laboral sin goce de haber hasta por un maximo de tres
meses, ello permiti6 la reduccion de costos fijos asociados a la planilla de los trabajadores
por dicho periodo. Por otro lado, la Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracion Tributaria (SUNAT) anunci6 la postergacion hasta junio del 2020 la
declaracion y pago de las obligaciones tributarias debido al estado de emergencia por el
Covid-19 (RPP Noticias, 2020c). Asi mismo, la citada entidad tributaria dispuso la
liberacion anticipada de los fondos de detracciones a fin de otorgar mayores recursos
econdémicos a cerca de seis mil empresas, dicho fondo es usado por las empresas
exclusivamente para el pago de impuestos, deudas y multas (Gestion, 2020d). Finalmente,
los protocolos de bioseguridad dispuestos por el Ministerio de Salud para la atencién al
publico en los centros comerciales fueron aprobados a partir del mes de junio del 2020.
1.3. Analisis Interno (AMOHFIT)

1.3.1. Administracion

Las tiendas por departamento en el Pert funcionan bajo un modelo de negocio con
empresas relacionadas dentro de un grupo empresarial. En el mercado se tiene a tres
principales retailers los cuales son administrados bajo el directorio del grupo al que
pertenecen; a excepcion de Saga Falabella, quien posee su propio directorio, estas empresas
son: (a) Saga Falabella, (b) Tiendas por Departamento Ripley, y (¢) Oechsle. Saga
Falabella, empresa retail perteneciente al grupo chileno Inverfal, duefios del 98.39% de sus
acciones. Esta empresa complementa su modelo de negocio en Perti con las empresas
relacionadas que maneja Falabella S.A.A, estas son: (a) Banco Falabella S.A., entidad

bancaria del grupo Falabella Pert que apalanca el negocio de Saga Falabella a través de la
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tarjeta CMR; (b) Open Plaza S.A., operadora de centros comerciales, posee 11
establecimientos, cuatro en Lima y Callao, y siete en provincias; y Mall Plaza Perti S.A.,
operadora de centros comerciales, posee tres establecimientos, en Bellavista, Arequipa y
Trujillo.

Por otro lado, estd Tiendas por departamento Ripley, empresa perteneciente al
Grupo Ripley, conformado por (a) Banco Ripley, (b) Mall Aventura y (¢) la tienda por
departamentos del mismo nombre; esta empresa respalda sus promociones y beneficios a
través de la financiera de su mismo grupo; cuenta con 27 tiendas a nivel nacional y un
almacén central en Villa El Salvador. Otro retail peruano del mismo sector es Oechsle, el
cual pertenece al grupo Intercorp, que posee 23 empresas relacionadas en distintos rubros,
entre las que destacan: (a) Supermercados Peruanos, retail de supermercados y tiendas por
conveniencia, (b) Interseguro, principal empresa aseguradora del Peru; (c) Casa Andina, es
la cadena de hoteles del grupo, cuenta con 21 hoteles a nivel nacional; (d) Interbank, uno de
los principales bancos del Peru, da soporte a la tarjeta de crédito de los retails del grupo a
través de Financiera OH!; (e) InRetail, es la empresa operadora de centros comerciales del
grupo bajo el nombre Real Plaza; (f) Bembos, cadena de restaurantes de comida rapida; (g)
GlobalNet, entre otras.

1.3.2. Marketing

El sector retail peruano esta enfocado en un segmento de mercado principalmente
femenino (greatplacetowork.com.pe), manejando ademas los segmentos masculino e
infantil, asi como tecnologia, deportes y decoracion. Busca también posicionarse
principalmente como una marca que resalta y valoriza a la mujer, lo cual se evidencia en
sus campafias publicitarias con celebrities como: (a) Giselle Bundschen, (b) Ursula
Corbero, (¢) Maria Julia Mantilla, e (d) influencers peruanas de moda, entre otras, como se

muestra en la Figura D1, sin dejar de lado el posicionamiento hacia el sector masculino a



través de celebrities como Chayanne o Sebastidn Yatra. Para decantar este posicionamiento
en su estrategia comercial, Las empresas de este sector manejan un portafolio de marcas
propias, terceras, licencias y modelo de venta por concesion y consignacion (Saga
Falabella, 2020a). Todas estas marcas en cada una de sus categorias siguen la misma
estrategia de distribucion, a través de los canales fisicos como virtuales de la empresa.

De manera complementaria, estas empresas apalancan su estrategia de marketing
facilitando descuentos y promociones a los clientes que poseen una tarjeta propia de su
grupo empresarial; la cual, si bien no es un producto propiamente de la empresa, pertenece
al Banco que los respalda. Con esta accion se logra un beneficio mutuo entre el banco, que
logra mayor penetracion de su producto financiero estrella, y de las tiendas, que otorgan a
sus clientes la exclusividad de pagar menos por ser parte del grupo de personas que cuenta
con tarjeta de crédito. Otra oportunidad que aprovechan algunos retailers en cuanto a
ubicacion, es la oportunidad de tener tiendas dentro de los locales comerciales de la
empresa inmobiliaria del grupo, ya que son los primeros a ubicarse dentro de los malls
propios del holding empresarial al que pertenece, como Real Plaza y Oechsle, o Mall Plaza
y Saga Falabella (Apoyo & Asociados, 2019). Respecto a los rangos de precios, las
empresas de este sector no compiten por precios mas bajos, ya que buscan dar soporte a su
valor de marca; sin embargo, han segmentado adecuadamente su portafolio para brindar
opciones de precios variables para sus clientes.

Las empresas de este sector buscan estar a la vanguardia de las necesidades y
formas de conectar con el cliente, buscando asi que la experiencia omnicanal que satisfaga
sus necesidades a través de la integracion de canales fisicos y digitales. Ademas, utilizan el
marketing digital para conectarse con sus clientes, gracias a la oportunidad que le brinda
este tipo de marketing para ejecutar la administracion online basada en datos, ya que la

informacion que se recoge en los canales digitales es muy valiosa y permite un
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conocimiento del cliente de manera individual. A través de una buena administracion de
dicha informacion pueden establecerse acciones personalizadas como promociones en
rubros de interés para cada cliente, logrando un mayor consumo y una experiencia mas
personalizada y agradable. En respaldo con esta estrategia, este sector se apalanca del uso
de influencers; los cuales se han convertido en importantes focos de atencion para los
consumidores, quienes en muchos casos siguen sus recomendaciones de productos a través
de las redes sociales. Segun el andlisis de Semana Economica (2018), la estrategia
publicitaria en influencers es mas efectiva y rentable, por representar un costo menor
respecto al marketing tradicional y tener una mayor llegada al publico objetivo.

Para el afio 2020, han adaptado su estrategia de marketing a la nueva normalidad
que se atraviesa a causa de la crisis sanitaria ocasionada por el Covid-19, incrementando la
promocion de sus canales virtuales de atencidn, asi como su capacidad de respuesta a esta
demanda, ya que de lo contrario puede verse afectada la imagen de marca que han venido
construyendo a través de los afios. En ese sentido, estas empresas han extendido su oferta
de productos a aquellos orientados al cuidado de la salud, proteccion e higiene personal,
como se muestra en la Figura D3. Por otra parte, para todos los retailers peruanos, ha sido
un reto poder lograr los niveles de servicio y satisfaccion al cliente que venian manteniendo
hasta antes de dicha crisis, debido principalmente al cambio en la proporcion de compras
que se daba a través del canal virtual. En ese sentido, de acuerdo al reporte presentado al
siete de junio del 2020 por el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la
Proteccion de la Propiedad Intelectual (INDECOPI), empresas como Saga Falabella, Ripley
y Oechsle presentaron altos niveles de reclamos (Gestion, 2020¢).

1.3.3. Operaciones

Las operaciones en el sector retail son similares entre todas las empresas; operando

con distintas sucursales a nivel nacional, con uno o dos centros de distribucion, una tienda
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virtual de compras y despacho a domicilio. Como hecho importante, una de las empresas
del sector logré adquirir un sub operativo desde el afio 2019, el cual se enfoca en ser un
centro de distribucion en Lurin para despacho de productos de mayor volumen, en su
mayoria productos de linea blanca (Gestion, 2019c¢), atendiendo no sélo a los clientes de la
empresa, sino del resto de empresas relacionadas de su grupo que comercializar estos
productos; buscando con esto reducir y distribuir los costos que se generen por el espacio
utilizado para mantener dichos productos. Para los despachos a provincia, algunos retailers
se han aliado con empresas courier para dar la facilidad de recojo desde su sede en
provincia; logrando asi una reduccion en los fletes de envio y mejorar el servicio al cliente
(Semana Econdmica, 2016). Estas acciones se han visto aceleradas hacia los ultimos meses,
debido a las medidas establecidas por el gobierno para controlar la propagacion del Covid-
19; donde las empresas del sector buscan potenciar su ecosistema fisico y digital para
adaptarse a las nuevas necesidades de los clientes (Pert Retail, 2020).

De manera acelerada, las empresas del sector han adaptado sus operaciones a los
nuevos protocolos de seguridad establecidos por el gobierno a través de un plan de
vigilancia, prevencion y control de Covid-19; ademés de buscar mejorar el servicio de
entregas a domicilio, a través de alianzas con empresas que puedan brindarles
almacenamientos intermedios, transporte hasta el cliente final, etc. Desde la perspectiva
digital, han logrado mejorar la atencion al cliente a través del uso de herramientas como los
chatbots, los cuales permiten realizar la trazabilidad a las compras de los clientes, sin
necesidad de realizar llamadas a la linea de atencion o acercarse a las tiendas a preguntar
directamente; hecho que se ha convertido en riesgo a causa de la pandemia actual. En ese
sentido, el reto para estas empresas es lograr una experiencia de compra Optima a través de

los canales digitales, haciendo uso de las herramientas, sistemas y capacidades de sus
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procesos que les permita mantenerse vigentes en el mercado y seguir siendo competitivos;
sobre todo por la posible presencia de empresas como Amazon o Alibaba.

1.3.4. Recursos Humanos

Las empresas de este sector presentan caracteristicas similares en cuanto a
proporcion de su fuerza laboral, teniendo mas mujeres que hombres contratados,
considerandolo relevante por su mensaje de empoderamiento a la mujer. Asi mismo, buscan
brindar un ambiente confortable y seguro para trabajar, sin prejuicios hacia las personas y
consciente de mantener un equilibrio entre la vida personal y laboral de sus trabajadores,
hecho que ha llevado a més de una empresa del sector a obtener el reconocimiento de la
organizacion Great Place to Work (GPTW) de estar en el ranking como uno de los mejores
sitios para trabajar en los ultimos afios, De manera formal, estas empresas comunican sus
acciones de responsabilidad social a través de reportes de sostenibilidad anuales y reportes
corporativos publicados en sus sitios web, ya sea a nivel del holding al que pertenecen o de
manera individual.

Desde otra perspectiva, las empresas retail de este sector cuentan con sindicatos de
trabajadores desde hace varios afios, lo cual ha generado paralizaciones o reduccion de las
operaciones en sus tiendas en mas de una oportunidad. Esta problematica no resuelta ha
conllevado a negociaciones en conjunto con el Ministerio de Trabajo y Promocion del
Empleo, en aras de lograr acuerdos entre ambas partes (Ministerio de Trabajo y Promocion
del Empleo, 2019). Finalmente, para el 2020 las empresas del sector se han visto en la
necesidad de implementar planes contra la propagacion del Covid-19, en algunos casos,
comunicados a través de sus paginas web, con el objetivo de velar por la seguridad y salud
de sus trabajadores en todas las tiendas y centros de distribucion, ademas de comprender las

ventas fisicas, a través de fonocompras y por canales digitales que involucre a sus



trabajadores (Saga Falabella, 2020b). Con ello busca asegurar el bienestar de sus
trabajadores y ofrecer seguridad en sus procesos de compra para sus clientes.

1.3.5. Finanzas

Para el andlisis financiero, se tomé como referencia los estados publicados en la
pagina de la Bolsa de Valores de Lima de la empresa lider del sector, debido a que es la
unica que cotiza en bolsa y en consecuencia publica sus estados financieros anualmente. En
ese sentido, de acuerdo a los estados financieros de Saga Falabella publicados por la
Superintendencia de Mercado de Valores (2020), se observa que la empresa ha mantenido
ratios financieros 6ptimos tales como: (a) ROE de 24% en el 2018, asi como 26% en
promedio de los ultimos 10 afios; (b) ratio de endeudamiento o apalancamiento de 1.78 en
el 2019 y 1.55 en promedio durante los ultimos 10 afos, lo cual refleja un nivel saludable
por ser una empresa del sector retail respaldada por sus activos de corto plazo; (¢) liquidez
superior a uno, respaldada también por sus activos corrientes, los cuales son principalmente
inventarios que maneja por ser precisamente un negocio retail que demanda altas
cantidades de mercaderia para operar. De acuerdo a sus estados de situacion financiera, se
evidencia que la empresa mantiene un nivel de inventario entre el 30% y 35% sobre el total
de activo.

Por otra parte, el ciclo de conversion de efectivo (CCE) para el afio 2019 fue de
83.87, es decir, la empresa demorara cerca de tres meses en hacer efectiva la cobranza por
un bien que espera comercializar, esto debido principalmente al tiempo en inventario de sus
productos, el cual fue en el 2019 de 119 dias. Respecto al financiamiento con el que la
empresa opera, al 2019 la empresa cancel6 sus préstamos bancarios, manteniendo solo
financiamiento a través de: (a) arrendamientos, (b) bonos emitidos en el 2012, (c¢) deudas
sin intereses a proveedores y (d) obligaciones correspondientes a pago a empleados.

Respecto a sus bonos, la compaiiia ha demostrado en los tres tltimos afios tener una
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calificacion optima de sus bonos corporativos, pertenecientes al tercer programa de bonos
que la empresa emite, por un valor total de 300 millones de soles. Del mismo modo que
Saga Falabella, el grupo Falabella Perti S.A.A, evidencia buenas calificaciones en los
ultimos afios en sus bonos corporativos emitidos en el 2018, con vencimiento en febrero del
2028 a una tasa de interés de 5.78%.

Finalmente, el valor de la accion de esta empresa a la fecha actual no ha presentado
variacion, manteniéndose en 7.22 soles, como se muestra en la Figura D2. Hacia finales del
2019, Falabella Pera S.A.A, con el 98.39% de participacion sobre el capital emitido de la
compaiiia dejo de ser duefia de dicho capital, pasando a pertenecer a Inverfal S.A.,
subsidiaria del grupo Falabella Chile y nuevo duefio del 98.39% de las acciones de Saga
Falabella. Adicionalmente, Saga Falabella escindié un bloque patrimonial conformado
principalmente por un centro comercial, un terreno, y otros activos pertenecientes a una de
sus subsidiarias; rediciendo su patrimonio neto en aproximadamente S/92,792,000. Se
espera un comportamiento similar para el resto de las empresas del sector debido a que las
condiciones de operacion son bastante similares: (a) poseen altos niveles de stock, (b)
poseen alta rotacidon de inventario, (¢) mantienen el mayor porcentaje de sus acciones en
poder del grupo empresarial al que pertenecen, entre otros.

1.3.6. Sistemas de Informacion

Las empresas orientadas a la transformacion digital, cuentan con sistemas de
informacion de acuerdo al nivel organizativo de la empresa: (a) estratégico, (b) operativo y
(c) marketing. A nivel estratégico, se valen de herramientas como reportes de informacion
historica y datos de los niveles inferiores para realizar una 6ptima toma de decisiones; la
cual en linea con el desarrollo tecnoldgico apunta a almacenarse en Data Lakes. A nivel
operativo, las empresas utilizan software especifico para operaciones, como Warehouse

Management System (WMS SAB) orientado a administrar sus almacenes, o el sistema SRX
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(Retail Latin América, 2008) para sus despachos a tiendas; mientras que para el proceso de
ventas recaba informacion de facturacion a través de los terminales de venta fisicos y
virtuales; siendo estos ultimos actualmente concentrados por el canal online. Hacia el
consumidor, la informacién que comunica, los retailers es a través de medios de
comunicacion tradicionales, publicidad en tiendas a través de ofertas, paneles y carteles
informativos dentro de tienda, asi aplicaciones para teléfonos moviles y pagina web. Un
ejemplo de esto es el grupo Falabella, quien para el 2020, como medida ante el incremento
de la demanda de compras por canal digital, lanz6 la aplicacion mévil Fazil. Esta aplicacion
permite realizar pedidos y seguimiento en tiempo real a las 6rdenes de compra desde el
smartphone de cada cliente, asi como acceder al stock disponible y programar sus
despachos (América Retail, 2020); buscando ofrecer un mejor servicio para los clientes que
compren en cualquiera de las tiendas del grupo.

1.3.7. Tecnologia

A través de Business Intelligence (BI), los retailers del sector han desarrollado una
estrategia digital transversal a sus unidades de negocio, buscando entender a profundidad a
sus clientes, potenciar ventas y también generar herramientas que aumenten la eficiencia y
retinan lo mejor del conocimiento de la empresa al servicio de los clientes, resguardando
siempre la privacidad de sus datos personales. Sus principales estrategias desde este frente
son: ampliar los equipos especialistas en Bl e utilizar herramientas digitales como Data
lakes, los cuales permitan gestionar la gran cantidad de datos generada a partir de las
operaciones con los clientes y utilizarla para tomar mejores decisiones en beneficio de
ellos. Como parte de esta estrategia, las empresas han potenciado sus canales virtuales a
través de aplicaciones moviles y una pagina web que permita realizar compras en linea;
ademas, algunos retailers lanzaron chatbots bajo el nombre de asistente virtual, con el

objetivo de mejorar la experiencia de compra del cliente a través de las plataformas
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virtuales, ya que esta disponible para atencion al cliente las 24 horas del dia. Este servicio
incluye consultas de disponibilidad de inventario, horarios de atencion en tiendas, y
seguimiento a las compras y despachos realizados por los clientes. Finalmente, los retailers
han buscado mejorar el proceso de compra a través de aplicaciones de pago.
1.4. Matriz FODA

Thompson y Strikland (1998) afirmaron que el anélisis de Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA) estima el efecto de una estrategia para
lograr un equilibrio o ajuste entre la capacidad interna de la organizacién y su situacion
externa, es decir, las oportunidades y amenazas. Por su parte, Ferrell y Hartline (2012)
sefialaron que el analisis FODA dirige su atencion en los factores internos como fortalezas
y debilidades y los factores externos como oportunidades y amenazas, que son originados
por el analisis de situacion de la parte anterior del plan, que otorgan a la empresa diversas
ventajas y desventajas en la satisfaccion de las necesidades de su mercado objetivo. Estas
fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas deben evaluarse en relacion con los
requisitos del mercado y la competencia. Este analisis permite conocer a la organizacién lo
que hace bien y donde deberd mejorar. Mientras que, para Ramirez (2017) el FODA es una
valiosa herramienta utilizada en la planeacion estratégica que posibilita la evaluacion del
ambiente interno y externo de una organizacion en determinado momento, con el fin de
obtener un diagnostico que luego serd utilizado para la implementacion de estrategias. Para
el autor, este analisis es aplicable a cualquier tipo de organizacion, sin importar su tamafio o
naturaleza; concluyendo, en que la informacion recopilada para el FODA debe ser objetiva,
flexible y pertinente; y debe generar cambios en el proceso de planeacion. En la Figura C7

se presenta la matriz FODA del sector retail en el Peru.
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1.4.1. Oportunidades

La expansion de la clase media y la estructura poblacional, causaria que se tenga
una mejor expectativa en el sector retail, ademas de generarse oportunidades para seguir
creciendo. El estudio de BBV A Research (2019) sobre el sector retail, sefiala dos factores
relevantes que favorecerian el crecimiento de las ventas en ese sector y la aparicion de
nuevos formatos de negocio. En primer lugar, considera el crecimiento de la clase media en
el Pert y, en segundo lugar, el cambio en la estructura poblacional. Este informe realiza un
minucioso analisis donde explica que existen proyecciones de seguir creciendo debido a la
mayor capacidad adquisitiva de los hogares. Con la finalidad de atender esta expansion
pronosticada, las empresas del sector retail se apoyan en la apertura de nuevos
establecimientos en el centro comercial Mall Plaza Comas, estas nuevas tiendas por
departamentos ubicadas en el ambicioso proyecto Mall Plaza Comas, tienen previsto
comenzar a operar en 2020 (Apoyo & Asociados, 2018). Con este nuevo centro comercial,
las principales empresas del sector retail esperan captar ademas de los pobladores de
Comas, visitantes de los distritos de Carabayllo, Puente Piedra, San Martin de Porres y Los
Olivos, que equivalen al 25% de los pobladores de Lima (Romero, 2019).

Los comportamientos, gustos y preferencias de los consumidores se estan
transformando debido al crecimiento econdmico y el desarrollo tecnoldgico, por ello, las
empresas del sector retail deben tener en cuenta los siguientes factores: (a) el desarrollo
inmobiliario que impulsé que un gran nimero de familias se independice y forme su nuevo
hogar, mudandose a un nuevo distrito distinto a aquel donde crecio; (b) el empoderamiento
de la mujer y su ingreso al mundo laboral, lo cual originé cambio de roles y delegacion de
tareas en el hogar; (c) la mayor penetracion de internet, que segun Datum actualmente
alcanza el 79% y (d) el incremento del trafico, lo cual causa la disminucion en el tiempo

que los consumidores se dedican a pasear o hacer compras en centros comerciales (Torrado,
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2018). Con el incremento y adaptacion al comercio electronico, el sector retail es uno de los
rubros que actualmente tiene mayor impacto frente a la revolucion digital, ya que las
empresas del sector se enfocan en los canales digitales para brindar informacion y
promociones, con lo cual, ademas de ofrecer a sus consumidores agilidad y simplicidad,
pueden lograr un crecimiento online de 64% en sus ventas, de acuerdo al estudio global de
e-commerce de Nielsen (El Comercio, 2018a).

1.4.2. Amenazas

Una de las amenazas que enfrentan las empresas del sector retail en el Pert es el
ingreso de compaiiias especializadas en ventas por internet como Amazon o Alibaba, las
cuales estan consiguiendo captar mayor cantidad de clientes en los mercados a nivel
mundial y con el mayor acceso de la poblacion al Internet (Pert Retail, 2019d). Otra
amenaza latente para las empresas del sector retail en el Peru, es que todas estan expuestas
al desempefio de los indicadores macroecondémicos y las expectativas futuras de los agentes
economicos, los que podrian hacer fluctuar el volumen de las operaciones. Es importante
sefialar que el sector retail es altamente sensible a la variacion de ciclos economicos, esto se
debe a que las empresas manejan gran variedad de lineas de articulos, entre los principales
se encuentran: (a) ropa, (b) tecnologia, (¢) electrohogar, (d) muebles y decoracion, (e)
belleza, (f) deporte, (g) calzado, (h) moda infantil, (i) libros y libreria; entre otros. Incluso
se observo que durante la cuarentena ocurrida en el pais debido a la pandemia mundial
Covid-19, las categorias de las empresas del sector retail se incrementaron, llegando a
incluir articulos variados, como: (j) salud: mascarillas, (k) mascotas: alimentos y juguetes,
(1) supermercados: alimentos y bebidas, (m) motores: baterias y autorradios, entre otros.
Logrando incrementar la cantidad y diversidad de proveedores con los que las empresas del

sector operaban.
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Finalmente, otra amenaza para el sector retail son las pérdidas cuantiosas por el
cierre de las tiendas debido a la pandemia mundial Covid-19, la cual ha afectado el entorno
econdémico global y local, logrando cambiar drasticamente el panorama econémico y
provocando el deterioro de la economia mundial. Para evitar el incremento de casos de
Covid-19, los lideres politicos de casi todo el mundo han tomado la decision de dejar de
producir bienes y servicios e implantar medidas de distanciamiento social estrictas
(McKinsey & Company, 2020). En el Perq, el gobierno tomd medidas sanitarias estrictas y
tempranas, ademas del establecimiento del estado de emergencia con la finalidad de frenar
el avance del virus, sin embargo, estas medidas originaron la caida del PBI que segiin
expertos serd -4.5% , un gran golpe en el consumo e inversion, afectando a todos los
sectores productivos; ademas, evidenciaron un fuerte impacto en los ingresos de los
hogares y la vulnerabilidad de la poblacidn, revelando que casi el 50% del total de hogares
urbanos tiene trabajos informales (Apoyo Consultoria, 2020). Es importante sefialar que el
sector retail ha sido uno de los mas afectados, ademas, por sus caracteristicas sera uno de
los sectores que tardarda mas tiempo en reiniciar actividades, debido a las medidas sanitarias
que deben implementarse luego de levantarse la cuarentena (Salas, 2020).

1.4.3. Fortalezas

El sector retail demuestra que tiene un gran potencial de crecimiento, segin el
Ministerio de Economia y Finanzas del Pert (MEF), debido a que durante los ltimos afios
el crecimiento econdmico del pais ha sido originado en mayor medida por el gasto privado,
que incluye consumo privado e inversion privada (Guia de Negocios e Inversion en el Peru,
2018-2019). Este potencial se vio reforzado por las buenas perspectivas macroecondmicas y
la baja penetracion del sector. Debido a lo cual, en lo que respecta al canal de retail moderno,
las principales empresas del sector apostaron por invertir en nuevas tiendas para mayor

penetracion del mercado, no solo en Lima sino en diversas provincias del pais, asi tenemos:
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Mall Plaza Comas, Real Plaza Puruchuco, Torre del Arte, Centro Comercial Begonias, Mall
Plaza Santa Maria, Mall Plaza Huaraz, entre otros (Pert Retail, 2019¢). Apoyados por el
crecimiento de centros comerciales, las empresas del sector retail han logrado incrementar
sus ventas, acceder a nuevos consumidores y demostrar estabilidad operacional, a pesar que
se evidencio la disminucion del dinamismo del consumo, la desaceleracion de la economia 'y
con el cierre de centros comerciales y tiendas por departamento durante los meses de marzo
a junio del ano 2020, debido al aislamiento dictado por las autoridades del gobierno del Peru
para combatir el Covid-19.

Con el incremento del e-commerce (comercio electronico), el retail es uno de los
principales sectores que ha tenido mayor impacto con respecto a la transformacion digital.
En la actualidad, los consumidores tienen mayor conocimiento del e-commerce y las
plataformas digitales, lo cual origin6 que las empresas del sector retail tengan la exigencia
de innovar constantemente para satisfacer las necesidades del nuevo consumidor y poder
enfrentar a una industria cada vez mas demandante. Para lograrlo, las empresas del sector
retail, han invertido en potenciar sus plataformas y han establecido alianzas estratégicas que
le permitieron mejorar sus niveles de entrega y atencion; dado que contar con plataformas
digitales modernas y valerse de la omnicanalidad son factores claves para lograr el
incremento de sus ventas. Segun un estudio realizado por GFK en el Peru, las ventas online
crecieron 44.2% manteniendo incluso la tendencia al alza, mientras que el 12% de las
compras minoristas se realizaron por internet (Gestion, 2019d). Asimismo, los retailers
utilizan los canales digitales a través de promociones y ofertas, buscando sacar el mayor
provecho a la informacion, por un lado, logran conocer las preferencias de los clientes
buscando satisfacer al maximo sus expectativas, y por otro lado, sirve para ampliar el
crecimiento de ventas online hasta en 64%, de acuerdo a lo senalado en el Estudio Global

de E-commerce de Nielsen (El Comercio, 2018a).
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Otra de las fortalezas de las empresas del sector retail es la diversificacion y
expansion de sus operaciones. En este caso, se observo el uso de la estrategia de
crecimiento y diversificacion, lo cual se puede evidenciar con la apertura de nuevas y
modernas tiendas o ampliacion y renovacion de las existentes, las cuales se distinguen por
ofrecer una gran variedad de productos en: (a) tecnologia, (b) electrodomésticos, (c)
muebles y decoracion, (d) belleza, asi como nuevas lineas de productos. En el caso de la
ampliacion de las tiendas, se tuvo en cuenta el nivel socio-econdémico y la ubicacion
geografica, lo cual se pudo confirmar con la inauguracion de nuevas tiendas en centros
comerciales ubicados en las periferias de la ciudad de Lima, como Mall Plaza Comas y
Real Plaza Puruchuco, y también en el interior del pais (Pert Retail, 2019¢). Otro aspecto
importante es que las tres principales tiendas por departamento del sector retail, apalancan
su negocio de tiendas por departamento a través de las entidades bancarias de cada grupo,
mediante el crédito directo otorgado a sus clientes utilizando para ello las tarjetas de crédito
de cada empresa: CMR, Ripley y Oh!. Estas tarjetas les permiten a los clientes adquirir
productos hoy y pagarlos en el tiempo con un cronograma de cuotas que incluyen intereses;
y es utilizada por las empresas del sector como un medio para lograr fidelizar a los clientes
y adaptarse a las nuevas preferencias de los consumidores.

1.4.4. Debilidades

En el caso de las empresas del sector retail, existen ciertos factores que afectan el
desarrollo del negocio y las ventas, tales como: (a) demora en el tiempo de entrega de los
productos, (b) deficiente gestion de procesos y (c) tiempos de entrega de mercaderia por
encima del mercado. En el Pert, las empresas del sector retail han observado estas
oportunidades de mejora y por ello han desarrollado estrategias que les permitan mitigar
estos aspectos negativos; en el caso de demora en tiempo de entrega de los productos, para

poder mejorar la experiencia del cliente, las empresas del sector utilizan estrategias de BI,
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para lograr optimizar y agilizar las operaciones. Con respecto a la gestion de procesos, las
empresas del sector retail a través de sus plataformas digitales han logrado mejorar la
experiencia de compra, y usan chatbots para atender las necesidades de sus clientes. Otra
oportunidad de mejora que la empresas del sector retail consideraron pertinente realizar fue
reducir los tiempos de despacho de sus productos, pues anteriormente, la mala coordinacion
con los centros de distribucion donde llegaban y se despachan las mercaderias, originaban
demoras y problemas que afectaban la experiencia de compra del consumidor; por ello, las
principales empresas del sector retail han invertido en nuevos centros de distribucion, con
los cuales podran abastecer las tiendas, tanto en los canales fisicos como online, logrando
reducir significativamente los tiempos de entrega, generando una mejor experiencia de

compra.

1.5. Analisis de las cinco Fuerzas de Porter

Porter (2008) indicd que las empresas deben defenderse de las fuerzas competitivas
y, a su vez, moldearlas para su propio beneficio, esto es crucial para trazar su estrategia y
objetivos. Las fuerzas competitivas se refieren al poder que ejercen: (a) los proveedores, (b)
los clientes, (c) los nuevos entrantes, (d) los sustitutos y (e) la rivalidad entre los
competidores existentes. Estas fuerzas varian por cada sector o industria, en este caso, el
sector retail de tiendas por departamento esta formado de pocos competidores los cuales
tienen el respaldo de grandes grupos econdomicos, principalmente de capitales chilenos y de
un grupo econdmico peruano. La empresa analizada y lider del sector, compite en el
mercado retail en el sector de tiendas por departamento (BBVA Research, 2019). Una de
las estrategias mas visibles en este sector es la de usar economias de escala y el uso de
sinergias por lo cual cada grupo econémico ademas de contar con sus tiendas por

departamento, también participan en el mercado retail de supermercados con uno o dos
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formatos diferentes, y con tiendas de mejoramiento del hogar. En la Figura C8, se muestra
el andlisis de las cinco fuerzas del sector retail de tiendas por departamento en Peru,

adaptado de Porter (2008).

1.5.1. Poder de negociacion de los proveedores

La empresa analizada, lider del sector, principalmente cuenta con tres lineas de
negocios: (a) vestuario, en la cual es arrendadora de espacios a diversas marcas que
ofreceran sus productos via sus tiendas. Alguna de estas marcas son Warehouse, Tommy
Hilfiger, Springfield, Mango, Aldo, Calvin Klein, Levis. Cuenta también con marcas
propias, manufacturadas en China, las que le brindan mayores margenes y con las que
puede ofrecer diversas promociones como gancho a los clientes, entre ellas estan University
Club, Basement, Sybilla, Newport. La segunda unidad de negocio es (b) electrodomésticos,
esta modalidad es similar, ya que arrienda sus espacios para que las marcas exhiben sus
productos. La tercera unidad de negocio es, (c) deco-hogar, donde ofrece productos para el
hogar de marcas propias y terceras. A nivel operacional, enfatiza su eficiencia en su
logistica de distribucion, es decir, es eficiente con la rotacion de su inventario, optimizando
espacios, y en la disminucion de mermas; ademas, es parte de las sinergias que realiza el
grupo al que pertenece con compras coordinadas, brindandole un mayor poder de
negociacion con los proveedores (Apoyo & Asociados, 2019). En el afio 2019 la empresa
invirtié 38 millones de ddlares americanos en abrir un centro de distribucién en Lurin, lo

que le permite atender pedidos con menores tiempos y menores costos.

1.5.2. Poder de negociacion de los clientes
A los clientes, que en su gran mayoria son personas naturales, a pesar de que este
tipo de empresas cuenta con areas de venta corporativa, no se les atribuye mucho poder de

negociacion, asi como en otros rubros de consumo masivos. A pesar de esto, el cliente en
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los ultimos afios, se ha hecho mas experto, con ayuda de la tecnologia, investiga la amplia
gama de productos antes de adquirirlos, y asi comparandolos con diversas ofertas de
competidores, sino con tiendas de otros formatos retail en similares categorias. Asi mismo,
los clientes recurren a fuentes de informacion a través de Internet como canales
especializados en plataformas como Youtube, paginas web, blogs de influencers, entre
otros. Por lo tanto, hoy el cliente estd mas informado, que analiza opciones antes de decidir
su compra y que estd cambiando a realizar transacciones via canales digitales. Los clientes
valoran hoy en dia no solo los productos y servicios que se les pueda brindar, sino también,
valoran la experiencia a la que acceden al visitar las tiendas por departamento en su
formato de tienda presencial, asi como la experiencia en la compra a través de los canales
virtuales. Segun Arellano Marketing, la empresa lider del sector, brinda la experiencia de

compra mas feliz respecto a tiendas por departamento. (Perti Retail, 2019c¢)

1.5.3. Potenciales nuevos entrantes

Amazon, una de las mayores empresas del mundo y lider en comercio electronico,
arribé hace unos afios a Brasil y ha anunciado su arribo a Chile proximamente, por lo que
se espera que pueda llegar a Peru en los proximos afios; lo que podria significar una intensa
competencia por la reduccion de costos y trasladar el ahorro hacia sus clientes, debido a que
Amazon tiene altas eficiencias en operaciones logisticas (Apoyo & Asociados, 2019). El
mercado retail de tiendas por departamentos viene siendo consolidado en el Pert por los
grupos econdémicos chilenos, al haber solo dos competidores peruanos, que son Oechsle del
grupo Intercorp y las tiendas Estilos, este tltimo con una participaciéon minima por estar
dirigidos a otros segmentos no atendidos por los demaés participantes de este sector. La
tienda por departamentos Paris del grupo econdmico Cencosud arrib6 al Peru en el 2013,

especificamente a la ciudad de Arequipa. Han pasado siete afos y Paris, ya con tiendas en
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Lima, podria competir con Saga y Ripley a un mayor nivel, ya que segiin Diario estrategia
(2018) de Chile, Cencosud lider6 en el 2016 y 2017 los ingresos por ventas entre todas las
cadenas de tiendas por departamento. Este liderazgo podria llevarlo a invertir y ampliar su
presencia en el Pert. Paris segiin Arellano Marketing brinda la mejor experiencia de

compra respecto a tiendas por departamento. (Pert Retail, 2019¢).

1.5.4. Potenciales sustitutos

Segun Porter (2018), un producto sustituto cumple una funcién similar de una forma
distinta. La competencia indirecta de la empresa lider del sector se encuentra en tiendas de
prendas de vestir en general como boutiques, donde la gran mayoria estdn ubicadas en
Malls y/o centros comerciales, lugar donde se encuentran también las tiendas por
departamento. Ademas, también se encuentran como sustitutos las tiendas de prendas de
vestir con conceptos modernos como las tiendas fast fashion. Este concepto significa
brindar prendas novedosas y de moda muy répida con stock limitado, y asi lograr alcanzar
una alta rotacion de inventario y una renovacion de prendas de pocas semanas, a diferencia
de la oferta tradicional. En el Peru las tiendas mas representativas son: (a) Zara, (b) H&M y
(c) Forever 21. Otro sustituto de capital local es Topy Top, tienda de prendas de vestir muy
conocida, con ciertas limitaciones y que viene perdiendo presencia en el mercado peruano,
puesto que sus estrategias han variado y no ha logrado consolidarse. En el ambito digital
también existen ciertos competidores, los cuales presentan una rapida expansion y
crecimiento, entre los cuales se puede encontrar a Juntoz, TiendaMia y Qempo. En el caso

de tiendas por departamento los sustitutos no amenazan con la rentabilidad del sector.

1.5.5. Rivalidad de los competidores
El sector retail de tiendas por departamento se compone principalmente de cuatro

competidores: (a) Saga Falabella, del grupo Falabella de capital chileno, (b) Ripley, del



grupo Ripley Corp de capital chileno, (c) Paris, del grupo Cencosud de capital chileno, y
(d) Oechsle, del grupo Intercorp de capital peruano. En la Figura C1 se detallan los grupos
econdomicos indicados, donde se observa la mayor relevancia la tiene Saga Falabella y
Ripley por encima de Paris y Oechsle en numero de tiendas en el pais. Estas cuatro
empresas apalancan su negocio de tiendas por departamento a través de las entidades
bancarias del grupo al que pertenecen; asi pues, Saga Falabella trabaja con la tarjeta de
crédito CMR producto bancario del Banco Falabella, Ripley trabaja con tarjeta de crédito
Ripley producto bancario del Banco Ripley, Oechsle trabaja con tarjeta de crédito Oh!
producto bancario de la Financiera Oh!, la cual es a su vez una entidad financiera asociada
al banco Interbank, y Paris trabaja con la tarjeta de crédito Cencosud producto bancario del
Banco Cencosud. En la Figura C2 se detalla la evolucién en la colocacion de tarjetas de
créditos de los bancos mencionados, las cuales estan asociadas a cada tienda por
departamento.

Segun el BBV A Research (2019), las ventas del sector retail se encuentran
estrechamente ligadas al consumo privado, el cual est4 relacionado a su vez con el
desempefio del mercado laboral. En el afio 2019 se present6 una desaceleracion en la
variacion interanual de puestos de trabajo y de la masa salarial de trabajadores, ambos del
ambito formal, a pesar del aumento de créditos de consumo brindados por la banca local;
por dichos factores se redujo la tasa de crecimiento del sector de 6% en el 2018 a 4% en el
2019, de enero a septiembre. No obstante, a mediano plazo las expectativas son favorables
por dos factores: la expansion de la clase media, que se muestra en la Figura C3, que
brindaria un mayor poder adquisitivo en este segmento y por ende mayores ventas para el
sector de tiendas por departamento ya que es este el publico objetivo al que apuesta dicho
formato de tiendas, y como segundo factor, la variacidén progresiva que en la estructura

poblacional, permitiria el desarrollo de nuevos formatos de negocio (BBV A Research,
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2019). Un elemento importante para el desarrollo en los préximos afos sera la capacidad de
las empresas en atender el canal digital. El e-commerce viene creciendo sostenidamente y
de manera exponencial, ademas, estd rompiendo paradigmas en las transacciones digitales
por una mayor presencia de los canales digitales de los bancos, ello aumenta la confianza
del consumidor para arriesgarse a realizar compras por internet (BBVA Research, 2019).

A continuacion, se realizard un breve analisis de tres de los cuatro competidores del
mercado de tiendas por departamento: (a) Ripley, (b) Oechsle y (c¢) Paris. En el caso de
Tiendas por departamento Ripley S.A., en adelante Ripley, pertenece al grupo de chileno
Ripley Corp. el cual cuenta con participacion en diversos sectores como el bancario, retail e
inmobiliario en Chile y Pert. Al 2018, Ripley cuenta en el mercado local con 29 tiendas en
el Pert, 17 en Lima y Callao, y las otras en el interior del pais; ademas, son propietarios de
los centros comerciales Mall Aventura con presencia en Lima y en Arequipa. De igual
forma que sus competidores, Ripley se beneficia apalancando su negocio de tiendas por
departamento a través del Banco Ripley, entidad financiera del grupo. Ripley cuenta con el
37% de participacion de mercado brinddndole el segundo lugar después de Saga Falabella.
En el afio 2018 alcanz6 un EBITDA de MMMS 18 y anuncia mas inversiones de su marca
de Mall Aventura, es decir, inversiones en el sector inmobiliario incrementando su nimero
de centros comerciales, tal como se muestra en la Figura C4. Ripley maneja también
marcas muy variadas y marcas propias de ropa que incrementan sus ventas y le hacen
lograr mejores margenes, algunas de estas marcas son Marquis que brindé un margen de
23% mayor respecto al afo anterior e Index con un margen 24% mayor respecto al afio
anterior.

Para el caso de Tiendas Peruanas S.A. que lleva la marca Oechsle formar parte del
grupo Intercorp de capital peruano, el cual es un grupo econémico importante y

representativo y diversificados en el Pert, como se indica en la Figura C5, e invierte en los
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mercados retail en tiendas por departamento, supermercados, bancario, farmacias, tiendas
de conveniencia, centros comerciales, tiendas de descuento, seguros, educacion y tiendas de
mejoramiento del hogar. El grupo posee 21 centros comerciales bajo la marca de Real
Plaza. Oechsle, como el caso de Saga Falabella y de Ripley, apalanca su negocio a través
de su entidad asociada Financiera Oh! con su tarjeta de crédito. Oechsle cuenta con 22
tiendas a nivel nacional. Otro participante, aunque con mucha menor participacion es las
tiendas por departamento Paris, del grupo de capital chileno Cencosud, la cual ingreso6 al
Perti a través de la compra de los supermercados Metro y Wong, el grupo participa en cinco
paises en la region, en Chile, Argentina, Brasil, Colombia y Perti, como se indica en la
Figura C6. Paris cuenta con 11 tiendas a nivel nacional y también, como los demas
participantes de este mercado, apalanca su negocio con su entidad financiera, el Banco
Cencosud. Segun el Informe anual de Cencosud (2018), los ingresos obtenidos durante el
2018 se incrementaron en 22.6% respecto al afio anterior promovido por un importante
incremento en el ticket promedio; Sin embargo, su EBITDA ajustado se redujo en mas de
42%.

Lo que busca este analisis de las cinco fuerzas es conocer el entorno competitivo de
la empresa, identificar si cuenta con recursos capaces de hacerla competir en el sector y asi
obtener rentabilidad. Al ser el sector retail de tiendas por departamento un mercado de
pocos competidores en el pais, y bajo un modelo de negocio igual para todos los
competidores, es posible que la empresa lider del sector conozca a sus competidores y que
entienda o estima sus estrategias competitivas respectivamente. La empresa analizada,
desde hace unos afios, desplego6 una estrategia de ampliar sus canales de venta con el de
venta online y también adquiriendo a la empresa Linio. Durante la pandemia Covid-19, el
canal virtual de compra se vio reforzado con la alta demanda de compra de los clientes, y

hoy en dia es uno de los mas usados. Otro hecho importante durante el Covid-19 fue que las
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tiendas por departamento Paris del grupo Cencosud se retird del mercado peruano en junio
2020 dejando la competencia en este sector en solo tres empresas. Lo mencionado indica
que la empresa analizada, lider del sector Retail se ha visto fortalecida y ha mejorado su
posicion para con sus proveedores, clientes y competidores, lo que le permitiria en el

mediano plazo proyectar una mayor rentabilidad en el sector.
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Capitulo I1: Problema Clave

La empresa analizada, lider del sector, durante el afio 2019, tuvo cambios
importantes. Su empresa matriz en el Pert efectud la escision de un bloque patrimonial
conformado por negocios no relacionados al negocio retail, es decir, al negocio
inmobiliario, en favor de una nueva empresa, que pertenece al mismo grupo econdémico
chileno, como se aprecia en la Figura E1. Esta escision obedecio a una estrategia
corporativa de restructuracion con el fin de separar unidades de negocio con el objetivo de
hacerlas mas rentables por el potencial que representan, asi se buscaria: (a) simplificar la
estructura societaria, (b) facilitar el desarrollo de cada unidad de negocio, (c) facilitar la
incorporacion de nuevo capital, y (d) brindar mayor visibilidad en la gestion, lo que
impactaria positivamente en los ingresos y mercado de la empresa lider del sector, segln la
propuesta de restructuracion de la empresa en el aio 2019. En ese afo, la empresa tuvo un
decremento de gran importancia en sus ingresos, ya que el promedio de crecimiento de los
afios 2010 al 2014 fue de 11.6% y en los afios 2015 al 2019 fue de 2.0% lo que representa
una caida del 83% en crecimiento en el mercado peruano. En la empresa origen del grupo
economico chileno, como se observa en el Figura E2, desde el afio 2018 se present6 una
tendencia claramente bajista del precio de sus acciones en la Bolsa de Valores de Santiago
de Chile. Lo descrito evidenciaria una caida importante en el valor de las empresas del
grupo.

Durante el afio 2020, la pandemia Covid-19 viene causando el hundimiento de la
economia mundial a niveles de la recesion ocurrida después de la segunda guerra mundial,
en donde se espera una caida mundial del PBI de 5.2% este afo, segtin el Banco Mundial.
En el Perq, el impacto del Covid-19 se estima que alcanzaria a ser el cuarto mega choque
econdmico después de los ocurridos en los afios 1930 (PBI: -10.2%), 1983 (PBI: -10.4%) y

1989 (PBI: -12.3%). Segun Apoyo Consultoria (2020), en sus Proyecciones
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Macroeconomicas 2020-2023, proyecta que el PBI del Pert a diciembre 2020 se encontrara
en -13.0%. Como se observa en la Figura E3, ninguno de los tres mega choques tuvo un
rebote inmediato, por lo que podria esperarse que la recuperacion tarde un par de anos. En
cuanto al consumo en el sector retail, éste sufrird cambios importantes demandados por la
nueva forma de consumo de las personas y que las empresas de todos los sectores deberan
identificar y brindar. Segtin el BBV A Research (2020), a partir del mes de setiembre 2020
el consumo inicid una recuperacion lenta atin con niveles cercanos al afio 2019, por lo que
no se proyecto incrementos importantes en el gasto de las personas. Las empresas deberan
tomar acciones en cuanto a: (a) su operativa en tienda, (b) cadena de suministro, (c)
productos, y (d) temas laborales (PWC, 2020).

En base a lo ocurrido en los dos ultimos afos, y principalmente por la pandemia
Covid-19, a la empresa lider del sector retail se le replantean nuevos retos como pueden ser:
(a) responder a la crisis, (b) recuperarse de la crisis y (c) reinventarse después de la crisis;
para con esto, ser capaz de desarrollar nuevas estrategias de mercado en busca de alcanzar
mayores ingresos como serian virar su negocio a hacerlo mas virtual, simplificando
procesos y horas hombre, es decir, profundizar en una eficiente y verdadera transformacion
digital. La escision fue una decision empresarial importante que se ha visto mermada por el
Covid-19. A raiz de este escenario, de mucha incertidumbre, es necesario realizar un
analisis financiero completo de la empresa el cual identifique hacia donde va el valor de la
empresa en los proximos afios. Siendo éste el problema clave de la empresa. Sabiendo
que lo peor ya paso y que a partir del proximo afio solo queda crecer, la valorizacion de la
empresa es un modelo financiero que incorpora el analisis fundamental y técnico, el cual
ayuda a predecir el valor de la empresa, o capitalizacion bursatil, que tendria la empresa en
un horizonte de tiempo. El Pert es clave en los ingresos regionales del grupo econémico

chileno, y donde se concentra la mayor cantidad de EBITDA, después del pais origen. A



marzo 2018 los ingresos del grupo econémico en la region fueron USD 2.074MM vy del
Perti fue de USD 869MM lo que indica la importancia del mercado local (Informacion de
negocios en la Web de empresa origen en Chile). La empresa analizada lider del sector
retail, en su estructura accionaria, presenta el 98.4% de sus acciones de capital, es decir, la

valorizacion seria de interés principal para los accionistas del grupo chileno.
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Capitulo I11: Revision de la Literatura

3.1. Mapa de Literatura

El presente trabajo busca obtener a través de la metodologia de valorizacion, el
mejor pronostico del valor fundamental de la accion de la empresa lider del sector retail, el
cual es incierto, tanto por factores internos de la empresa, asi como por factores externos
del mercado. Segin Pérez-Carballo (2017), indic6 que el valor de una empresa esta
sometido a una elevada volatilidad de las cotizaciones de sus acciones, las cuales varian
segun expectativas de la empresa y de su entorno que ejerce gran influencia. Para esto, es
importante la revision de literatura, la cual se presenta en el Apéndice A, referente a
consultoria de empresas; debido a que se requiere conocer, acotar y enfocar, sobre las areas
funcionales de la empresa, las actividades que proporcionaran informacion relevante y
fundamental para llevar a cabo la consultoria; asi como también, es de suma importancia la
revision de literatura referente a valorizacion de empresas, puesto que la seleccion del
método a utilizar en la valorizacion es determinante, pues existen varias metodologias a
aplicar, como son las estaticas, dinamicas y mixtas con sus propios métodos de seleccion de
datos y supuestos, los que las diferencian y proyectan un valor de accion diferente, siendo
la metodologia dinamica del Flujo de Caja Descontado (FCD) la que se adapta mejor a la
empresa en consultoria.
3.2. Consultoria

La consultoria de empresas, como lo menciona Kubr (1997), surge poco después de
la Revolucion Industrial por la necesidad de las organizaciones de mejorar y optimizar sus
procesos productivos; uno de los pioneros en este rubro fue Charles T. Sampson, duefio de
una fabrica de calzado, quien en 1870 reorganizo el proceso productivo de su planta. Con
esta experiencia asesord al propietario de otra organizacion empleando los mismos métodos

de estudio de tiempos y movimientos (Kubr, 1997). En sus inicios, la consultoria de
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empresas se enfoco principalmente en mejorar la eficiencia y productividad de las fabricas.
Sin embargo, ello fue evolucionando y abarcando nuevos problemas en la gestion de las
organizaciones, entre los diversos temas destacaban topicos como (a) estrategia y
organizacion, (b) capacitacion y reclutamiento, (¢) ventas y marketing, (d) contabilidad,
entre otros (Rassam & Oates, 1992). En la actualidad, se espera que la consultoria no s6lo
brinde asesoramiento, sino ademas soluciones para mejorar los negocios a partir del cambio
del status quo; es decir, en la actualidad, los consultores son valorados no so6lo por lo que
hacen (asesoria, implementacion y/o tercerizacion) sino por los cambios que generan en
favor de la organizacion que los contrata (Toppin & Czerniawska, 2008).

En el ambito de la consultoria, Kubr (1997) propuso dos enfoques a partir de las
definiciones que diversos autores han hecho sobre el término. Por un lado, plante6 un
enfoque funcional donde la consultoria es expresada como cualquier forma de facilitar
ayuda sobre un determinado tema; por otro lado, formulé un enfoque de servicio
profesional remunerado que permite a los directivos de las organizaciones recibir ayuda en
la toma de decisiones. Steele (1975) y Block (1981) coincidieron en definir la consultoria
desde un enfoque funcional como el proceso de asesoramiento sobre un tema especifico
donde el consultor no tiene responsabilidad sobre la ejecucion de la tarea; en contraste,
Greiner y Metzger (1983) definieron la consultoria de empresa como un servicio
profesional orientado a organizaciones que es llevado a cabo por personal calificado, de
manera objetiva e independientemente. Para Kubr (1997), estos dos enfoques mas que
opuestos son complementarios y definen la consultoria como un servicio de asesoramiento
profesional independiente que permite a las organizaciones alcanzar objetivos mediante la
solucion de problemas y/o descubrimiento de oportunidades. Finalmente, segun el Institute
of Management Consultants de Inglaterra (Crocco & Guttmann, 2017) la consultoria de

negocios es un servicio brindado por personas independientes y calificadas para
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recomendar acciones adecuadas sobre diversos temas y proporcionar ayuda en la
implementacion de dichas recomendaciones.

La consultoria de empresas se enfoca desde diferentes perspectivas, (a) por la forma
de intervencion, (b) segin quien la realiza, (c) el sector de la organizacion y (d) los
procesos que involucra la consultoria, tal como describen Zapata, Rivillas y Cardona
(2010). De acuerdo a la forma de intervencion existen tres tipos de consultoria, los cuales
fueron desarrolladas originalmente por Schein (1999): (a) la organizacién conoce el
problema y contrata los servicios del consultor para que realice el diagnostico y brinde la
solucion, (b) la empresa contrata al consultor porque es consciente de la existencia de un
problema, pero lo desconoce y espera que sea el consultor quien lo identifique y (c) el
consultor hace que la misma organizacion perciba su realidad, diagnostique y desarrolle su
estrategia de solucion. Por otro lado, la consultoria puede ser realizada de manera externa o
interna, dependiendo si el consultor pertenece o no a la organizacién, esto se dara a criterio
de la organizacion y los recursos que esté dispuesta a invertir en la consultoria. Para Kubr
(1997) la consultoria se divide en privada o publica, desde la perspectiva del sector de la
organizacion que se evalua; en el ambito privado puede subdividirse en las areas de la
organizacion; mientras que, en el ambito publico se incluyen ademas temas especificos de
gobierno, tales como privatizacion, politicas publicas y sociales, entre otros. También se
puede clasificar seglin el proceso involucrado en la consultoria, por ejemplo: (a) gestion
estratégica, (b) financiera, (c) distribucion, (d) produccion, (e) recursos humanos y asi otras
areas o procesos que acerquen a la empresa al logro de sus objetivos seglin lo necesiten
(Morales et al, 2015).

La consultoria financiera de acuerdo a Kubr (1997) y Pérez (2018) parte del hecho
de que la gestion financiera es la encargada de planificar la estrategia financiera de la

organizacion y de controlar sus operaciones, teniendo en cuenta el pasado, presente y futuro
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de la organizacion, asi como el mercado en el que opera. Todo esto conlleva a que este tipo
de consultoria se enfoque en problemas tales como (a) la estructura financiera de la
empresa, (b) valorizacion de las acciones, (c) analisis de sus proyectos de inversion, entre
otros. De forma general, todas las consultorias de empresa implican la utilizacion de
informacion financiera y contable, asi como todos los consultores independientemente de
su especializacion deben ocuparse de la parte financiera en su proceso de consultoria;
volviéndose, en ese sentido, un aspecto sumamente relevante para las organizaciones, por
lo que este tipo de consultoria es comun en paises industrializados debido a su cultura en
gerencia de valor (Diaz, 2011). En tal sentido, la consultoria financiera resulta importante
puesto que brinda un diagndstico financiero a partir del cual sera posible definir una
estrategia que permita crear valor a la organizacion y tomar decisiones bursatiles oportunas,
tal como se analiz6 en el presente trabajo.

Con la aceleracion de las economias en desarrollo y las constantes reformas por las
que viene atravesando el entorno internacional, se ha evidenciado el crecimiento de las
consultorias, estos servicios que son demandados generalmente por las empresas del sector
privado, tienen como finalidad ayudar a las organizaciones en: (a) promover el crecimiento
interno, (b) fortalecer su competitividad y (c) mejorar la eficiencia operacional. Para poder
desarrollar las consultorias de manera adecuada, debido a la exigencia de sus clientes y con
el proposito de brindarles mayores herramientas, las consultoras internacionales y
nacionales estan sujetas a una continua de adaptacion eficiente, que las conlleva a
investigar sobre nuevas modalidades de complementacion y asociacion, buscando generar
apertura de sucursales, realizar fusiones, adsorciones o compras (Universidad Nacional
Mayor de San Marcos, 2014). Lo cual concuerda con lo afirmado por Lossio (2016), quien
senal6 que, la importancia de la consultoria se evidencia ante el incremento de la

competencia, generada por los mercados globalizados, pues las empresas requieren revaluar
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constantemente sus actividades con la finalidad de seguir manteniendo la competitividad,
buscar nuevos mercados en los cuales poder ingresar o mantenerse en el que se encuentran.
Frente a estos retos, surge la consultoria, la cual estd encargada de brindar soluciones para
las diversas organizaciones, que le permitiran gestionar adecuadamente todas las areas,
ademas de colaborar con la implementacion de las mismas. Considerando que la
comunicacion es un atributo relevante en los servicios de consultoria, por ello durante el
tiempo que dure la consultoria, debe mantenerse una comunicacion clara, simple y abierta,
lo cual conllevara a encontrar la solucion idonea a los problemas que se puedan presentar.
3.3. Valorizaciéon de Empresas

La valorizacion de empresas es un tipo de consultorias en negocios, esta permite
comprender, analizar y tomar decisiones de acuerdo al conocimiento del valor de la
empresa a través de distintas metodologias. Sin embargo, antes de profundizar acerca de la
valorizacidn, es importante definir dos conceptos, valor y precio. Rojo (1995) definio6 valor
como el nivel de utilidad de un bien para proporcionar satisfaccion; asi mismo, para Gomez
(2014) el valor es una cantidad que se obtiene a través de un analisis técnico soportado en
datos objetivos y contrastables. Por otro lado, Labatut (2005) y Fernandez (2019) coinciden
en que el precio es el importe que acuerdan comprador y vendedor en una transaccion,
dependiendo de las condiciones de mercado; es decir, oferta y demanda. Ademas, Gomez
(2014) agrega que el precio es el resultante de un proceso de negociacion que puede llegar a
ser complejo. En consecuencia, el valor es el resultado de un proceso analitico comprobable
con base en informacidn objetiva; mientras que, el precio es el resultado de una
negociacion de dos contrapartes y este se ve afectado por condiciones de mercado. En la
presente investigacion se valoriz6 una empresa; no obstante, se debe tener claro que dicho
resultado, por lo expuesto anteriormente, no corresponde al precio de mercado de la

cempresa.



Ahora que se conoce la diferencia entre valor y precio, y se tiene claro que en el
presente estudio se desarrolla técnicas de valorizacion de empresas para obtener un
resultado que le permita a la empresa tomar acciones al respecto, se debe enmarcar el
término valorizacion de empresas. Autores como Caballer (1998), Labatut (2005) y Gémez
(2014) coincidieron en precisar que la valorizacion de empresas es un proceso mediante el
cual se busca cuantificar la asignacion de valor a los distintos elementos que la conforman,
sus potencialidades y cualquier distintivo que pueda ser valorado. Ademas, Caballer (1998)
y Gémez (2014) agregan que dicha cuantificacion esta basada en diversas hipotesis, por lo
que resulta ser una actividad subjetiva que intenta predecir el comportamiento futuro de la
organizacion analizada en entornos dificiles de pronosticar, es por ello que es importante
que dicho estudio se lleve a cabo por profesionales con vasta experiencia y capacidad de
analisis superior. Se puede concluir que la valoracion o valorizacion de empresas es un
procedimiento con el cual se obtiene un resultado del valor de los diferentes elementos que
constituyen la organizacion, este proceso es subjetivo y depende en gran medida de la
pericia de quien lo realiza.

Por su parte, para Jaramillo (2010) existen numerosas alternativas para la
valorizacion de empresas y antes de proceder a la aplicacion de alguna de las metodologias
es muy importante tener en cuenta cual serd el futuro del negocio para luego poder definir
el objetivo de la valorizacion. Para el autor la valorizacién tiene diferentes utilidades, sin
embargo, considera relevantes cuatro de ellas: (a) para poder decidir sobre cual estrategia
utilizar en la organizacion: pues durante la valorizacion de empresas se identifica
facilmente donde se ubican los problemas de la organizacion, dandoles la opcion de
plantear y recomendar estrategias que contribuiran al mejoramiento y crecimiento
organizacional, siendo las mas utilizadas: adquisicion, fusion, escision y alianzas, entre

otras; (b) durante la evaluacion de proyectos: para realizar la evaluacion de oportunidades,
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previamente se deben construir flujos de caja con las diferentes alternativas, tomando la
informacion pertinente del proceso de valorizacion, (c) para valorar negocios: pues con
ayuda de la valorizacion se posibilita el analisis de logros y aspectos negativos de la
organizacion y (d) para implementar sistemas de gerencia de valor mediante compensacion
al talento humano: la valorizacion es utilizada como herramienta para determinar la banda
salarial de los empleados, ademas de permitirle a la empresa identificar la capacidad de
creacion de valor.

Mientras que, para Moscoso y Botero (2013) los métodos de valorizacion son
utilizados por empresas que se desenvuelven en mercados conocidos y que disponen de
amplia informacion financiera, las cuales les permite realizar proyecciones bajo cierto nivel
de certidumbre. Sin embargo, cuando la empresa esté iniciando operaciones o es un nuevo
emprendimiento, la valorizacion debera complementarse con el uso de estrategias de
sostenibilidad y creacion de valor que ayuden a la organizacion durante condiciones de
incertidumbre. Los autores afirmaron que para realizar la valorizacién de empresas es
necesario tener en cuenta el ciclo de vida en el que se encuentre la empresa, para lo cual
identificaron y clasificaron diferentes métodos, entre convencionales y propuestos
utilizados para la valorizacion de empresas, sefialando las ventajas y criticas de cada
método. Con esta investigacion se corroboro la existencia de variedad de métodos y la falta
de un método unico que prevalezca sobre los demas, pues esta condicionado por otros
factores como: clase de empresa, entorno econdémico, calidad de la informacién y criterio
del analista. Finalmente, los autores concluyeron que existe gran dificultad durante la
aplicacion de los métodos en economias emergentes, la cual se debe a que no se cuenta con
informacion suficiente de los sectores, ademas de no contar con mercados financieros
maduros, con lo cual reafirman la necesidad de proponer nuevos métodos para aplicarlos a

los mercados emergentes.
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En la misma linea, es posible obtener un valor de la empresa mas acertado a partir
de una buena eleccidn de los métodos de valorizacion, aunque también contribuye a un
mejor resultado la experiencia y juicio del consultor que la realice (Fernandez, 2019).
Existen en la actualidad una gran variedad de metodologias de valorizacion, las cuales son
clasificadas por Gomez (2015) en: (a) métodos estaticos, basados en la situacion financiera
actual de la empresa; (b) métodos dinamicos, de acuerdo a la evolucion y proyeccion
realizada de los estados financieros de la empresa y (¢) métodos mixtos, que involucran los
dos primeros. Muchos de estos métodos son una proporcion entre dos variables contables o
una aproximacion rapida del valor de la empresa, tales como la Valorizacion por Multiplos
o Price Earnings Ratio (PER), mientras que métodos como el Flujo de Caja Descontado
(FCD) ofrecen una logica mas completa a partir del hecho de ver a la empresa como un
ente generador de fondos (Fernandez, 2019). Sin embargo, es importante resaltar que ante
la pregunta de qué método se debe emplear para valorizar una empresa y por qué, la
respuesta depende de lo que el consultor o la organizacidén busquen obtener, asi como de la
informacion con la que se cuente para hallar dicho valor.

Los métodos estaticos son calculados a partir de la informacion registrada en el
balance general y en el estado de resultados. Entre los métodos basados en el balance
general se encuentran los de valor contable, los cuales son: (a) valor en libros, (b) valor en
libros ajustado y (c) liquidacion. El valor en libros, también llamado valor contable o
patrimonio neto, es el valor de los recursos propios que figuran en el balance o la diferencia
entre el activo y el pasivo de la empresa (Fernandez, 2019); sin embargo, se trata de una
forma de valorizacion muy literal y de caracter contable ya que no ofrece un valor de las
futuras inversiones, proyecciones y gestion interna que la empresa podria estar ejecutando.
A modo de subsanar el valor en libros, aparece el valor en libros ajustados, en donde se

descuentan o reevaluan partidas como deudas incobrables, activos a valor actual del



mercado, activos ficticios, entre otros (Labatut, 2005). Visto desde el lado opuesto, esta el
valor de liquidacion, util en el supuesto de querer liquidar la empresa en el momento actual
y calculado a partir de la deduccion de gastos de liquidacion del patrimonio neto
(Fernandez, 2019); este método es util para reflejar el valor minimo de la empresa, ya que
al suponer que seguira operando, debe poseer un valor mayor a ese (Pereyra, 2008). En
general, todos estos métodos se basan en informacion pasada, sin contemplar supuestos que
la empresa pueda adoptar en un futuro, tales como: (a) inversion en infraestructura, (b)
adquisicion de nueva deuda, (c¢) crecimiento de la venta, entre otros.

Otro de los métodos mas usados por su sencillez (Labatut, 2005) y practicidad en
los calculos es la Valorizacion por Multiplos, este se basa en la aplicacion de determinados
ratios entre empresas comparables (Gomez, 2014) a partir de informacion de la cuenta de
resultados de la empresa (Fernandez, 2008). Segun Goémez (2014), este método parte de
tres supuestos iniciales: (a) que las empresas son comparables pues tienen similitud de
tamafo, mercados, entre otros aspectos; (b) que las empresas se comportan de igual
manera; y, (c) que el mercado es eficiente. Entre uno de los principales ratios se encuentra
el PER que es la relacion entre el precio de mercado de una accion sobre el beneficio por
accion, este indicador multiplicado por el beneficio estimado por accion permite obtener
rapidamente el valor de la accién a futuro (Fernandez, 2019). Otro de los ratios bastante
populares es la Rentabilidad por dividendos que es la relacion entre el dividendo total con
cargo al ejercicio sobre la cotizacion media durante el ejercicio (Gomez, 2014). Ademas,
existen otros ratios aplicables como (a) multiplos de ventas, (b) multiplos basados en el
valor de mercado, (¢) multiplos dindmicos, entre otros. Es importante mencionar que esta
metodologia debe ser usada como referencia; asi pues, el resultado debe ser interpretado

con cautela y refrendado con otros métodos de valorizacion alternativos (Labatut, 2005).



El modelo de ingreso residual del valor patrimonial, de acuerdo a Pinto, Elaine,
Robinson y Sowe (2010), es un modelo de valorizaciéon de menor uso que otros métodos,
pero reconocido para inversion e investigacion. Este modelo utiliza informacion contable
como la utilidad neta del ejercicio y el valor contable actual del patrimonio de la empresa,
asi como también el valor presente del ingreso residual futuro esperado. La forma més
comun de usar este modelo es cambiar la valorizacion del patrimonio neto total a la
valorizacion directa de una accidn ordinaria, para la cual se utiliza la ganancia por accion
(Earnings per share — EPS) en lugar de los ingresos netos. Ohlson (2000) indic6 que este
modelo presenta algunos problemas como: (a) cambios en las acciones en circulacion, (b)
en caso la empresa planee atraer nuevos accionistas, y (c) que las contribuciones de capital
no se contabilizan a valor de mercado. Segun Perek y Perek (2012), este modelo es mas
utilizado en el campo de la contabilidad que en las finanzas, por la accesibilidad y
suficiencia de la informacion, mientras que, en el campo de las finanzas, se prefiere
mayormente el uso del método FCD.

A diferencia de los métodos anteriormente expuestos, los métodos dindmicos,
basados en flujos de caja estimados en el futuro, entregan un resultado del valor de la
empresa en un horizonte determinado, a partir de los flujos de efectivos potenciales que la
organizacion puede generar (Galindo, 2000). Este método es el inico considerado
conceptualmente correcto, ya que como afirmoé Fernandez (2019), parte de la 16gica de que
la organizacion es un ente que, en su continuidad, seguird entregando flujos de efectivo en
el tiempo tanto para la propia organizacién como para sus accionistas. Por el contrario,
Giraldo (2019) cuestiona la objetividad del método basado en tres puntos: (a) el hecho de
utilizar una misma tasa para descontar todos los flujos, sin considerar la variabilidad del
mercado en el tiempo, (b) considerar con certeza los flujos futuros proyectados, ya que

siempre existira incertidumbre sobre el futuro y (c) no contempla efectos de escisiones,
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sinergias de proyectos, o diversificacion. A pesar de estas objeciones, autores como
Laitinen (2019) y Giraldo (2019) sugieren el uso de métodos estadisticos que logren reducir
la incertidumbre y variabilidad de los flujos futuros; quedando al final a juicio y
experiencia del analista responsable de la valorizacion a realizar.

Para poder hablar acerca de los FCD con mayor profundidad, es necesario definir
primero los conceptos de: (a) valor actual neto (VAN), (b) costo de oportunidad y (c) tasa
interna de retorno (TIR). EI VAN es el valor en el presente de los flujos de caja futuros de
un proyecto o empresa, actualizados a través de una tasa de descuento (Mete, 2014),
dependiendo su objetividad y certeza del nivel de riesgo e incertidumbre del proyecto o
contexto de la organizacion analizada (Vélez, 2005). El costo de oportunidad puede
definirse dentro de la literatura de valorizacién de empresas, como el rendimiento esperado
por los inversionistas el cual debe ser superior al rendimiento al que renuncien por no
invertir en otros negocios (Vera, 2006); ademas dependera de las circunstancias especificas
y de quién toma la decision, lo cual lo convierte en tasa de descuento relativa (Lenz, 2010).
En cuanto la TIR, se trata de otro criterio que permite la toma de decisiones financieras y es
definida como la tasa de interés con la cual el VAN resulta igual a cero, es decir, el
rendimiento de los flujos de caja (Mete, 2014); desde la perspectiva del método de FCD
resulta util al comparase con el costo de oportunidad definido, sin embargo, no se
recomienda su uso en los casos en que existan flujos de caja negativos en uno o mas
periodos analizados (Fajardo et al, 2019).

Ya definidos el VAN y TIR, es posible describir el FCD como el célculo de los
flujos futuros de efectivo generados por el activo de la empresa o un proyecto de inversion
y que se encuentran disponibles luego del pago de las deudas (Moreno & Arroyave, 2019).
Este célculo se logra a partir de la obtencion del Net Operating Profit After Taxes

(NOPAT), el cual se estima a partir de las ganancias después de impuestos mas los gastos
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financieros después de impuestos (Rodriguez & Flores, 2016). Posteriormente, estos flujos
se recalculan a VAN utilizando la tasa del costo de oportunidad y que ademads de requerirse,
seran comparados con la TIR de los flujos obtenidos, para definir si el proyecto crea o
destruye valor. El detalle de las tasas de los costos de oportunidad utilizados se muestra en
la Tabla B1. A su vez, este método se subdivide de acuerdo a las corrientes de flujos que
genera la organizacion, los cuales de acuerdo a lo descrito por Hernandez y Gualdron
(2014), son: (a) Flujo de caja libre (FCL), que entrega el valor de la organizacion para
cubrir la deuda y repartir utilidades, descontando previamente pagos a proveedores,
adquisiciones de maquinaria y equipo, entre otros, (b) flujo de caja para los accionistas
(FCA), el cual descuenta la deuda financiera del FCL, y se reparte a los accionistas; y
finalmente (c) flujo de caja para la deuda, que consiste en el total de intereses mas la deuda
principal.

Para comprender las tasas de descuento a utilizar en cada uno de los flujos de caja,
es importante definirlas previamente, ya que representan el costo de oportunidad de las
partes interesadas en el negocio o proyecto. En el caso del costo ponderado de recursos,
llamado WACC por sus siglas en inglés (Weight Average Cost of Capital), tal como su
nombre lo indica, se calculara ponderando el costo de la deuda y de las acciones (CAPM)
de acuerdo a la estructura de la organizacion, es decir, en las proporciones de la deuda y el
patrimonio (Fernandez, 2019). Por otro lado, la rentabilidad exigida por los accionistas,
llamada CAPM por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model), se formula a partir
de la relacion entre el riesgo financiero e inflacion del mercado, el riesgo minimo de una
inversion (Treasure bonds) y el riesgo de la empresa de acuerdo a la proporcion de
financiamiento que posee (Blanco, 2009). En la Figura B1 se muestran las férmulas
correspondientes a cada tasa, considérese que para la obtencion del riesgo pais y el beta,

llamado también coeficiente de riesgo, de la industria se debe revisar la informacion



financiera detallada en las Figura B2 y B3, correspondiente a Damodaran (2020). Es
importante resaltar que la informacion financiera para lograr el calculo del valor de accion
de la organizacion que permita a su vez, poder compararlas con las tasas anteriormente
descritas, se hallara a partir de métodos de proyecciones tales como regresion multiple,
promedios méviles, valor fijo (como el impuesto a la renta), entre otros; esto a criterio del
juicio del consultor responsable.

De manera complementaria, autores como por Saavedra (2007) y, Rodriguez y Aca
(2010) plantean el uso del Producto Bruto Interno del pais, y propiamente del sector al cual
pertenece la organizacidon, como variable relevante para la obtencion de la proyeccion de
ventas a utilizar en el desarrollo del método de FCL. La decision del sector del PBI a
utilizar se debe definir analizando la interrelacion entre los PBI de afos anteriores y las
ventas historicas de la empresa, seleccionando la variable cuya correlacion se acerque mas
a los valor negativo o positivo de uno, segtin indica V¢liz (2017), ya que asi se determina
una alta correlacion entre las variables. Posteriormente, se debe identificar la ecuacidon de
regresion asociada a estas variables para obtener los valores proyectados de la venta.
Finalmente, para el calculo del PBI de afos futuros, se recomienda realizar la proyeccion a
través del método de tasa de crecimiento a tres afos, el cual para el caso particular de esta
coyuntura es el mas oportuno por permitir editar manualmente la caida en el PBI estimada
para el Pert por efecto del Covid-19, tal como es mencionado en el estudio presentado por
Miller para el BCRP (2003).

Para D'Amico y De Blasis (2020) el modelo de descuento de dividendos es una
herramienta muy usada, pues es intuitivo y muy facil de implementar. Este modelo
conocido por su forma simple DDM o modelo Gordon-Shapiro (1956, 1959) supone el
crecimiento constante y perpetuo de los dividendos, independientemente del

comportamiento del resto de variables que integran el modelo. La principal ventaja de este
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método es su sencillez, pues solo requiere estimaciones de tasa de crecimiento de
dividendos y tasa de descuento; y estos datos que se obtienen de facil manera por estar
disponible en la informacion historica de la organizacion. Sin embargo, una de sus criticas
es que solo es aplicable a empresas que tengan una politica de dividendos estable y bien
remunerada, y con un crecimiento menor que la economia. Ademas, la reciente practica de
las organizaciones en la recompra de acciones en lugar de pagar dividendos, por razones
fiscales, reduce el flujo de efectivo en dividendos y la aplicacién del modelo de descuentos
de dividendos resulta en una subestimacion del valor de la misma. Este mismo principio se
aplica a otros activos que no toma en cuenta en el modelo, como por ejemplo el valor de las
marcas, aun a pesar que las recompra de acciones y valores de otros activos podrian
incluirse en el flujo de dividendos y tratarse con ajustes adecuados.

De manera complementaria, es posible desarrollar un analisis de sensibilidad que
permita identificar el comportamiento del valor de la accion bajo diferentes supuestos. En
ese sentido, para Anderson, Williams y Sweeney (2016), el analisis de sensibilidad es
importante para los tomadores de decisiones debido a que los problemas reales ocurren en
un entorno en cambio constante. Asi mismo, para Gava, Ropero, Serna y Ubierna (2009) el
analisis de sensibilidad es una técnica financiera utilizada por las organizaciones durante la
valoracion de inversiones que permite una mejor toma de decisiones con respecto a la
inversion. La técnica consiste en cambiar ciertos criterios de valoracion estimados en un
estudio previo, los cuales pueden ser: (a) inversion inicial, (b) costos, (c) ingresos, (d) tasa
de crecimiento, entre otros; y a partir de estos cambios calcular nuevos flujos de caja y
criterios de rentabilidad resultantes como VAN y TIR, para luego contrastarlos con los
calculos iniciales realizados en el estudio base. Con ello, se podrd mejorar las expectativas
del proyecto, detectar y corregir errores, ademas de permitir identificar cuéles son los

criterios mas sensibles ante una variacion. Por su parte, Baca (2006) sefialo que el analisis
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de sensibilidad es una herramienta adicional con la cual podré contar el inversionista que le
permitira mejorar la calidad de la informacion para poder decidir si invierte o no, asi como
identificar las variaciones méaximas permisibles en las variables. Concluyendo, que esta
técnica es una forma de evaluar el riesgo en la seleccion de inversiones, la cual permite
establecer intervalos de comportamiento razonables para que una inversion o proyecto
continte siendo rentable.
3.4. Conclusiones

En conclusion, la consultoria de empresas desde sus inicios hasta el dia de hoy se ha
caracterizado por mejorar y optimizar procesos en diversas areas de la empresa (Kubr,
1997); asi como resolver problemas y detectar anomalias en las organizaciones, aplicando:
(a) procedimientos, (b) herramientas y (c) métodos, diagnosticando las deficiencias y las
posibles soluciones a ellas, en busca de alcanzar los objetivos organizacionales (Alonso,
2012). La consultoria financiera en valorizacion de empresas es aplicable a organizaciones
privadas con fines de lucro, llevadas a cabo por consultores profesionales externos
independientes donde se utiliza el tipo de consultoria por intervencion (Kubr, 1997) donde
la organizacion conoce su problema, siendo este el valor actual y futuro de sus acciones
mediante el andlisis de sus estados financieros y de la capitalizacion bursatil de sus
acciones. La valorizacion realizada obtuvo un valor de accion estimado como objetivo a
alcanzar (Soriano, 1998), con el cual la empresa puede evaluar distintas alternativas del
ambito financiero y de estrategia de negocio, las cuales pueden ser: (a) inversion (b) la
posibilidad de una fusion, (c) posibilidad de una adquisicion, y (d) conocer la capacidad de
la empresa en ser eficiente y atender su demanda proyectada.

Dentro de todos los métodos de valorizacion revisados, el FCD es la metodologia
seleccionada por permitir un acercamiento a un mejor pronéstico y valor fundamental de la

empresa. La metodologia del FCD requiere de un diligente y exigente prondstico de flujos
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futuros de efectivo calculados a partir de: (a) la informacion financiera disponible, (b) del
conocimiento amplio de la empresa y (c) del entorno econémico local e internacional; lo
que demanda una comprension clara de estos flujos de efectivo y de la capacidad de
interpretar y utilizar la informacién correctamente, de acuerdo a lo sefialado por Pinto et al
(2010). La metodologia del FCD es adecuada para valorizar a la empresa, ya que estima su
valor fundamental en comparacion con otras metodologias como la de Descuento de
Dividendos, que segun Berk, DeMarzo, y Hardford (2010), genera mucha incertidumbre
por las variaciones significativas en los porcentajes de distribucion de sus dividendos de los
ultimos afios; asi mismo, segun su politica de dividendos, la junta general de accionistas
aprueba el monto maximo a repartir anualmente, el cual es a lo menos el 30% de las
utilidades de cada ejercicio, salvo que la Junta apruebe un porcentaje mayor o menor (Saga
Falabella, 2020c); lo cual corrobora la variabilidad en el pago de dividendos. Finalmente se
puede mencionar que el FCD es una metodologia valida la cual se puede aplicar en
mercados emergentes como el Pertl y a la empresa, por tener la capacidad de incorporar
correcciones como el efecto de la inflacion y a su vez, tiene la practicidad de poder modelar

y estimar mas de un escenario para un mejor analisis (Pinto et al, 2010).
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Capitulo 1V: Metodologia de Consultoria
4.1. El Proceso de Consultoria

El proceso de consultoria es una actividad conjunta donde el consultor y el cliente
se ponen como objetivo resolver un problema especifico y cuyas recomendaciones
brindadas por el consultor seran aplicadas con la finalidad de obtener la mejora para la
organizacion. Este proceso tiene un inicio, donde se establece la relacion, se pactan las
condiciones y se empieza la consultoria; y un término, que corresponde al momento de la
entrega del informe final (Rincon, 2012). En la literatura se puede encontrar diversas
formas de subdividir este proceso. Para Lippitt y Lippitt (1986) el proceso de consultoria es
una secuencia de seis fases cuyo alcance debe establecerse claramente siendo aplicables a
todo tipo de relaciones de ayuda, nivel y posicion, aunque con algunas diferencias en la
forma de aplicacion: (a) la primera fase es el contacto inicial de entrada; (b) la segunda fase
es el establecimiento de la relacion de ayuda o contrato psicoldgico; (¢) la tercera fase es la
identificacion del problema y anélisis del diagnostico; (d) la cuarta fase corresponde al
establecimiento de metas y planes de accion; (e) la quinta fase consiste en implantar las
acciones y retroalimentacion y; finalmente, (f) la sexta fase corresponde a la terminacion
del contrato.

En los ultimos afios, han surgido nuevas versiones de las etapas del proceso de
consultoria, en tal sentido autores como Guerrero, Medina y Nogueira (2018) han planteado
mejoras en el disefio para el proceso de consultoria. Dichos autores se han basado en
investigaciones precedentes, realizadas por diversos autores como Kubr, estos
investigadores proponen un proceso de consultoria basado en cinco fases. Estas fases se
subdividen en 14 etapas, las cuales han sido disefiadas para entender la logica y la
secuencia de estas etapas; ademas, dicha propuesta ha sido enriquecida con las experiencias

de los consultores en procesos pasados. La nueva version de las etapas en el proceso de



consultoria se presenta en la Figura F1. De acuerdo a estos modelos, se rescata las fases
descritas por Kubr (1997) y por Lippitt y Lippitt (1986), para estructurar el proceso de
consultoria que se desarroll6 en el presente trabajo. El proceso presentado comprende cinco
fases las cuales se subdividen en una o mas actividades, tal como se detalla en la Tabla F1.
Las fases del proceso son: (a) preparacion, (b) diagnostico, (¢) planificacion, (d) aplicacion
y (e) terminacidn; las cuales son descritas a continuacion.

La fase de preparacion comprende las actividades de contacto, diagndstico y
propuesta. El contacto busca el acercamiento al cliente a través de reuniones en donde se
intercambia informacion, expectativas de la consultoria, asi como su alcance y enfoque
(Kubr, 1997). El objetivo de este primer contacto es lograr que el cliente asigne la labor de
consultoria al consultor interesado, lo cual puede lograrse a través de una oferta publica o
por iniciativa propia del consultor, quien en ese caso lograra el éxito segun la profundidad
de conocimiento que tenga sobre la empresa. Para el presente trabajo se ha investigado y
estudiado a profundidad la informacion publica existente de la empresa. De esta manera, se
desarrollo el proceso de consultoria de forma independiente utilizando la informacion de:
(a) los Estados Financieros de los ultimos afios, (b) los reportes de sostenibilidad, y (c)
memorias anuales de los tltimos dos afios del grupo empresarial y de la empresa lider del
sector retail en el Pert, asi como informacion publicada en medios de comunicacién
confiables. Este tipo de consultoria es valida de acuerdo a lo expuesto por Rincon (2012);
ademas, el éxito depende del modo en el que sean definidos los supuestos (Hernandez &
Gualdron, 2014).

La siguiente actividad dentro de la fase de preparacion es el diagnostico preliminar,
el cual consiste en definir y planificar la mision del proyecto de consultoria, tal como
indican Kubr (1997) y Lippit y Lippit (1986). El diagnostico preliminar incluye la

ejecucion de analisis rapidos con la informacion obtenida inicialmente, puesto que se debe
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realizar un informe preliminar en tiempos acotados, que en este caso es presentado al
equipo directivo de la organizacion para presentar formalmente el proyecto y dar inicio al
mismo. Finalmente, se desarrolla la propuesta que incluye la planificacion y definicion de
roles en la consultoria, asi como la presentacion y documentada de la propuesta planteada
por el consultor al problema identificado. En algunos casos, dentro de la propuesta se
incluye un espacio de negociacion, debido a que el cliente puede tener una aceptacion
parcial de la propuesta ofrecida por el consultor en cuanto a tiempo de ejecucion del
proyecto, el costo, o las funciones asignadas al equipo de trabajo.

La fase de diagnostico es la primera fase verdaderamente operativa del proyecto de
consultoria ya que busca examinar el problema que afronta la empresa, identificando los
factores que ocasionan el problema, como menciona Kubr (1997). De manera particular, en
el caso de las consultorias en finanzas, el diagndstico consiste en analizar la informacion
financiera de los ultimos afios para obtener una idea del desempeio de la empresa, tal como
especifica Arias, Portilla y Fernandez (2008) y se subdivide en diagnostico y pronostico. En
el diagnostico propiamente dicho se utilizaron herramientas tales como: (a) ratios
financieros, (b) valor de la accion, (c) ciclo de conversion de efectivo, entre otros. En el
prondstico se espera determinar el futuro de las acciones a través de proyecciones de los
estados financieros de la empresa. Con estas proyecciones fue posible determinar: (a) el
valor de las acciones en el futuro, (b) capacidad de endeudamiento, (c) pago de dividendos,
(d) pago de intereses, entre otros; lo cual puede llevar a un replanteamiento del problema
originalmente definido. De manera breve y especifica, para este trabajo, esta fase buscé
analizar los resultados pasados recogidos desde la etapa de preparacion, asi como las
proyecciones futuras para determinar el valor de la empresa y posteriormente proponer las

acciones necesarias.
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La fase de planificacion incluye la elaboracion de soluciones (Kubr, 1997) basadas
en los resultados obtenidos en la fase de diagnostico, la cual es fundamental para el éxito de
la planificacion. En esta fase de la consultoria, es posible encontrar diferentes opciones de
solucion al problema definido y depende de la experiencia del consultor hallar la alternativa
Optima para solucionar el problema. En ese sentido, el presente trabajo aborda esta fase en
el Capitulo V, donde se evaluaron las alternativas de solucién al valor de la accion de la
empresa partiendo de las distintas metodologias planteadas en la revision de literatura. La
fase de aplicacion consiste en ejecutar la solucion definida, en ella puede o no participar el
consultor, dependiendo de la naturaleza de la consultoria. Para este caso, la ejecucion
consiste en realizar la valorizacion de la empresa a través del método seleccionado en la
fase de planificacion. Finalmente, la fase de terminacion de la consultoria implica el cierre
de las acciones propuestas, asegurandose de que han sido completadas (Kubr, 1997);
asimismo, implica una evaluacion final que incluye recomendaciones para la empresa.

4.2. Conclusiones

De manera general, se concluye que la metodologia presentada por Kubr es la mejor
forma de estructurar el proceso de consultoria para la valorizacion de la empresa, ya que ha
sido base y referencia de diferentes procesos propuestos en los afios siguientes a su
publicacion, entre los que destacan los procesos presentados por Lippit y Lippit (1986), y
Guerrero, Medina y Nogueira (2018); ademas, el proceso propuesto por Kubr ha
demostrado contener las actividades desarrolladas en el presente trabajo, permitiendo
enlazar cada fase de forma natural con lo descrito en el proceso de consultoria de Kubr
(1997): (a) preparacion a traveés del levantamiento de informacion, (b) diagnostico a través
del analisis de los estados financieros de la empresa, (c) planificacion a través de la
busqueda del mejor método de valorizacion, (d) aplicacion a través de la ejecucion del

método elegido, y (e) terminacidn a través del analisis de los resultados obtenidos y
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conclusiones del caso. Cabe resaltar que no se han enlazado cada una de las actividades que
se describen en las fases del proceso de Kubr, sin embargo, esto no es mandatorio, sino a
criterio de cada consultoria en particular, pues dependera del nivel de involucramiento del

consultor y las responsabilidades definidas desde el inicio de la consultoria.
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Capitulo V: Alternativas de Solucion

La Valorizacién por Multiplos es un método de valorizacion de empresas que
relaciona el valor de mercado de una accion con determinados indicadores para hacer
equivalencias o comparaciones entre empresas y asi determinar el valor de la accion. Para
Fernandez y Carabias (2019), los multiplos se dividen en tres grupos: (a) multiplos basados
en la capitalizacion; (b) multiplos basados en el valor de la empresa y (¢) multiplos
relativos al crecimiento. Asi mismo, Gomez (2014) indicé tres supuestos de los que parte
este método y se debe tener en consideracion para su aplicacion. En primer lugar, las
empresas deben ser comparables en tamafio, mercados, sector, entre otros; ademas, dichas
empresas deben tener un comportamiento similar; y, finalmente, el mercado donde operan
debe ser eficiente y estable. En la préctica, este método de valorizacion es muy usado por
analistas bursatiles y asesores financieros para calcular el valor teorico de una accion; sin
embargo, puede presentar muchas distorsiones y, para Labatut (2005), el resultado de este
método debe ser verificado con otros y debe servir s6lo como referencia. Finalmente,
Fernandez y Carabias (2019) afirmaron que la valorizacion por multiplos tiene una gran
dispersion, es por ello que este tipo de valorizaciones es bastante cuestionable; no obstante,
son utiles para calibrar los resultados de otros métodos como el FCD.

Una variante del Método de Descuento de Dividendos (MDD) es el modelo de
Gordon y Shapiro, sobre el cual Damodaran (2002) hizo dos importantes aclaraciones. En
primer lugar, debido a que se asume que la tasa de crecimiento de los dividendos (g) es
constante y perpetua, ésta no debe exceder la tasa de crecimiento nominal esperado a largo
plazo del PBI del pais de residencia de la empresa que esta siendo valorada. En segundo
término, se asume también que el resto de variables de rendimiento en la empresa crecen,
considerando la misma tasa (g), al suponer que la politica de dividendos también es

constante. Ambos supuestos generan una rigidez que ocasiona que este método sea muy
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dificil de poner en practica en las empresas. Otra desventaja de este modelo es que a pesar
que es el mas idoéneo para empresas (a) apalancadas, (b) estables y (¢) bien remuneradas; el
precio tedrico obtenido puede no ser realista. Esto se debe a que la valorizacion de
empresas no es una ciencia exacta segun lo sefialado por Damodaran (2011), pudiendo
entrar en consideracion otros factores, como la recompra de acciones que causan que la
valorizacion difiera de la realidad.

A pesar que el MDD presenta criticas por tener algunas limitaciones, autores como
D'Amico y De Blasis (2020) consideraron que es un modelo muy atractivo por su
practicidad, pues con sdlo tres variables permite estimar el costo de la accion de una
empresa. Por su parte, Damodaran (2006) sefial6 que tiene numerosas aplicaciones; en
primer lugar, este modelo permite establecer un valor base para empresas que pueden pagar
mas dividendos de los que realmente estan repartiendo. Con lo cual, el MDD obtiene una
valorizacion conservadora bajo el supuesto que el resto de flujos disponibles para los
accionistas pueden ser utilizados para realizar inversiones poco o nada rentables. En
segundo lugar, permite obtener valorizaciones reales de las empresas que, por su madurez o
sector, reservan gran parte de sus flujos disponibles al pago de dividendos, como las
empresas del sector minero, industrial, comercial, entre otras. Finalmente, este modelo
puede aplicarse en aquellas organizaciones donde resulta dificil o imposible estimar otros
flujos de caja distintos a los dividendos, por ejemplo, en las empresas financieras.

El FCD es una metodologia que se adecua mejor a realizar valorizaciones de
empresas listadas, puesto que, la gran mayoria de empresas que transan sus acciones en el
mercado de capitales, a pesar de tener una politica de dividendos publica y reconocida,
reparten dividendos de forma muy variable en el tiempo, o no guardan relacion con la
rentabilidad de cada empresa. Esta metodologia también puede adaptarse mejor a la

realidad del pais de la empresa a valorizar, ya sea un pais con mercados y entornos mas
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estables y competitivos o paises emergentes como el Perti que presentan mas
particularidades en sus mercados como: (a) tener un entorno econémico menos previsible o
poco cierto, (b) bajo desarrollo de su bolsa y del mercado de capitales en general, asi como
(c) otros factores macro como inflacion y fluctuacion de la tasa de intereses. E1 FCD
permite correcciones en su metodologia al valorizar empresas en mercados emergentes
como el ajuste de la tasa de crecimiento (g) por inflacion o agregarle a la tasa de descuento
una prima por riesgo pais lo que permitiria reducir la volatilidad o riesgos de negocio. La
metodologia del FCD es la que mas se acerca al valor intrinseco de una accién ya que se
debe comprender la mayor parte de caracteristicas del negocio para luego incluirlas en el
modelo de valorizacion (Pinto et al, 2010). En el FCD es posible crear diversos escenarios
de manera mas rapida y sencilla considerando dos o mas variables para ello. El método
escogido para valorizar a la empresa es el FCD, por basarse en los fundamentales de la
empresa y porque el valor de la empresa proviene de sus flujos de efectivo futuros.

El FCD presenta también algunas falencias en su metodologia, siendo la estimacion
de los flujos el principal problema. El FCD debe proyectar los flujos futuros de la empresa
en base a la informacion de los estados financieros o informacion contable, la que muchas
veces puede haber sido registrada valiéndose de ficciones contables como el uso de
provisiones o diferidos, ademas se requiere la calidad y disponibilidad de esta informacion,
de acuerdo a Koller, Goedhart, Wessels (2010). E1 FCD requiere que, al valorizar la
empresa, se comprenda como genera valor; es decir, que: (a) se entienda el modelo de
negocio, (b) sus estrategias en el corto y mediano plazo, (c) los mercados en los que
participa, (d) su interaccion con el sector, y (e) el analisis de su competencia, entre otras. En
algunos sectores es mas facil reconocer estas consideraciones que en otros, puesto que las
valorizaciones casi en su totalidad son realizadas sin tener contacto con la empresa a

valorizar, depende de la informacion publica, y no se llega a tener con certeza las
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consideraciones mencionadas que podrian mejorar la aplicacion de la metodologia. Otras
dificultades se presentan al aplicar la metodologia a una empresa con problemas
econdémicos, ya que, la metodologia supone que la empresa seguird operando en el tiempo.
Ademas, la metodologia podria omitir importante informacion de la empresa puesto que la
informacion es asimétrica en principio por no estar en mercados eficientes, asi como que
para conocer realmente toda la informacién importante habria que hacer una auditoria
integral o due dilligence antes de valorizar.

Las razones fundamentales para haber seleccionado el modelo de FCD
principalmente se refieren a: (a) la capacidad de poder generar los flujos futuros de la
empresa, considerando métodos validos de proyeccion, (b) utilizar como base del modelo la
informacion contable publica de la empresa, y (c¢) poder incluir en el modelo variantes
coyunturales como la pandemia del Covid-19 al realizar la proyeccion de ventas. Es decir,
este modelo permite realizar la proyeccion de flujos futuros e ir considerando data relevante
actualizada de manera continua y asi permitir tener siempre actualizada la proyeccion del
valor de la accion. Por otro lado, se cree que las falencias de este método no son muy
relevantes ya que la empresa tiene muchos afos en el mercado y es parte de un grupo
internacional consolidado con operaciones en varios paises de la region lo que le proyecta
una continuidad del negocio, ademas es auditada por una empresa auditora reconocida
internacionalmente, por lo que se considera que la informacion contable es razonablemente
correcta. Sus estrategias y/o acciones importantes, que se pueden considerar en las
proyecciones, también se hacen publicas en diversos medios especializados, ya que genera

confianza en los inversionistas y fortalecen la posicion de la empresa.
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Capitulo VI: Metodologia de Valorizacion de Acciones
6.1. Supuestos

En el desarrollo de la metodologia para la valorizacion de las acciones de la
empresa elegida, se han considerado los siguientes supuestos: (a) correlacion de las ventas
historicas de la empresa con el PBI historico nacional; (b) calculo del CAPM y sus
variables; y, (c) tasa de crecimiento (g) referido al incremento del FCL en la perpetuidad.
En el primer caso de la correlacion, se tomaron los valores del PBI historico nacional como
variable independiente para el calculo de la regresion lineal de las ventas de la empresa. La
mayoria de autores considera una buena correlacion entre la variable dependiente y la
independiente cuando el valor de R? es superior a 0.7 (Lind, 2005). Otros autores, como
Sanchez (2004) y Martinez, Tuya, Martinez, Pérez y Canovas (2009) propusieron escalas
superiores, tales como buena, excelente y perfecta, considerando una buena correlacion por
encima de 0.76, excelente cuando se encuentra por encima de 0.9 y perfecta cuando es 1.
De acuerdo a estos autores, la correlacion propuesta entre las ventas de la empresa
analizada y el PBI nacional obtuvo un R? de 0.9025, por lo que se puede considerar que el
PBI nacional es una variable que describe de manera excelente el comportamiento de las
ventas de la empresa retail analizada.

El calculo del CAPM se baso principalmente en: (a) la tasa libre de riesgo, (b) la
prima por riesgo y (c) el coeficiente Beta. Para la tasa libre de riesgo se tomo el promedio
aritmético de los retornos de los T-Bonds del Tesoro de EE.UU. desde el afio 1929, lo que
estimd que considera todos los ciclos econdmicos y crisis ocurridas en la época moderna.
La valorizacion evaluada es de una expectativa de largo plazo, por lo que no se consideran
los T-Bills al ser de corto plazo. Por el lado de la prima por riesgo, se tomo la diferencia
entre los retornos de los T-Bonds del Tesoro de EE.UU. y el indice S&P500 desde el afio

1929, los cuales incluyen dividendos. El promedio elegido fue el aritmético ya que la
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estimacidn abarca mas de 90 afios (Damodaran, 2020c¢). Este método de estimacion es
historico, ya que se considera que las expectativas de los inversionistas son constantes.
Sobre el coeficiente Beta, se tomo el Beta desapalancado corregido por caja del sector retail
de las empresas de EE.UU., por ser de uso general para las valorizaciones de empresas en
el mundo, y siendo consecuente con el uso del indice S&P500 en el riesgo de mercado
(Damodaran, 2020b). El Beta se apalancé con la estructura de capital de la empresa
valorizada. Para el calculo del CAPM se usaron dos correcciones para paises emergentes,
como son el riesgo pais y la inflacion esperada.

Por otro lado, existen diversos métodos para definir la tasa de crecimiento (g), Ernst
& Young (2017) en su informe indic6 que los métodos més utilizados en el Peru son el
crecimiento promedio del PBI y la tasa de inflacién. Asi mismo, Pinto et al (2010)
plantearon el calculo a partir de la tasa de pago de dividendos o Payout ratio que se divide
con la utilidad neta, el resultado de ello es el ratio de retencion de dividendos que al
multiplicarlo con el ROE de la empresa analizada se obtiene la tasa de crecimiento (g).
Desde otra perspectiva, autores como Damodaran (2002) recomiendan obtener el valor de
la tasa de crecimiento (g) a partir de la tasa de crecimiento de los EBITDA proyectados de
los tltimos afios, método que también es recogido por Blanco (2009). En tal sentido,
recogiendo lo expuesto por Ernst & Young (2007) de hallar la tasa de crecimiento (g) a
partir del PBI proyectado se obtiene un valor promedio de 1.1%. Por otro lado, recogiendo
lo afirmado por Damodaran (2002) sobre hallar la tasa de crecimiento (g) a partir del
crecimiento del EBITDA entre la proyeccion de los afios 2028 y 2029, se obtiene un valor
de 1.01%; lo cual permite suponer que el valor de la tasa de crecimiento (g) se mantendra

en ese rango. Es por ello que el valor de la tasa de crecimiento (g) escogido fue 1.01%.
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6.2. Metodologia aplicada

Para ejecutar la metodologia de valorizacion de la empresa, a través del FCD, se
desarrollaron los célculos de acuerdo a la estructura mostrada en la Figura G1; iniciando
por el registro de los EE.FF. de la empresa seleccionada, los cuales fueron obtenidos de la
pagina web de la Superintendencia del Mercado de Valores como informacion publica. Se
registraron los ESF y ERI correspondientes a los ultimos 10 afos de ejercicio de la
empresa. Es importante revisar, al momento del registro de cada una de las cuentas, que el
orden y conceptos de las cuentas sean iguales entre afio y afio, ya que esto permitira
posteriormente proyectar de manera uniforme dichas cuentas. En caso hayan sido
registradas de manera separada o bajo un concepto diferente, se deben uniformizar de
manera que se registre la informacion completa y bajo el mismo orden. Posteriormente se
realizo el andlisis vertical y horizontal de todos los afios registrados; el calculo de los
promedios, ademas de calcular las variaciones entre cada cuenta de un afio a otro; con el
objetivo de establecer una tasa de crecimiento promedio como alternativa para
proyecciones posteriores. De manera complementaria se calcularon los ratios financieros
del ultimo afo, los cuales son considerados dentro del analisis interno de la empresa,
desarrollado en el primer capitulo del presente trabajo.

A continuacion, se ejecutd la proyeccion de cada cuenta de los estados financieros
en un horizonte de 10 afios; para lo cual se tomo los siguiente criterios: (a) los ingresos se
proyectaron a partir del crecimiento del PBI; (b) el costo de venta y cuentas por cobrar se
proyecto en proporcidn a las ventas; (c) el inventario se proyectd en proporcion al total de
activos; (d) las cuentas por pagar se proyectaron en proporcion al inventario; (e) se
mantuvo el impuesto a la renta y pago de dividendos bajo condiciones actuales; y (f) para el
resto de cuentas se utilizo la proyeccion a partir de los promedios obtenidos.

Adicionalmente, se incluyd en la proyeccion de los afios 2020 y 2021 una cuenta de gastos
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por covid-19, basados en lo presupuestado por la empresa retail dentro de su plan para la
vigilancia, prevencion y control del covid-19 (Saga Falabella, 2020b). Para el caso de la
proyeccion de ventas se utilizo la informacion del PBI del Peru de los Gltimos 10 afios
obtenido del INEI (2020), el cual en primer lugar se compard con las ventas de la empresa a
través del andlisis de correlacion aplicando la herramienta de regresion de Excel; siendo el
PBI la variable independiente y las ventas, la variable dependiente. Se plante6 utilizar el
PBI como variable de correlacion seglin lo desarrollado por Saavedra (2007) y Rodriguez
(2010), quienes indicaron que las empresas no crecen mas que la economia de un pais por
periodos largos. Con este resultado se calcul6 la ecuacion de regresion lineal entre ambas
variables. A continuacion, se proyecté el PBI futuro a través del método de tasa de
crecimiento a tres afios para los préximos 10 afios; incluyendo un quiebre en el crecimiento
durante los afios 2020 y 2021 como efecto del Covid-19 basado en las estimaciones
realizadas por el BCRP (2020), el cual considerd un decrecimiento de 12.5% en el 2020 y
un crecimiento de 11.5% para el siguiente afio. Luego se obtuvo las ventas proyectadas
ejecutando la ecuacion de regresion sobre el PBI proyectado.

Finalmente, para realizar el calculo del FCD, se debe calcular primero el CAPM,
WACC vy definir la tasa de crecimiento (g). Para el CAPM se toman los siguientes valores:
(a) tasa libre de riesgo, obtenida del rendimiento historico promedio de los bonos del tesoro
(Damodaran,2020c); (b) beta desapalancado de la industria, obtenido del valor para retail
indicado por Damodaran (2020b); (c) tasa de rendimiento del mercado, obtenido desde
1928 hasta el afio 2019 (Damodaran 2020c); (d) riesgo pais de Pert, segin Damodaran
(2020a); y (e) inflacion esperada de 2.20%, obtenida del BCRP (2020). A partir de esta
informacion se realiza el calculo del CAPM segun se observa en la Figura G2, apalancando
la variable beta seglin la deuda y patrimonio de la empresa. Posteriormente, se realiza el

calculo del costo de la deuda de la empresa utilizando un promedio ponderado de acuerdo a



la composicion de la deuda presentada en los EE.FF. Con esta informacion se obtiene el
valor del WACC a través de la formula presentada en la Figura G2, considerando una tasa
de impuesto a la renta de 29.5%. Como ultima variable, se calcula el valor de la tasa de
crecimiento (g), la cual de acuerdo a Damodaran (2008) y Blanco (2009), puede ser hallada
a partir de la division del EBITDA actual entre el EBITDA del afio anterior. Es
recomendable al momento de definir la tasa de crecimiento (g) verificar los valores
obtenidos en cada afno proyectado, buscando identificar un comportamiento constante en el
crecimiento que respalde la objetividad de la tasa calculada.

A continuacion, se realiza la proyeccion de la depreciacion y el Capital Expenditure
(CAPEX) a través de promedios moviles, y el calculo del NOPAT empleando las cuentas
proyectadas anteriormente. Se le suma la depreciacion obtenida, las variaciones en ajustes
de CxC, CxP y existencias respecto al afio inmediato anterior, asi como el descuento por
CAPEX; obteniendo finalmente el FCL. Al descontarse del FCL los gastos y
amortizaciones se obtiene el FCA correspondiente. Para el célculo del valor de la accion se
utiliza la formula de valor presente (VPN) en donde la tasa de descuento es el WACC, el
valor presente de la perpetuidad es calculado con la tasa de crecimiento (g) hallada, se le
descuenta el pasivo del afio 2019 y se suma el valor de caja del afio 2019; para obtener el
valor total de las acciones. El valor unitario se calcula al dividir el monto hallado entre el
total de acciones circulantes de la empresa en el mercado en el ultimo EE.FF. publicado. El
resultado obtenido se compara con el valor actual de las acciones en la BVL. Para la
obtencion del flujo de caja del accionista se ejecuta la misma operacion, reemplazando el
WACC por el CAPM como tasa de descuento al momento de hallar el VPN. De manera
complementaria, se desarrolld el analisis de sensibilidad para el precio de la accion,
considerando como variables al WACC y a la tasa de crecimiento (g). Para ello, se

sensibilizé el valor del WACC obtenido y de la tasa de crecimiento (g) con una variacion



de +/-0.50% dividida en variaciones de +/-0.10%, con el objetivo de evaluar la fluctuacion
del valor de las acciones bajo escenarios de menor y mayor crecimiento y entender en qué

condiciones podria reducir su valor, asi como en cuéles lo potenciaria.
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Capitulo VI1: Resultados de la Valorizacién

Para ejecutar la metodologia del FCD sobre la proyeccion de los EE.FF.
individuales auditados de la empresa analizada a 10 afios se extrajo informacion publica de
la web de la Superintendencia de Mercado de Valores; luego de registrar y revisar las
cuentas para uniformizar orden y conceptos, se analizo los ESF y ERI de manera horizontal
y vertical, evaluando también los ratios financieros. Para estimar la proyeccion de ventas de
la empresa durante el periodo 2020-2029 se utiliz6 el PBI del Pert desde el afio 2009 al
2019 (INEI, 2020) para lo cual se efectuaron los siguientes céalculos: (a) analisis de
correlacion del PBI del Peru con las ventas de la empresa lider del sector retail desde el afio
2009 al 2019, cuya ecuacion de regresion lineal entre ambas variables arroj6 un R? ajustado
de 0.9025, los resultados se presentan en la Figura H1; (b) calculo de proyeccion del PBI
futuro desde el afio 2020 al 2029, considerando una tasa de crecimiento a tres afios, en este
calculo se incluy6 un quiebre para los afios 2020 y 2021 de -12.5% y 11.5%
respectivamente, como efecto del Covid-19, los calculos detallados se muestran en la
Figura H2, y (c) ejecucion de ecuacion de regresion para el calculo de las ventas
proyectadas cuyos resultados se presentan en la Figura H3.

Para el calculo del CAPM se utiliz6 los siguientes parametros: (a) tasa libre de
riesgo o T-Bonds (Rf): equivalente a 5.15% (Damoradan, 2020c), (b) el beta desapalancado
corregido por caja (Pu): de 0.95 correspondiente al sector retail general (Damodaran,
2020b), con este beta se hallo el Beta apalancado (BL) del sector retail que dio como
resultado 1.10, para este calculo se consider6 el costo total de la deuda de S/ 133,833 y el
impuesto a la renta (IR) de 29.5%; (c) tasa de rendimiento de mercado segun S&P500
(Rm): equivalente a 11.57% (Damodaran 2020c¢); (d) el riesgo de mercado (Rm-Rf): el
resultado fue 6.43%; (e) inflacion esperada (m): equivalente a 2.20% segln la proyeccion

del reporte de inflacion de junio 2020 (BCRP, 2020); y el (f) riesgo pais del Perti (Rp):
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correspondiente a 1.18% segun la prima de riesgo pais y patrimonio (Damodaran, 2020a).
Finalmente, se ejecuto la formula a la tasa libre de riesgo de 5.15%, se le sumo el Beta
apalancado de 1.10 y este se multiplicé por el rendimiento del mercado, menos la tasa libre
de riesgo de 5.15%. Todo este resultado mas la inflacion esperada de 2.20% y el Riesgo
pais de 1.18%, dio como resultado un CAPM de 15.61%.

Una vez obtenido el CAPM, se procedid a extraer informacion del ESF de la
empresa correspondiente al ano 2019 para realizar los calculos necesarios para la
construccion del WACC. Después del analisis del mismo, se extrajo los siguientes datos:
(a) deuda financiera, el monto correspondiente a la deuda de la empresa durante el afio
2019 fue S/ 133,833; (b) costo de la deuda, la ponderacion de la deuda sobre el patrimonio
multiplicada por el interés promedio de la deuda arroj6é como resultado 5.60%; y por ultimo
(c) el impuesto a la renta (IR) de 29.5%. Con los resultados obtenidos, se procedio a
realizar el calculo del WACC, para lo cual, al costo de la deuda de 5.60% se le multiplico
por uno menos el impuesto a la renta; a este resultado se le multiplico por el porcentaje de
la deuda equivalente al 7%; luego, al valor obtenido se le sumo el porcentaje del patrimonio
equivalente al 30% multiplicado por el CAPM equivalente a 15.61%, lo cual arrojé como
resultado un WACC de 5.01%. Tanto los parametros utilizados, como los resultados de los
calculos ejecutados para la construccion del CAPM y el WACC para la empresa se
presentan en la Figura G2. Finalmente, se calcul?6 la tasa de crecimiento (g) segun lo
planteado por Damodaran (2008) y Blanco (2009), el EBITDA actual se dividio entre el
EBITDA anterior tomando en cuenta el promedio de los tltimos cinco afios.

Para el calculo del FCL proyectado de la empresa, se considero los ingresos de la
empresa estimados mediante regresion estadistica. El costo de ventas proyectado fue de
70.2% de las ventas, teniendo en cuenta los ultimos 10 afios. Con respecto a los gastos

operativos, es importante sefialar que se considerd para los afios 2020 y 2021, los gastos
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incurridos para la implementacion del plan de vigilancia prevencion y control del Covid-19
equivalentes a 0.05% (Saga Falabella, 2020b). El gasto de ventas fue estimado en 17.8% de
las ventas, mientras que, el gasto administrativo se proyectd en 4.1% de las ventas, teniendo
en cuenta el promedio de los 10 afos analizados. Para hallar el NOPAT se emplearon las
cuentas proyectadas; con respecto al calculo del CAPEX, éste fue estimado como
porcentaje de las ventas y como resultado del promedio mévil de los tltimos afios, luego a
este valor se le sumo la depreciacion, para obtenerla se consider6 el producto del CAPEX
calculado con el porcentaje de promedio del ratio de depreciacion del ejercicio y el CAPEX
correspondiente a los 10 afios anteriores. Para efectuar los ajustes de CxC, CxP y
existencias se consider6 la diferencia entre los valores proyectados y los valores histdricos,
los FCL proyectados de la empresa analizada se presentan en la Figura I1.

Una vez obtenidos los FCL proyectados estos fueron traidos a valor presente,
considerando como WACC 5.01% y 1.01% como tasa (g). E1 FCL del afio 2020 fue
dividido entre uno mas el WACC y esto potenciado a uno; sumado al FCL del afio 2021
dividido entre uno mas el WACC y esto potenciado a dos, y asi sucesivamente hasta sumar
el FCL del afo 2029 dividido entre uno mas el WACC y esto potenciado a 10; para la
perpetuidad, se sumo el FCL del afio 2029 multiplicado por uno mas la tasa (g), esto
dividido entre el WACC menos la tasa (g), y todo este calculo entre uno mas el WACC
potenciado a 10. Al resultado (VPN FCL) se le resto el pasivo del afio 2019 de S/
1’313,012 en miles de soles (MS) y se le sumo la caja del afio 2019 de S/ 84,977 (MS).
Obteniendo un valor de S/ 1°463,893 (MS), este monto fue dividido entre el nimero de
acciones comunes en circulacion de la empresa 156,709,425. Por altimo, aplicando la
metodologia del FCD, se determino el valor para la accion de S/ 9.34, lo que representa una

apreciacion del 29%, considerando el valor de mercado de la accion de S/ 7.22 al 31 de
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diciembre, fecha utilizada para comparacion de precios, en la Figura 12 se presenta la
secuencia y los célculos efectuados.

Finalmente, se complemento la valoracion desarrollando el analisis de sensibilidad,
para identificar cudles son los criterios mas sensibles del precio obtenido ante variaciones
del WACC y la tasa de crecimiento (g) (Gava, Ropero, Serna & Ubierna, 2009). Para ello,
se sensibiliz6 tanto el valor del WACC de 5.01% y de la tasa de crecimiento (g) de 1.01%,
en un rango de +/-0.50%. Realizada la sensibilizacion, se estimé que la accion podria
alcanzar un maximo valor de S/ 14.54, si la tasa de crecimiento (g) se incrementa 0.50%; es
decir, si llega a 1.51% y el WACC disminuye 0.50%; es decir, alcanza 4.51%. Mientras
que, el valor minimo en la sensibilizacion fue de S/ 6.20 por accion, de acuerdo al rango
propuesto de +/-0.50%. Por lo otro lado, si la tasa de crecimiento (g) se incrementa 0.50%;
es decir, llega a 1.51% y se mantiene el WACC en 5.01%, la accion de la empresa alcanza
un valor de S/ 11.19, lo que significa una apreciacion del 55%. Por tltimo, si se mantiene la
misma tasa de crecimiento (g) y se incrementa el WACC 0.5%, la accion podria alcanzar

un valor de S/ 7.31, los resultados del andlisis de sensibilidad se presentan en la Figura 13.



Capitulo VI1I: Discusién de Resultados
En la Tabla J1 se muestra el resumen de resultados del FCL, el mismo que
consider? la fuerte caida del PBI en el 2020 debido a la pandemia del Covid-19 y el rebote
que estim6 el BCRP (2020) para el afio 2021, segin el Reporte de inflacién de junio.

Ademés, se us6 una tasa de crecimiento (g) hallada a partir de la variacion anual del
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EBITDA de los dos ultimos afios proyectados, recomendacion que hizo Damodaran (2008).

Asi mismo, se consideraron aspectos cualitativos de la empresa en analisis pues, pese a las
estrictas medidas que tomo el gobierno peruano en los primeros meses de la pandemia que
obligd al cierre total de la mayoria de actividades econdmicas, pudo mantener sus ingresos.
Ello gracias a la agilidad en la adaptacion a los nuevos habitos y comportamientos del
consumidor, enfocando esfuerzos en los canales digitales y el desarrollo de proyectos
logisticos a gran escala. De esta manera, la empresa pudo mantener el liderazgo en el
mercado retail de tiendas por departamento en el Peru y logrd sortear la etapa mas dura de
la crisis mejor que algunos de sus competidores que incluso tuvieron que cerrar
operaciones.

El precio de las acciones de la empresa en andlisis al 31 de diciembre de 2019 fue
de 7.22 soles por accidn, este precio se mantuvo constante hasta fines de febrero de 2020
donde se evidenci6 un ligero incremento hasta llegar a 7.47 soles por accidn, precio que se
mantuvo hasta la fecha de cierre de la presente valorizacion en junio de 2020. Es
importante destacar que el indice de liquidez de las acciones de la empresa analizada, que
evalua la frecuencia de cotizaciones, el nimero de operaciones y los montos negociados,
fue uno de los mas bajos de la Bolsa de Valores de Lima. Es decir, las acciones del lider en
el sector retail no se cotizan con frecuencia y por ello es dificil conocer la fluctuacion real
del precio de la accion, esto debido a que sélo existe un principal accionista, Falabella Pera

SAA, duefio del 99.39% de las acciones (Superintendencia de Mercado de Valores, 2020).
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No obstante, en la valorizacion realizada a 10 afios se obtuvo un valor en soles por accién
de 9.34, 29% superior a la cotizacion al 31 de diciembre de 2019 y 25% por encima de la
ultima cotizacion antes de la pandemia del Covid-19.

De manera comparable con el valor de las acciones de la empresa en sede Chile, en
donde se observo la caida mas fuerte de la Bolsa de Santiago en 30 afios, podria estimarse
un comportamiento similar, pero los resultados demuestran que, en un horizonte de 10
afios, la empresa finalmente se recuperara e incluso aumentara su valor. Los supuestos para
respaldar este resultado incluyen: (a) gastos de la empresa a raiz del Covid-19 que se han
considerado, y aun asi aumenta su valor; (b) la operatividad de la empresa sin adquirir
nueva deuda, es decir, puede tener liquidez sin necesidad de endeudarse; (¢) la capacidad de
reaccion a los nuevos habitos de consumo a través de aplicaciones digitales que la
competencia no ha desarrollado todavia; (d) la venta de acciones de subsidiarias que no son
el giro principal del negocio, se interpreta como un mayor enfoque en la operacion; y (e) el
comportamiento del PBI peruano tendra oportunidad de recuperarse parcialmente gracias a
las acciones realizadas por el gobierno peruano en cuanto a liquidez de dinero en el
mercado para generar consumo interno.

Adicionalmente, la empresa se ha caracterizado por buscar de manera constante la
innovacion, y a la fecha cuenta con herramientas para hacerlo. Tal como es el uso de BI,
con lo cual tienen oportunidad de continuar descubriendo los intereses de los consumidores
en este periodo de incertidumbre. En consecuencia, tomar decisiones basadas en ello que
puedan traducirse en proyectos que otorguen liquidez a corto plazo para continuar operando
y que, al momento de realizar la valorizacion, no han sido tomados en cuenta por el
desconocimiento de los mismos. Todo esto se ha visto traducido a través de los afios en
tasas de crecimiento en ventas constantes. Es decir, aun con el valor superior de las

acciones que se ha obtenido, es posible que incremente mas si la empresa identifica
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aquellas oportunidades que agreguen mas valor para su organizacion. Por otro lado, durante
el transcurso del afio 2020 es posible que la empresa adopte politicas mas conservadoras
respecto a sus gastos debido a la incertidumbre por el Covid-19, tales como: (a) regulacion
de sus importaciones, (b) compras, y (c) niveles de inventario, entre otras. Las cuales
pueden generar una reduccién en los costos estimados de venta e inventario que se tomaron
para el presente calculo. Todo ello contribuye de manera positiva para lograr un mejor
resultado y valor de las acciones para la empresa. Otro supuesto relevante es que, para los
10 afios siguientes, los dividendos seran pagados anualmente sin acumularse; lo cual puede
ser manejado de manera interna en aras de mantener la liquidez de la empresa.

Ante esta perspectiva, es importante considerar también que existen variables
inciertas que la empresa debe tener en cuenta: (a) volatilidad del délar, (b) cambios no
previstos en el consumidor, e (¢) incrementos de casos de Covid-19 que puedan generar un
aumento en las medidas restrictivas para los comercios. La volatilidad del ddlar, a causa de
la incertidumbre politica y crisis sanitaria global, puede generar un impacto interno en las
cuentas por pagar y cobrar que tiene la empresa a la fecha, para lo cual debe aplicar
oportunamente sus instrumentos financieros; asimismo, puede enfrentar un aumento en el
costo de sus productos importados a causa de los rebrotes en China, por alza de tarifas
aéreas o maritimas, poca disponibilidad para operar de las fabricas, entre otros. Desde la
perspectiva del comportamiento del consumidor, la empresa cuenta con sistemas que
capturan la informacidn sobre los clientes, sin embargo, es posible que, ante la creciente
aparicion de nuevos comercios y emprendimientos por parte de personas naturales o
microempresas, el consumidor se interese por adquirir productos con atributos diferentes
como comodidad, bajo precio, o aquellos que ofrezcan un servicio hiperpersonalizado, algo

a lo que ninguna empresa retail ha llegado todavia. Finalmente, la posibilidad de un nuevo
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decreto de cuarentena en el Pert puede demorar ain mas la recuperacion del PBI peruano y
en consecuencia de las empresas de consumo masivo.

Considerando todo lo anteriormente expuesto, las estrategias planteadas para ser la
empresa lider del sector retail de tiendas por departamento en el Peru se presentan en la
Figura J1, estableciendo como objetivos estratégicos: (a) mantener el liderazgo en el sector
retail por canales digitales siendo rentables, (b) mejorar la experiencia del cliente a través
de los canales digitales, (¢) mejorar los procesos a través de la transformacion digital y, (d)
incrementar el conocimiento de los trabajadores sobre la transformacion digital. La
principal caracteristica de las estrategias es la orientacion hacia la transformacion digital, ya
que se trata de un proceso constante de cambio que involucra a toda la organizacion y sus
procesos; permitiendo que la empresa se adapte a las necesidades del mercado actual que ha
presentado un salto digital significativo a raiz de la pandemia del Covid-19, asi como en lo
sucesivo. Asi mismo, cada estrategia presenta uno o dos indicadores de gestion, asi como
planes de accidn para alcanzar las metas propuestas para los proximos afios. Cabe resaltar
que las metas de venta han sido planteadas de acuerdo a las proyecciones calculadas a
través del método de FCD.

El primer objetivo estratégico, se refiere a mantener la posicion de liderazgo que la
empresa ya ha alcanzado en el mercado peruano, la cual puede verse afectada a causa de la
crisis sanitaria actual si la empresa no emprende las acciones correctas; ademas refuerza la
necesidad de contar con una so6lida presencia de la empresa en canales digitales como
ventas por e-commerce, a través del teléfono celular y el uso de herramientas como: (a)
chatbots, (b) pasarelas de pago, (c) redes sociales, entre otras. A su vez, busca cuidar la
rentabilidad que también se ve afectada por los sobrecostos a nivel mundial en los que se ha
incurrido a causa de la pandemia, tales como: (a) inversion en planes de prevencion del

Covid-19, (b) costos fijos de infraestructura en locales cerrados durante la cuarentena, y (c)
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el decrecimiento del PBI del Peru que reduce las ventas esperadas de la compafiia y en
consecuencia reduce las utilidades obtenidas.

En ese sentido, los indicadores para el logro de este objetivo son crecimiento de
ventas por canales digitales, ya que es el canal con mayor potencial en la actualidad, y
proyectos apalancados, ya que como se identificé en las fortalezas internas del sector, es
una oportunidad de utilizar los recursos y potencial de las empresas relacionadas para
distribuir la inversion entre todas ellas y obtener el beneficio tanto para la empresa como
para el holding. Para el logro del primer indicador, el plan de accion propuesto es la
implementacion de un plan de ventas agresivo a través de canales digitales, el cual formara
parte de un plan de marketing mayor, tal como se propone en el segundo objetivo
estratégico. Este plan de ventas busca identificar de manera personalizada y a través de los
canales correctos a los clientes potenciales; ademas de mantener el marketing tradicional a
través de paneles publicitarios o anuncios en television o videos de internet. Con respecto al
segundo indicador planteado, se busca crear un plan de revision de proyectos de las
empresas relacionadas, con lo cual se puede identificar oportunidades de sinergia entre
todas las empresas, y asi dar prioridad a la ejecucion de los mismos, debido a que tal como
se observo en el pasado con empresas de este sector, resulta beneficioso al compartir la
inversion y obtener el beneficio para todos.

El segundo objetivo estratégico se enfoca en mejorar la experiencia del cliente, en
donde también es necesario tener un enfoque en canales digitales, debido a la relevancia
que ha cobrado este canal en los ultimos meses. Ademas, las herramientas digitales que se
encuentran detras de los procesos de atencion al cliente, como chatbots de consulta las 24
horas o seguimiento a las 6rdenes de compra a través de aplicaciones de teléfono celular
influyen directamente en la percepcion que el cliente tendra sobre la empresa, la cual se

propone medir a través de un indice de experiencia del consumidor en canales digitales. A



su vez, se plantean metas anuales para mejorar esta percepcion, en donde 10 es el maximo
puntaje a obtener. El plan de accion consiste en desarrollar un plan de marketing que
contenga un entendimiento profundo del cliente actual, conocer sus expectativas, gustos e
intereses a partir de la informacion obtenida de medios digitales y que permita ofrecer a
través de los canales que mas frecuenten, las promociones adecuadas, y los productos
correctos; por ejemplo: Ofrecer a través de Instagram una promocién para una persona que
tiene una alta interaccion con esta red social, seria una forma adecuada de llegar a ¢él; asi
como permitir acceder con su mismo usuario de redes sociales a su cuenta de la web de
compras de la empresa, facilitando el acceso y ejecucion de la compra al obtener su
informacion personal y mostrar ofertas acorde a sus paginas de interés, en donde los
canales digitales tengan relevancia.

El tercer objetivo estratégico busca llevar la transformacion digital a todas las areas
y procesos de la organizacion, construyendo el habito en los colaboradores de identificar
oportunidades y mejoras en la forma de realizar sus funciones a través de herramientas
digitales, ya sea a través del uso de Big Data, Tableau, y otras herramientas, con lo cual los
procesos se vuelvan mas agiles, se incremente el analisis de datos para la toma de
decisiones u obtener un reporte en menor tiempo para aprovecharlo en otras iniciativas que
aporten valor. Es importante en ese sentido, medir las innovaciones y mejoras realizadas en
la organizacion, por lo cual se propone como indicador el porcentaje de efectividad en las
innovaciones aplicadas; el cual serd medido trimestralmente en espacios de desarrollo entre
cada area en donde se puedan identificar estas oportunidades, avances y el impacto
obtenido en su ejecucion. Se espera alcanzar en los siguientes cuatro afios, un nivel de
efectividad del 95%.

Finalmente, el cuarto objetivo estratégico se trata de sensibilizar a los colaboradores

de toda la organizacion sobre la importancia y la necesidad de la transformacion digital, y
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el uso de estas herramientas en sus actividades. Es importante para la ejecucion de los
objetivos anteriormente expuestos, que las personas que ejecutaran las acciones para lograr
dichos objetivos conozcan y aprendan a convivir bajo esta nueva realidad. En ese sentido,
se propone realizar capacitaciones al personal de manera continua en las herramientas
digitales y habituarlas a que las apliquen en su trabajo. El indicador para el logro de este
objetivo sera el porcentaje de colaboradores capacitados en la organizacion. Cabe resaltar
que este plan de capacitaciones no se desarrollara una sola vez, sino que contara con
reforzamientos anuales que permitan mantener el enfoque digital en los colaboradores de la
empresa. Si bien este objetivo decae en todos los lideres de la organizacion, quienes son
responsables de asegurar que el personal a su cargo esté capacitado; la medicion y
seguimiento de este objetivo estard a cargo de las areas de Recursos Humanos, y de
Tecnologia, quienes son los involucrados directos en los temas a tratar en las

capacitaciones.
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Capitulo IX: Conclusiones y Recomendaciones
9.1. Conclusiones

La empresa analizada, lider del sector retail, es una empresa so6lida y forma parte del
holding de empresas peruanas pertenecientes a uno de los mas grandes grupos econémicos
de Chile. A lo largo de los ultimos afios, la empresa ha desarrollado diversas estrategias
innovadoras que buscaron alcanzar un crecimiento sostenido y mantener su liderazgo en el
mercado local. Se considera que sus fortalezas le permitiran aprovechar las oportunidades
que se han originado a raiz de la pandemia del Covid-19 y resistir las amenazas de una
coyuntura econdmica fuertemente disminuida, asi como de un entorno politico inestable.
Algunas de sus principales estrategias han sido el desarrollo de su plataforma e-commerce,
el cual se viene incrementado de forma muy importante en el afio en curso, proyectandose
como un canal relevante y fundamental para los siguientes afios; de igual manera, otra
importante estrategia ha sido contar con un centro de distribucion a manera de hub
operativo desde el ano 2019 para atender eficientemente el despacho a domicilio. La
solidez de la empresa se fundamenta en: (a) el conocimiento del cliente en base al uso de
sistemas apropiados y herramientas de BI, (b) preocupacion por el medioambiente en base
al uso de su hub operativo, y (¢) crecimiento econdmico en base a la importancia y
crecimiento de su canal de venta online.

La empresa en los ultimos 10 afios alcanz6 un crecimiento promedio de ventas de
6.80%. Solo en los afios 2017 y 2019 sus ventas decrecieron en 1.00%, lo que indica que la
empresa ha mantenido en promedio un crecimiento sostenido. Para los 10 afios proyectados
se obtuvo un crecimiento promedio de ventas de 2.81% el cual se vio principalmente
afectado por el impacto de la pandemia Covid-19 en la economia en general y se estimd
que afectaria a la empresa en la disminucion de su crecimiento en los afios 2020 y 2021. Se

espera que la empresa reduzca sus gastos operativos gracias a la eficiencia del hub de



distribucion, asi como también se espera reduzca sus gastos financieros ya que en el afio
2019 la empresa cancel6 S/ 365,000,000 de deuda bancaria con cinco bancos locales. El
ratio de endeudamiento del afio 2019 alcanz6 un indice de 2.3 veces debido a la escision de
bloque patrimonial que redujo el patrimonio neto en 16.4%. Este ratio de solvencia se
mantuvo en 1.6 veces en promedio desde el afio 2011 al 2018.

Aplicada la metodologia de valorizacion de acciones mediante el FCD, se obtuvo
que el valor de la accion comun es de S/ 9.34, con un potencial de apreciacion de 29% en
comparacion de la cotizacion al 31 de diciembre de 2019, el cual se considera que sera
impulsado por las estrategias planteadas a mediano plazo, y soportado por la solidez de la
empresa. El valor de accion hallado es superior al precio de mercado desde el afio 2016,
alcanzando su méaximo precio por accion en el 2018 con S/ 8.00. En el afio 2020, una de las
empresas competidoras decidi6 retirarse del mercado retail peruano, lo que concentr6 el
mercado en solo tres participantes, permitiendo a las empresas restantes ampliar su cuota.
Esto deberia reflejarse en flujos de caja con crecimiento sostenido, pues segun las
proyecciones realizadas el FCL se obtiene S/ 79.46 millones en el afio 2021 y S/ 126.23
millones en el afio 2029, creciendo en promedio 6.54% por afio. La escision del bloque
patrimonial ocurrida en el afio 2019, donde se redujo el patrimonio neto en S/ 92 millones,
permitio a la empresa centrarse en el core del negocio y enfocarse en sus negocios retail.

Como apreciacion final de la valorizacion realizada, se indica que el valor
fundamental hallado de la empresa de S/ 9.34, por encima de su precio actual. La empresa
analizada, lider del sector retail es una empresa muy estable que mantiene una relacion de
largo plazo con sus clientes, sin embargo, las cifras demuestran un menor crecimiento en
los primeros afios proyectados en comparacion de los 10 afios historicos, lo cual se debe a
la pandemia Covid-19. Ha demostrado también, que se adaptéd agilmente a las nuevas

preferencias de los clientes de compra por internet, es decir, aprovechd el crecimiento del
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sector. La empresa mantiene poca negociacion de sus acciones en la BVL lo cual demuestra
que presenta un riesgo de liquidez para algun inversor que quiera comprar y vender
rapidamente, pero que presenta mucha solvencia por pertenecer a un holding. Se administra
eficientemente, gestionando correctamente tanto su deuda como su patrimonio, lo cual fue
demostrado con la emision de bonos en el afio 2012 y cancelando toda su deuda bancaria en
el afio 2019; asi como con la escision del bloque patrimonial en el mismo afio.
9.2. Recomendaciones

De manera general, la recomendacion frente al valor obtenido para la accion comtin
analizada es la compra de acciones, debido a que estas presentan un valor superior al actual;
ademas de la tendencia a valores superiores obtenida en el andlisis de sensibilidad
complementario. De manera estratégica, las recomendaciones para la empresa analizada,
lider del sector retail son: (a) apalancamiento en proyectos que generen sinergia, (b) buscar
eficiencia operativa, (c) orientar las inversiones hacia tecnologia, y (d) mejorar la
comunicacion efectiva de RSE, tal como se mencion6 en el capitulo de discusion de
resultados. En ese sentido, lo més relevante para la empresa es el desarrollo de proyectos a
nivel de holding que le permitan mantener su posicion en el mercado y adaptarse a las
necesidades de los clientes, ademas de darle la opcion de compartir los gastos de dichos
proyectos entre las empresas relacionadas. Estos proyectos deben ser evaluados
considerando la obtencion de retorno en plazos no tan lejanos y en linea con el objetivo
estratégico al que apuntan. Respecto a la eficiencia operativa es recomendable mantener
control sobre los gastos por debajo del nivel registrado en afios anteriores, orientando sus
gastos al despliegue de su estrategia digital y no a los procesos de venta presenciales, los
cuales apuntan a reducirse a raiz de la coyuntura actual. De manera complementaria, es
recomendable que la empresa opere con un nivel de apalancamiento financiero saludable,

es decir, debe mantener un gasto financiero bajo, pero no nulo; por lo que es importante
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para la empresa encontrar financiamiento externo para la ejecucion de sus proyectos antes
que utilizar inicamente su capital en ello.

Las inversiones en tecnologia son necesarias en la actualidad, y més aun con los
cambios que se vienen generando desde el 2020, por lo que la empresa debe orientar sus
inversiones a continuar con la transformacion digital y al mismo tiempo buscar convertirse
en una empresa sostenible y responsable con su entorno. Un ejemplo de ello es una
aplicacion para celulares creada por el grupo econdmico al que pertenece, la cual ofrece en
la actualidad productos de sus otras empresas relacionadas, y apunta ya en paises como
Chile a incluir a la empresa dentro de su alcance. El apalancamiento en BI sera fundamental
en las decisiones de inversion que la empresa tome, ya que le permite obtener informacion
agil sobre el comportamiento de sus clientes e intereses; por lo que debe ser un area
estratégica dentro de la organizacion. Finalmente, la empresa analizada, lider del sector
debe mantener una comunicacion activa acerca de sus buenas practicas en sostenibilidad y
responsabilidad social, permitiéndole mayor acercamiento con los clientes y demas grupos
de interés; convirtiéndolo en parte de su estrategia de marketing social a través de valores

como: (a) solidaridad, (b) emocionalidad y (¢) empoderamiento.



84

Capitulo X: Reporte Ejecutivo

La presente valorizacion realizada a una empresa lider del sector retail se efectud con
informacion publica de sus estados financieros auditados de los tltimos 10 afios; ademas, se
considerd informacién recopilada hasta junio del 2020. El objetivo del estudio fue estimar
una valoracion de la empresa a fin de conocer el valor intrinseco de sus acciones cotizadas
en la Bolsa de Valores de Lima en un contexto donde el Pert y el Mundo atraviesan una de
las peores crisis sanitarias de la historia, con serias repercusiones econdémicas. Asi mismo, se
muestra un analisis interno exhaustivo de la empresa para identificar areas de mejora que le
permitan afrontar dicha crisis en mejor posicion frente a su competencia. Ademas, se presenta
un andlisis del entorno, identificando las oportunidades y amenazas que afronta el mercado
y se proponen alternativas para aprovechar y minimizar las mismas, respectivamente.
Finalmente, el presente estudio concluye que dicha empresa se encuentra en una posicion de
liderazgo en el mercado donde participa debido a las adecuadas estratégicas de digitalizacion
con un enfoque centrado en el cliente y el mejoramiento de sus unidades operativas y
logisticas. Ello permitié estimar un valor intrinseco de la accion de 9.34 soles por accion,
29% mayor a su cotizacion el 31 de diciembre de 2019.

En los ultimos 20 afios, el pais ha tenido un desarrollo econdémico sostenido gracias a
las politicas macroecondmicas que se han mantenido pese a los cambios de gobierno; sin
embargo, en materia politica no ha sido similar. El Peru vive en una constante crisis politica
debido a las confrontaciones entre los diversos poderes del estado que generan incertidumbre
y zozobra para los inversores y actores empresariales en general. Por otro lado, los cambios
en los habitos de los consumidores peruanos se aceleraron con la pandemia, obligando a
muchos de ellos a digitalizarse y probar nuevas alternativas de consumo, como las compras
por Internet. Ademas, el rapido desarrollo de tecnologias como Business Intelligence y la

Inteligencia Artificial han permitido a empresas del sector mejorar sus niveles de atencion y
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prever las necesidades de sus clientes. Todos estos son desafios que la empresa debera ir
resolviendo y convirtiendo en oportunidades que le permitan un crecimiento constante. Por
ultimo, la referida empresa tendra que colocar una mayor atenciéon en su labor de
responsabilidad social empresarial, contribuyendo no s6lo con sus stakeholders, sino ademas
con el medio ambiente y la lucha contra el cambio climéatico, tema que cada vez se vuelve
mas relevante para sus clientes y marcard una ventaja para el retail que logre diferenciarse a
partir de ello.

Al 2019, la empresa que se estudié fue la tienda por departamento con mayor
presencia a nivel nacional, su solidez y las sinergias que ha podido realizar con otras
empresas del grupo empresarial al que pertenece le han permitido consolidarse como lider en
su sector no s6lo en tiendas fisicas, sino ademas a través de sus canales digitales. Su estrategia
de omnicanalidad con un fuerte enfoque en sus clientes, le permitié un crecimiento constante
en las ventas de los tltimos 10 afos cercanos al 6.80% anual. Asi mismo, la inversion que
realizo en mejorar su cadena logistica a través de un centro de distribucion centralizado ayudo
a la empresa en reducir sus costos y ganar en eficiencia. Por otro lado, el afio 2020 se presenta
como un gran reto para la compaiiia puesto que la pandemia del Covid-19 obligé al gobierno
a dictar medidas de confinamiento que paraliz6 casi totalmente las actividades econdmicas
del pais. Sin embargo, la sélida presencia de la empresa en canales digitales le permitio
mantener un flujo de ventas. Situacion muy contraria a uno de sus competidores, Paris del
grupo Cencosud, el cual no contaba con canales de ventas digitales, y posteriormente anuncio
el cierre de sus operaciones en Perd. La pandemia oblig6 a muchas empresas y personas a
digitalizarse, lo que se presenta como una gran oportunidad para esta empresa; no obstante,
tiene que mejorar su logistica de distribucion para disminuir el tiempo de entrega de sus

productos a sus clientes, tema clave que ha llevado a la empresa a recibir muchas criticas.
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La referida empresa ha mantenido un crecimiento sostenido de sus ventas en los
ultimos 10 afos; sin embargo, en el Gltimo afio 2019 sus ventas no sufrieron variacion
significativa respecto al ano anterior; ademas, sus costos de ventas, gastos de ventas y
administrativos fueron mayores, lo que originé como resultado una utilidad operativa mucho
menor. Pese a ello, la posicion de la empresa es solida dado que su deuda financiera se redujo
fuertemente en el presente afio, representando apenas el 7% de sus activos totales. Ello indica
un financiamiento principalmente a partir de sus proveedores y las cuentas por pagar
relacionadas a ellos. Asi mismo, sus ratios de liquidez (1.19), junto con una alta rotacion de
Cuentas por Cobrar (2.60) y una baja rotaciéon de Cuentas por Pagar (37.59) sugieren que la
empresa cuenta con el efectivo suficiente para afrontar la crisis de la pandemia sin necesidad
de recurrir a préstamos tal como ha ocurrido. Ademas, las relaciones que sostiene con las
empresas del holding, le permiten ganar en eficiencia y crear negocios conjuntos. En este
sentido, se sugiere potenciar a partir del know-how de otra empresa perteneciente al mismo
grupo empresarial, especializada en e-commerce, los canales digitales de la empresa en
estudio; asi como, encontrar areas de desarrollo mutuo con las demés empresas que forman
el holding. Finalmente, dar un mayor impulso en la colocacion de su tarjeta de crédito
asociada al banco del mismo grupo empresarial, sobre todo en esta situacion donde los
consumidores se estan apoyando mas en los créditos.

De acuerdo a la evaluacion realizada, el precio de la accion de la empresa lider del
sector retail se veria incrementado 29% respecto al precio de la accion al 31 de diciembre
2019 (7.22 soles por accion). En base al crecimiento esperado, dicha empresa podria emitir
acciones como alternativa para captar capital de nuevos inversionistas, quienes puedan
asumir riesgos de futuras inversiones y proyectos, que le permitan ampliar su participacion

de mercado en un contexto propicio sacando ventaja de sus capacidades.
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Apéndices

Apéndice A: Mapa de Literatura

del alcance de la investigacion

Tema Variable Subtema Defin

Por la forma de intervencion de la consultoria. (a) La organizacién conoce el problema y contrata al consultor .
= |Schein (1999) | (b) La empresa no conoce el problema y contrata al consultor.
Zapata, Rivillas & Cardona (2010) (c) El consultor guia a la empresa que perciba su problema
(R tad
(a) Enfoque funcional. Schein (1999)

(b) Enfoque de servicio profesional.
Enfoques |Kubr (1997)

Segiin los procesos que involucra

Kubr (1997), Greiner & Metzer (1983)
Alonso (2012), Lossio (2016)

Consultoria
de Empresas ]

en (a) La dinamica. )
Valorizacion Proceso mediante el cual se busca cuantificar la (b) Implicacion. (b) Valor contable ajustado.

» Consultoria de | —————|Steele (1975) Clasificacion desde | g o0 (a) En estrategia y organizacion.
N chein (1999)
empresas Block & Nowlan (1981) d!*ﬁftﬂ'% —' Kubr, (1997) (b) En recursos hlnman?s.
Greiner & Metzer (1983) perspectivas Zapata, Rivillas & Cardona (2010) (¢) En ventas y marketing. _ .
(d) En Finanzas. \
(e) TI, entre otros. |
Kubr (1997), Pérez (2018), Rassam & Oates (1992) I
Toppin & Czerniawska (2008), Morales, Martinez & Carrillo :
(2015) 1
i
|
Objetivos | (@) Alcanzar los objetivos en la organizacién. (b) Segan quien la realiza (externo o interno). :
- (b) Buscar solucionar problemas gerenciales. = |(c) Segun el sector de la organizacion (pablico |
(¢) Evaluar nuevas oportunidades. o privado) |
(d) Competitividad Zapata, Rivillas & Cardona (2010) :
(e) Poner en practica los cambios. Schein (1999), Soriano (2000) |
1
|
|
1
I
y

(a) Valor contable.

asienacié alor a los distintos ; cheen. Métodos estaticos: (c) Miltiplos.
asignacion de valor a los distintos elementos (c) Multifuncionalidad. [Métodos estdticos: . | lultiplos
de Empresas Valorizacién de que la conforman, sus potencialidades y (@) Estrategia. Basados en la situacion financiera actual de la empresa. (d) Liquidacion.
a Saga empresas cualquier distintivo que pueda ser valorado. (&) Técnica correcta. Fernandez (2019) Fernandez (2019)
Falabella Caballer (1998), Labatut (2005) Aspectos (f) Analisis histérico, entre otros. Gomez (2014) anl;:etiiz(gééé)
Gomez (2014) o teos s A
S.A. Concepto s Fernandez (2008) Pereyra (2008)
T +
| H (a) Conocimiento de la actividad a valorar. Métodos dinamicos: (a) Descuento por dividendos.
I, ' Obieivas de s (b) Estrategias competitivas. |__|De acuerdo a la evolucion y proyeccion realizada de los estados (b) Flujo de caja descontado: FCD
Y A ~| (c) sector y el contexto 5 - ial financieros de la empresa. Fernéndez (2019)
1 : en el que opera. Fernandez (2019) Hernandez & Gualdrén (2014)
: Villa & Alonso (2007) Gomez (2014) Blanco (2009)
ICMLE"’%O:I Existe incertidumbre futura, la cual puede
(a) Definir un nuevo modelo de negocio. Clasificacion| |, |neresoresidua superarse por métodos estadisticos.

(a) Valor: Cantidad obtenida Pinto, Elaine, Robinson y Sowe (2010)

de datos objetivvos (b) Negociar nuevos financiamientos. Ohlsan (3000), Perek & Pore (2012) Giraldo (2019), L.
; (c) Definir operaciones de compra-venta. I

(d) Operaciones en el mercado bursitil.
(e) Proyecciones financieras

nen (2019)

(b) Precio: Importe acordado
entre comprador y vendedor

Rojo (1995) Galindo (2000) La metodo.logia’a elegi.r (IIe.pende del objetivo Métodos de soporte para el ) Variables:
Gémez (2014) Fernandez (2019) de la V'dl({l:lZ‘dClOl’l‘ del juicio de expertos y de la (a) Analisis de correlacion y regresion lineal segiin PBI VAN - Tl‘R _CAPM - WACC
Bravo (2002) Moscoso y Botero (2019) mﬁmtmcmn con la que se cuente. Saavedra (2007) y, Rodriguezy Aca (2010) Moreno & Ar’ro ave (2019), Fernandez
Fernandez (2019) (b) Proyeccion a través del método de tasa de crecimiento (2019) 4 !
Miller (2003)

Figura A1. Mapa de literatura.



Tabla B/

Tasas de Descuento por cada Flujo

Apéndice B: Variables de FCD

Flujo Tasa de descuento
FCL WACC (costo ponderado de recursos)
FCA CAPM (rentabilidad exigida por los accionistas)

Rf+B(Rm-Rf)+m+ Rp

Rf: Bonos del tesoro americano (Treasure bonds)

CcAPM

G: Beta apalaoncodo de la industria

Rm: Riesgo del mercado local

Rp: Riesgo pais

o inflacidn pais

WACC

D(i}(1-IR) + P(CAPM)

D: Deuda financiera
P: Patrimanic
A- Activo

A

i interés promedio de lo deudo financiera

Figura Bl. Formula del CAPM y WACC.

Country and Equity Risk Premiums
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Date of update:
Enter the current risk premium for a mature equity market 68.01% Lpalatad ol | T
Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get te a country premium?| Yes
If yes, enter the multiplier to use on the defautt spread (See worksheet for volatiity numbers for selected emerging markets) 1.23 Ldzad dont | 2050
Country Africa Moody's rating | Reingbased Defeult | o) Equity Risk | Country Risk | Sovereign CDS, | Total Equity Risk | Country Risk
’ T ) h Spread - Premium |  Premium |~ netof US|~ Premium2 |~ Premium3 |~
Peru Central and South America A3 1.78% 1.19% 1.18%% 131% 163% 162%
Portugal Western Europe Baal 326% 10.04% 4.03% 0.92% 1.14% 1.13%
Saudi Arabia Middle East Al 1.04% 130% 129% 1.92% 8.38% 231%
Serbia Eastern Europe & Pussia Bai 3.34% 12.60% 6.39% 01.99% 124% 123%
Singapore Asia Aaa 0.00% 601% 0.00% NA NA NA
South Africa Aiica Bal 371% 10.38% 4.37% 433% 11.36% 333%
Spain \western Eviope Baal 237% §03% 292% 1.04% 120% 128%
Switzerland \Western Europe Aaa 0.00% 6.01% 0.00% 0.00% 6.01% 0.00%
Taiwan Asia Aal 0.90% 112% 1.11% NA NA NA
Thailand Asia Baal 237% §.93% 202% 0.82% 1.02% 1.01%
United Arab Emirates Middle East Ax) 0.74% 6.92% 0.91% NA NA NA
United Kingdom Western Europe Aal 0.74% 6.92% 091% 0.18% 6.24% 023%
United States Horth dmerica Aaa 0.00% 601% 0.00% 0.00% 6.01% 0.00%
Unuguay Central and South fmerica Baal 182% 9.40% 348% 1.82% §826% 123%
Uzbeldstan Eastern Europe & Fussia Bl 6.68% 14.25% 324% NA NA NA
Venezuela Central and South America & 13.00% 2U.352% 18.51% NA NA NA
Vietnam Asia Bal 334% 12.60% 6.50% 1.80% 9.57% 3.56%
Zambia Aiica Ca 13.00% 4.52% 18.51% 15.25% 24.84% 15.83%

Figura B2. Datos de riesgo pais.

Tomado de “Country and Equity Risk Premium,” por Damodaran, 2020a

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html)

Hastobe
sorted in
ascending
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Date updated: 05-ene-20 Notes
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu YouTube Video if you are looking for a pure-play beta, i.e, a beta for a
What is this data? Beta, Unlevered beta and other risk measures |US companies explaining business, the unlevered beta corrected for cash is your|
N N N best bet. Since even sector betas can move over time, |
Home Page: http:/fwww.damodaran.com estimation 3
= bt/ 5 du/ad - = T haices and have also reported the average of the this sector beta
Data website: p/ e stern.nvu.edu/~adamodar/New Home Page/data.htm [ERRE IR across time in the last column. This number, for
Companies in each industry: http:/fwww.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls e ohvious reasons, is less likely to be volatile over time.
Variable definitions: http:/fwww.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable htm
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 25.00%
Standard
. " Unlevered Standard IR
Industry Name Nurr_rber of Beta D/E Ratio Effective | Unlevered | Cash/Firm beta corrected | Hilo Risk deviation of d'ew_al‘m_n m
firms Tax rate beta value fo . operating income
r cash equity i

x| - - - - - - - - - | (last 10 years]~
Retail (Automotive) 26 133 72.87% 14.04% 0.86 0.79% 087 0.4655 37.37% 27.35%
Retail (Building Supply) 17 136 2571% 14.50% 114 1.05% 115 0.5042 47.29% 29.66%
Retail (Distributors) 80 1.28 60.86% 11.96% 0.88 1.74% 0.89 0.4662 42.83% 33.85%
Retail (General) 18 114 32.10% 15.45% 09z 253% 0455 0.4077 40.40% 4.89%
Retail (Grocery and Food) 13 0.59 96.66% 12.78% 0.34 1.26% 0.35 0.35984 37.18% 24.49%
Retail (Online) 70 123 12.87% 292% 112 3.24% 116 0.6393 55.97% 51.02%
Retail (Special Lines) 89 1.03 70.57% 11.89% 0.67 2.41% 0.69 0.5313 44.95% 15.50%

Figura B3. Beta desapalancado del sector retail.
Tomado de “Betas by Sector (US),” por Damodaran, 2020b
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html)
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Apeéndice C: Analisis de Porter y FODA

Figura C1. Tiendas por departamento y el grupo empresarial al que pertenecen.
Tomado de “EE.FF. de Saga Falabella y de las paginas web de las empresas,” 2020

Figura C2. Evolucion en la colocacion de tarjetas de créditos (miles de unidades).
Tomado de “Documento de informacion anual 2018,” por Financiera Oh, 2019
(https://www.bvl.com.pe/inf corporatival6870 RkIOTOhDMQ.html).
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Figura C3. Estructura de los hogares por niveles NSE (% del total de hogares).

Tomado de “Sector retail, evolucion reciente, perspectivas de corto plazo y caracteristicas del
consumidor,” por BBVA Research Peru, 2019

(https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/peru-sector-

retail/?utm_source=linkedin&utm_medium=social&utm_campaign=rrssresearch&utm_term=12
122019).

Figura C4. Proximas aperturas de Mall Aventura en Pert.
Tomado de “Ripley Investor Day 2019,” por Ripley Corp, 2019

(http://ripleyinversionistas.cl/wp-content/uploads/2019/05/Presentaciones-Investor-Day-Ripley-
mayo-2019 web.pdf).
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Figura C5. Organigrama del grupo Intercorp.
Tomado de “Corporate Presentation,” por InRetail Pera Corp, 2019
(https://www.inretail.pe/Corporate%20Presentation/26/).

Figura C6. Presencia por sector del grupo Cencosud.
Tomado de “Memoria anual 2018,” por Cencosud, 2019

(http://s2.q4cdn.com/740885614/files/doc_financials/2018/annual/Memoria-Anual-Cencosud-
31.12.2018.pdf).
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4 ~N FORTALEZAS

OPORTUNIDADES o . '
« Crecimiento sostenido del sector retail.

» Estabiidad operacional y soporte financiero.

» Répida adaptacidn a la transformacion
digital.

» Ubicacion estratégica de amacenes.

» Alanzas estratégicas.

& Apalancamiento con tarjetas de crédito. /

/

+ Expansion de la clase media v la estructura
poblacional.

» Desarrollo tecnoldgico.

+ Mayor penetracion del internet.

» Incremento exponencial de e-compras.

J
/_AMEHAZAS \\'

DEB\]]_]DADES\
» Posble ingreso de Amazon y Albaba. Algunas deficiencias en gestion de procesos
+ Exposicidn a indicadores macroecondmicos y (atencidn de reclamos).
expectativas futuras. » Tiempo de entrega de mercaderia mayor al
* Recesion econdmica para el paks. promedio del mercado.
+ Covid-19: Pérdidas por cierre de tiendas vy + Baja flexiblidad de la cadena de
retraso de apertura. abastecimiento en provincias.

- AN /

Figura C7. Andlisis Foda del sector retail.

Figura C8. Resumen de las cinco fuerzas de Porter.
Adaptado de “Las cinco fuerzas competitivas que le dan forma a la estrategia,” por M. Porter,
2008, Harvard Business Review América Latina.
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Apéndice D: Informacion Interna del Sector

Figura DI. Publicidad del sector retail de acuerdo a su posicionamiento de marca.
Tomado de “Falabella.com.pe,” 2020

(https://www.falabella.com.pe/falabella-pe/category/cat4100462/Moda-Mujer?isPLP=1)

Figura D2. Valor de la accion de la empresa lider del sector retail al 31 de diciembre de 2019.
Tomado de “Mercado de Valores,” por Bolsa de Valores de Lima (BVL), 2020

(https://www.bvl.com.pe/jsp/Inf EstadisticaGrafica.jsp?Cod Empresa=75700&Nemonico=SAG
ACl&Listado=|SAGACI).
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Figura D3. Nuevas categorias para compras virtuales en Falabella.com.pe.
Tomado de “Falabella.com.pe,” 2020
(https://www.falabella.com.pe/falabella-pe/category/cat2600464/Salud)
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Apéndice E: Data Economica Financiera

Figura E1. Resumen de escision patrimonial.
Tomado de “Propuesta de reestructuracion”, 2019

(https://www.falabella.com.pe/static/staticContent/content/minisitios/Inversionistas/pdf/Falabella
-ProyectodeEscision-PresentacionaAcreedores.pdf)

Figura E2. Comportamiento de la accion Falabella de Chile en Bolsa de Valores de Santiago.
Tomado de “Historical Stock Quote”, 2020

(https://investors.falabella.com/English/stock/default.aspx)
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Figura E3. PBI del Peru variacion (%) de 1922 a 2020.

Tomado de “Reporte de Coyuntura Econémica del BCP: Tipos de cambio y Tasas de interés: Un
mundo Post-Covid-19,” 2020

(https://gestion.pe/economia/bcp-medidas-populistas-del-congreso-agravarian-crisis-economica-
noticia/)


https://gestion.pe/economia/bcp-medidas-populistas-del-congreso-agravarian-crisis-economica-noticia/
https://gestion.pe/economia/bcp-medidas-populistas-del-congreso-agravarian-crisis-economica-noticia/

Apeéndice F: Proceso de Consultoria

Figura F1. Procedimiento general de consultoria organizacional.

Tomado de “Diseno de un procedimiento general de consultoria organizacional,” 2018
(https://www.researchgate.net/publication/328542169 Diseno_de un procedimient
o_general de consultoria organizacional/link/5bd35f9f92851c6b2791{840/downlo

ad).

Tabla F1

Fases del Proceso de Consultoria Planteado para la empresa

Fase

1. Preparacion

2. Diagnostico
3. Planificacion

4. Aplicacion

5. Terminacion

1.1

1.2.
1.3.
2.1.
2.2.
3.1.
3.2.
4.1.
5.1
5.2.

Actividad
. Contacto
Diagnostico preliminar
Propuesta
Diagndstico
Pronéstico
Evaluacioén de alternativas de solucion

Eleccion del método optimo
Ejecucion de la valorizacion
Cierre

Recomendaciones

119
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Apeéndice G: Proceso de Valorizacion por FCD

1. Registro de los EEFF
* Homogenizar cuentas

* Analisis vertical y horizontal
*Calculo de promedio

¥

Correlacion con PBI,
regresidn y proyeccion

2. Proyeccién de las cuentas
"Wentas segln PBI

*Cuentas segln mejor metodologia
*Efectivo es cuenta de cuadre

_-p| Calculo de la Tasa de
crecimiento (g)

Calculo de CAPM y
WACC

Y

Figura G1. Estructura del proceso de calculo del FCD.

3. Calculo del FCL

* Proyeccion de depreciacion y CAPEX
* Perpetuidad

*VPHN de FCL y FCA

*Valor de las acciones




CAPM
Rf + B(Rm - Rf) + m+Rp

Tasa Libre de Riesgo (T. Bonds) (Rf) 5.15%
Beta Apalancado del sector Retail (B) 1.10
Tasa de Rendimiento del Mercado (S&P500)  (Rm) 11.57%
Inflacidn esperada de Perd (m) 2.20%
Riesgo Pais (Rp) 1.18%

CAPM 15.61%

WACC
D((1-IR) + P(CAPM)
A

Deuda financiera ()] 133,833
Costo de Deuda (i) 5.60%
Tasa impositiva (IR) 29.5%
Patrimonio (P 571,242
Activo (A) 1,884,254

WACC 5.01%

Figura G2. Parametros utilizados y célculos realizados para hallar el CAPM y WACC.
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Figura HI. Analisis de correlacion del PBI del Pert con ventas historicas de la empresa

Apéndice H: Proyeccion de Ventas 2020-2029

Ventas empresa

Afo PBI Perud i
analizada
20059 352,693,089 1,586,369
2010 382 081,458 1,802,635
2011 406 256 316 2,163,809
2012 431158 717 2 404 BR9
2013 405,434,771 2,645 257
2014 457,307,565 2 778,873
2015 487 506,365 7 840,118
2016 501,581,474 2,931,011
2017 514,215,054 2,900 752
2018 534 624 903 3,054 026
2019 546 408 495 3,020 467
Resumen
Estadizticas de la regresion
Coeficiente de correlacion mitiple 0.9557
Coeficiente de determinacion B2 09134
R*2 ajustado 0.9025
Error tipico 127836.09

Ob=ervaciones

10
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analizada.
Aiio PBI Ventas empresa Proyeccion Tasa Tasa de;;;t;i;niento a
2009 352 693,088.00 1,586,369
2010 382,081,4558.00 1,802,635 8.3%
2011 406,256,316.00 2,163,809 6.3%
2012 431,198,717.00 2,404 689 6.1% 6.9%
2013 456,434 771.00 2,649 257 5.9% 6.1%
2014 467 307 968.00 2776973 24% 4.8%
2015 482 506, 365.00 2840118 3.3% 3.8%
2016 501,581,474.00 2,931,011 4.0% 3.2%
2017 514,215,094.00 2,900,792 2.5% 3.2%
2018 534,624,903.00 3,054,026 4.0% 3.5%
2019 546 408 49500 3,020 467 22% 2.9%
2020 478,107 43313 2 696 487 86 -12 5% -2 4%
2021 533,089,787.93 3,092 547 .49 11.5% -0.1%
2022 532,5679,063.07 3,088 868.54 -0.1% -0.9%
2023 528,047 476.52 3,056 22573 -0.9% 3.4%
2024 545 827 563.90 3,184 30272 34% 0.8%
2025 550,140, 768.06 3,215 37245 0.8% 1.1%
2026 556,122 428 43 3,258 460.70 1.1% 1.7%
2027 566,808,616.49 3,328,234 .14 1.7% 1.2%
2028 572,630,208.04 337737276 1.2% 1.3%
2029 580,329 163.90 3,432 831.38 1.3% 1.4%

Figura H2. Calculo de proyeccion de ventas considerando tasa de crecimiento a tres afios.
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Ventas Resles

—fentas proyectadas

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201F 201% 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 202E 2029

[

Figura H3. Ventas proyectadas para la empresa analizada.



Apéndice I: Valorizacion de la Accion
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FLUJO DE CAJA LIBRE
(En miles de soles) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029  Perpetuidad

Ingresos de actividades ordinarias 2,708,652 3106498 3102802 3.070.012 3.198,667 3.229.877 3.273.160 3343248 3392608 3448317
Costo de Ventas -1,903.474 -2,182,857 -2180.261 -2157.235 -2247581 -2.269497 -2299.892 -2.349.110 -2.383.773 - 2422894
Ganancia (Pérdida) Bruta 805178 923,641 922541 912778 951,086 960,380 973268 994137 1008835 1025423
Gastos de Ventas y Distribucion 482509 - 553,360 - 552722 - 546,881 - 569,799 - 575358 - 583,069 - 595554 - 604,347 - 614270
Gastos de Administracion 111442 - 127811 - 127659 - 126310 - 131603 - 132,887 - 134.668 - 137,551 - 139,582 - 141,874
EBIT 211227 242451 242161 239587 249685 252134 255531 261032 264,906  269.279
Gasto por impuesto a las ganancias |- 62312 - 71523 - T1437 - 70678 - 73657 - 74380 - 75382 - 77005 - V847 - 79437
NOPAT 148,915 170,928 170,723 168,909 176,028 177,755 180,150 184,028 186,759 189,841
Depreciacion 24120 25417 20,367 20,149 20,150 17.621 14,718 12,100 18,859 15.478
Ajuste CxC 149471 - 35,652 331 2938 - 11529 - 2797 - 3,879 - 6281 - 4423 - 4992
Ajuste CxP 62,077 63,361 64,427 67,376 74,494 79,480 86,212 94,498 103,499 114,276
Ajuste Existencias 43504 - 81439 - 82808 - 86599 - 95747 - 102156 - 110,809 - 121458 - 133027 - 146879
CAPEX 59387 - 63158 - 49277 - 48,880 - 49403 - 50,015 - 420697 - 35562 - 48862 - 41494
|FCL 54,395 79,457 123,763 123,894 113,992 120,088 123,695 127,324 122,804 126,230

Figura I1. Flujo de caja libre proyectado para la empresa lider en el sector retail en el Pert.

Figura I2. Valorizacion de la accion para la empresa lider en el sector retail en el Peru.
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Figura I3. Sensibilizacion del precio de la accion ante variacion % del WACC y la tasa (g).



Tabla J2

Apéndice J: Andlisis de Resultados

Resumen de resultados del FCL para la empresa lider del sector retail en el Peru
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Crecimiento PBI Tasa (g) de VPN FCL Valor accion
crecimiento (miles de soles)
- 0
Resultados 12.5% (2020) 1.01% 2,691,928 9.34

+11.5% (2021)

Objetivos . Frecuencia Metas L
L Indicadores o Responsable Planes de accion
estratégicos de revision 2020 2021 2022 2023
Crecimiento en ventas por Implementar un plan de
canales digitales . . ventas agresivo
g Trimestral Comercial | 3,000 MM| 3,100 MM| 3,200 MM | 3,300 MM S 89
= Ventas en S/ MM actuales / mediante canales
Mantener el liderazgo |\entas en S/ MM afio anterior digitales.
g en el sector Retail de
‘S [Tiendas por
§ P Implementar un plan de
& |Departamento por .
= L revision de proyectos
LL |canales digitales % Proyectos apalancados
siendo rentables = (Proyectos apalancados en Logistica / de las empresas del
’ Anual 40% 40% 40% 40% holding enfocados en
el holding / Total de Proyectos S
transformacién digital
Proyectos) x 100% )
que se puedan ejecutar
de manera conjunta.
indice de experiencia del Implementar un plan de
& |Mejorar la experiencia |consumidor en canales marketing que mejore
G |del cliente a través de |digitales Bimensual Negocio 7 8 8.5 9 la experiencia de
O |los canales digitales |(donde 0 es muy malay 10 compra por medios
es excelente) digitales del cliente.
. % Efectividad i
« |Mejora de los . (] . ' Implementar espg(:los
9 . innovaciones aplicadas de desarrollo de ideas y
& |procesos a través de . .
9 o = (Innovaciones en procesos |  Trimestral 50% 65% 80% 95% propuestas de
9 [la transformacion ) ) Humana ; )
o |digital efectivas / Innovaciones innovacién en todos los
propuestas) x 100% equipos.
0 .
2 % capacitaciones Implementar un plan de
S |Incrementar el completadas o
S |conocimiento de los  |= N° de colaboradores que capacitacion sobre
5 ) - ) d Semestral Humana / 65% 75% 90% 100% | transformacion digital
< |trabajadores sobre la  |han sido capacitados en . -
=% DR L Tecnologia dirigido a todos los
< |transformacion digital. |transformacion digitall / N° colaboradores
total de trabajadores ’

Figura J1. Objetivos estratégicos para la empresa lider del sector retail en el Peru.




