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" INFORMACION GENERAL E INSTRUCCIONES.:

1. Este examen contiene seis preguntas. E! alumno puede responder las seis preguntas. Para aprobar el examen, el
alumno debera obtener una calificacion de "Pase" en al menos tres de las seis preguntas que se presentan.

2. Para contestar cada pregunta, Ud. dispone de dos carillas de hojas tamafio carta, es decir, Ud. cuenta con dos
hojas que sélo se pueden utilizar por el anverso. Para responder, no se debe usar el reverso de las hojas, ni utilizar
hojas adicionales. No se debe descorchetear el enuncizdo recibido ni las hojas de respuesta.

3. Pararesponder, ufilice selamente la informacion que se le ha entregado en el enunciado de la pregunta. Suponga
que los datos que ha recibido estdn correctamente calculados y que no han sido tergiversados.

4. No necesariamente toda la informacidn que se enirega en las distintas preguntas corresponde exactamente a la
realidad de las empresas que alli se mencionan.

S, Si como perie de alguna de sus respuestas Ud. hace uso de uno o mas supnestes, deje expresamente indicados
dichos supuestos. Ciertamente, los supuestes no pueden [legar a cambiar el tema ni el sentido de la pregunta.

6. Cuando dentro de un tema del examen se presentan varias preguntas, no necesariamente todas ellas tienen la
misma penderacién al momento de ser evaluadas.

7. Las preguntas de enunciado se podran hacer solamente al Profesor Ignacic Rodriguez, Presidente de la Comisidén
de Examen de Grado, quien recorrerd las salas en ¢l horario de consultas Indicado més abajo.

8, NO esti autorizado el uso de calculadoras que permitan almacenar "textos" (calculadoras alfanumeéricas, etc.). El
cumplimiento de esta norma es de absoluta responsabilidad del alumno.

9. Usted NO debe escribir su nombre en las hojas de respuesta.

10. No estd permitido salir de la sala durante el examen En casos muy excepcionales, y bajo determinadas
condiciones, el Presidente de 1a Comision de Examen de Grado podré autorizar la salida de un (a) alumno (a).

11. No estd permitido el uso, para [in alguno, de teléfonos celulares en la sala, los que deberdn estar apagados y no
deberian mantenerse sobre ¢l escritorio durante el examen.

12. Cada alumno (a) es responsable de disponer de los medios para el conocimiento persenal de la hora durante el
examen.

13. Al terminar el examen, Ud. debe entregar imicamente las hojas que ha recibido para responder y que se han
identificado con un nimero. Si a Td. se le han eniregado hojas en blanco y sin mumerar para que las pueda usar
como “borrador”, esas hojas no se deben entregar con las respuestas.

Fecha : 4 deagosto de 2017
Duracién : 9:00 horas a 12:00 horas
Consultas : Las consultas que puedan surgir sobre el enunciado de las preguntas, las responderé el Profesor

Ianacio Rodriguez, en forma individual, entre las 9:30 y 9:45 hrs. (aprox.), y lnego entre las 10:45 y
11:00 hrs. (aprox.).




PREGUNTA N° 1

La cadena de tiendas “xyzpin” es la empresa mas importante de retail en nuestro pais en la venta de electro hogar
(TV, proyectores, equipos de blue-ray, maquinas fotograficas, etc.), tecnologia (computadores, impresoras,
telefonia, ete.), y linea blanca (refrigeradores, lavadoras, secadoras, etc.). La cadena posee actnalmente 30 locales
a nivel nacional, los cvales se caracterizan por tener amplias salas de venta para exhibir y comercializar las
distintas marcas de estas categorias. Ademds, cuenta con personal de ventas altamente capacitado para resolver
las distintas dudas que tengan los clientes en relacién con las diferentes marcas y modelos de estas categorias.
Esta cadena de retail tiene una estrategia multicanal: realiza ventas tanto en sus tiendas fisicas como en su pagina
de internet, donde los clientes pueden hacer compras con despacho a domicilio.

Desde la fusién del 2008 entre las empresas de retail XYZ y PIN, la cadena “xyzpin” habia mostrado un
crecimiento tanto en sus ventas como en utilidades, pero en el filtimo afio ambas habian caido. El Gerente General
de la cadena se encuentra preocupado por la situacién actual de la compafifa. Observa, por un lado, cémo caen las
ventas de las tiendas fisicas de la empresa y por otro, c6mo [a estrategia de precios seguida por el departamento a
cargo de la tienda virtual, ha llevado a una disminucién de los margenes en las ventas de e-commerce.

Segtin el Gerente General de “xyzpin”, una de las principales razones de por qué habfan caido las ventas y los
mdrgenes de [os locales de la cadena, era al efecto “showrooming” (efecto “vitrineo”). Este efecto consiste en la
prictica de los consumidores de visitar un local, examinar, probar y preguntar todo lo referente a un determinado
producto, para luego hacer la compra online en otra tienda digital a un precio més bajo. En general, las tiendas
online suelen ofrecer precios mds bajos ya que tienen estructuras de menores cosios, producto de que no cuentan
con locales y personal de tiendas. Actualmente, mas del 70% de los consumidores estd utilizando el
“showrooming” sobre todo en categorias como electro hogar, tecnologia y linea blanca, las cudles requieren de
un proceso de decision de compra mas complejo. Estas categorias se caracterizan por requerir, de parte de los
clientes, de informacién mas especifica de los distintos modelos de productos, asesoria en el proceso de compra
y en algumos casos demostraciones de productos. '

La conocida cadena Walmart ha sido una de las empresas pioneras en facilitar el efecto showrooming en nuestro
pais. En efecto, hoy en dfa es posible bajar una aplicacitn en los smartphones de las personas, que les permite 4
ellas comparar el precio de un determinado producto, que podrian adquirir en la tienda online de Walmart,
mientras se encuentran visitando locales de la competencia. Asi, por ejemplo, un consumidor podria estar
analizando la compra de un refrigerador Mademsa en un local de “xyzpin” y comparar en su teléfono el precio al
cval podria adquirirlo en la tienda online de Walmart.

A pesar de contar con distintos formatos y un gran nimero de locales, Walmart es capaz de ofrecer precios mas
bajos que los competidores, debido a las fuertes economias de escala que logra en la operacion de sus distintos
tipos de formatos y en los grandes volimenes de compra a los proveedores, lo que le permite tener menores costos
de operacion de sus locales y tienda on-line.

Después de un afio de caida en las ventas y utilidades de la empresa, el Gerente General de “xyzpin™ estaba
pensando aplicar una “Poliiica de Igualacién de Precios Permanente”, a partir del segundo semestre de este afio,
como una forma de defenderse de la agresiva politica de precios de los retailers online, especialmente de Walmart.
Esta politica consistia en igualar el precio que encontraba un cliente al hacer “showrooming” en los locales de
“xyzpin”. Por ejemplo, si un consumidor estaba analizando la compra de un computador en un local de la cadena
y encontraba el mismo producto en una tienda online como Walmart.com u otra, “xyzpin” le igualaba el precio
inmediatamente en el local. De esta manera, “xyzpin” se aseguraba que el cliente materializara la compra del
computador en la tienda y no a través de un competidor online.



El Gerente de Marketing de “xyzpin®” no estaba tan convencido de aplicar la “Politica de Igualacion de Precios
Permanente” que estaba sugiriendo el Gerente General de [a cadena. El sugeria dos estrategias alternativas para
enfrentar la agresiva estrategia de precios de Walmart. La primera estrategia consistia en reducir el tamafio de las
tiendas de “xyzpin”, en términos de metros cuadrados, de manera de bajar costos fijos producto del page del
arriendo de los locales y del menor niimero de empleados que se necesitarian en cada uno de ellos. Ademés, el
tener tiendas mas pequefias le permitia a “xzypin” disminuir los costos de inventario y los costos asociados al
espacio destinado a la bodega utilizada para mantener dicho inventario. Asi, la cadena podrfa disminuir los precios
de los productos en los cuales eran amenazados por Walmart. La segunda, consistia en mejorar el servicio que
ofrecian las tiendas a sus clientes. Por ejemplo, “xyzpin” le ofreceria a los clientes que compraran los productos
en sus locales, la instalacion de estos en forma gratuita en sus casas v oficinas, o bien que ellos pudieran traer los
productos a las tiendas donde existiria un 4rea donde podrian ser revisados y reparades en caso de tener algiin
problema. El mayor costo que implicaba este servicio para “xyzpin™ seria financiado por los proveedores, a
quienes la cadena les cobrarfa un pago por el concepto de exhibicion de los productos en el punto de venta y
asesoria en la venta de los productos a los clientes. De acuerdo al Gerente de Marketing, este cobro a los
proveedores se estaba convirtiendo en una practica comiin en la industria del retail a nivel global.

PREGUNTAS

1. De acuerdo ala informacion entregada, sefiale y explique claramente dos razones por las cuales la cadena
de tiendas "xyzpin" no debiera mantener una "Politica de Igualacién de Precios Permanente”. Justifique
claramente su respuesta.

2. ;Cual de las dos estrategias planteadas por el Gerente de Marketing implementarfa Ud. para enfrentar las
consecuencias del efecto showrooming en la cadena “xyzpin™? Justifique su respuesta sefialando las
principales ventajas y desventajas de cada una de ellas.



PREGUNTA N°2

Es 2008, Cae una intensa nevazdén sobre Paris, la “ciudad Inz”, capital de Francia. Los emprendedores
estadounidenses Travis Kalanick y Garrett Camp se encuentran en viaje de negocios en esa ciudad y tienen
problemas para conseguir un faxi. Piensan en una simple idea: “qué tal seria simplemente presionar un boton
para conseguir un viaje.”

Asi nacié Uber, aplicacion que cambid la forma en que las personas se movilizan en el planeta. A los pocos
meses, ya de regreso a su pais, Kalanick y Camp lanzaron Uber, que comenz6 a operar en San Francisco, Estados
Unidos. Hoy la compafiia estd presente en 500 ciudades en todo ¢l mundo y Kalanick —actual gerente general
(CEOQ) de la empresa-, de 40 afios, ya posee una fortuna de US$6.700 millones y la empresa tiene un valor de
US$69.000 millones, segin Bloomberg.

Una de las principales razones para el explosivo crecimiento de la compaiiia, es la culiura de Ia empresa de alta
intensidad, la que estd instalada sobre una estructura descentralizada con un énfasis importante en la autonomia
de cada oficina en cada pais y ciudad, sin una supervisién cercana de la oftcina central de San Francisco. A cada
persona se le pide un alto nivel de exigencia con resultades financieros concretos y rapidos.

Pero, al parecer, los nitimeros no lo son todo. Hace unos dias Kalanick fue obligado a dejar su cargo de CEO,
tras la fuerte presion de los inversionistas. Aunque seguird en la empresa, las razones para que saliera de la
direccién obedecen a una serie de polémicas al interior de la firma, como denuncias y juicios laborales por acoso
sexual y laboral, declaraciones machistas de varios gjecutivos de nivel alto y mandos medios de la empresa y
conductas refiidas con la ética de varios empleados de Uber en diferentes niveles jerdrquicos y dreas funcionales
de la organizacion. De hecho, la compafiia despidié hace pocos dfas a 20 empleados, después de 215 quejas en
el interior de la empresa por estas malas précticas. A lo anterior se suman problemas de liderazgo que él mismo
CEO reconoci6, luego que Bloomberg publicara un video, en febrero, en que se mostraba a Kalanick discutiendo
con un condnctor de Uber. La empresa también enfrenta varias investigaciones judiciales por cuestionamientos
acerca del uso encubierto de softwares para que sus conductores eviten ser detectados por las autoridades en las
areas donde sus autos no pueden trabajar y por ticticas aparentemente encaminadas a perturbar a rivales en el
negocio del transporte compartido.

Cuando los nuevos empleados son seleccionados y llegan a trabajar a Uber, les piden un par de requisitos: que
tengas ganas de darlo todo en su cargo y que se apeguen a los valores centrales de la empresa Estos valores se
pueden resumit en que “cada trabajador de Uber debe hacer apuestas audaces, estar “obsesionado’ con el cliente,
trabajar muy arduamente y apuntar a la metritocracia como mecanismo de ascenso en la compafifa: la idea de
que los mejores y mds brillantes ascenderan con base en su propio esfuerzo.” Lo anterior también se
complementa con un agresivo esquema de incentivos que enfatiza ¢l esfuerzo y resultados individuales, con la
promesa adicional de que “los que més contribuyan al crecimiento de la empresa tendrén un progreso mas rapido
en ella”, en palabras de un alio ejecutivo de Uber. Varios empleados también sefialaron que, en ocasiones, se
observa incluso que ejecutivos de alto desempefio pero con problemas con sus equipos no salian de la empiesa,
sino que eran reasignados a otras regiones. “El despido no es una alternativa para la gente con buenos resultados
en Uber. A veces, los gerentes problematicos, objeto de numerosas quejas, eran asignados a distintas regiones;
los despidos eran menos comunes”, indicé Gerard Stevenson, un trabajador con muy buen desempefio, que ha
estado desde el inicio de la compaiifa. Al parecer, in grupo en particular era inmune al escrutinio interno, dijeron
empleados v ex empleados. Incluso los miembros de ese grupo, llamado A-Team y compuesto por ejecutivos
de diversos niveles y areas de la organizacién, cercanos a Kalanick, no tenian por qué rendir cuentas de sus
actos.




Durante las investigaciones en curso varios trabajadores como Susan Fowler, indicaron que en multiples
oportunidades habia presentado reclamos a la gerencia de recursos himanos sobre sus problemas. Sefialaron que
a menudo los ignoraban, con lo que quedaban completamente desamparados frente a los abusos. Ella y otros
empleados dijeron que Recursos Humanos a menudo justificaba estos actos. En una oportunidad, comentd
Fowler, me sefialaron claramente: “serfa bueno recordarte que los indicadores de crecimiento en ventas y
eficiencia operacional para todos los empleados eran los dos indicadores de gestién que contaban. La compaiiia
te lo deja claro desde un principio. Esto es Uber.”

Con la salida de Kalanick como CEQ, el directorio se ve ahora en la necesidad de tomar medidas respecto a lo
sucedido y disminuir las posibilidades de que estos acontecimientos se repitan en el futuro. El directorio se daba
cuenta que los resultados financieros no lo eran todo y ahora estaba preocupado por la sustentabilidad de los
nimeros que mostraba Uber, Para ello, como asesor del directorio a Ud. se le pide que responda las siguientes
preguntas:

PREGUNTAS

1. Indique y describa cuales son las tres principales précticas de gestién de personas que llevaron a la creacién
de la cultura de frabajo que se ha desarrollado transversalmente en la empresa Uber.

2. Explique ;c6mo transformaria la cultura de Uber para hacer de esta una empresa mds sostenible? Describa
las tres principales practicas de gestion de personas que usted implementaria para lograr el objetivo de
sustentabilidad sefialado.




PREGUNTA N3

Usted es una joven egresada de nuestra Facultad y como resultado de un emprendimiento, ha logrado construir
la empresa “Vaya Seguro™ S.A., dedicada al negocio de los estacionamientos en el sector del desierto florido,
cerca de Copiapd, empresa que felizmente ha alcanzado muy buenos resultados financieros desde el momento

de su creacidén. En este momento, usted es la duefia del 100% de las acciones de la empresa.

Se sabe que el inico activo que en este momento mantiene [a empresa “Vaya Seguro” S.A., valorado a costo
histérico en su contabilidad, es un terreno por $100.000. El siguiente es el balance de la contabilidad financiera

de la empresa, “Vaya Seguro” S.A, en el dia de hoy 31 de diciembre de 2017.

Activos 5 Pasivos y Patrimonio 5
Terreno 100.000 Deunda Bancaria 40.000
Patrimonio
Capital (100 acciones) 60.000

Total de Activos  § 100.000 Total Pasivos + Pairimonio $ 100.000

La Umica deuda vigente de la empresa al 31/12/17, es la Deuda Bancaria de $40.000, la que esta pactada en
condiciones de mercado a una tasa de interés anual de un 5%. Se sabe ademas que, si al final de cada afio la
empresa paga al banco los intereses que dicha deuda genera, su plazo se puede extender indefinidamente sin

necesidad de amortizaciones.

Adicionalmente, se sabe que el valor esperado del Flujo de Caja Operacional Neto Anual (Ingresos de Caja
Operacionales anuales menos Egresos de Caja Operacionales anuales) de Vaya Seguro S.A., es de $10.500.
Todos los flujos de caja se generan y se pagan el ultimo dia de cada afio y se espera que ellos se produzcan
indefinidamente, a partir del afio 2018, sin necesidad de reinversiones. Asi entonces, lo que se espera es que

el flujo de caja de $10.500, se produzca de manera perpetua.

Si bien, como se ha dicho, 1a empresa ha logrado muy buenos resultados en su gestion a partir del momento
de su creacién, usted como duefia de “Vaya Seguro” S.A., ha decidido vender el 100% de sus acciones, de

modo de poder contar con los recursos que le permitan el desarrollo de nuevas ideas.

Conteste las preguntas que se le formulan a contmuacién, mostrande todos los cilculos necesarios en los

cuales se fundamentan sus respuestas. En todos los casos supenga que no hay inflacién ni impuestos.
PREGUNTAS

1. Enesta primera pregunta, suponga que “Vaya Seguro” S.A. opera en un Mercado de Capitales Perfecto
(MCP), y que bajo estas condiciones la tasa de retorno anual exigida por los accionistas de la empresa foera
de 10,625% (Nota: en sus computos, este porcentaje trabijelo con sus tres decimales). ;Cudl es la tasa de

costo de capital qne “Vaya Seguro” S.A. debiera utilizar en [a evaluacién financiera de wn nuevo proyecto




de inversién, que consistiria en una expansi6n de su negocio actual, es decir en una expansion del negocio

de estacionamientos en la zona en la que ella actnalmente opera?

. En esta segunda pregunta, dejaremos de lado el supuesto de mercado de capitales perfecto. Suponga aliora,

que dado que la empresa “Vaya Seguro” S.A., se encuentra en una zona que el gobiemo quiere desarrollar
con nuevas inversiones, el Estado le ofrece a la compafiia un subsidio a la tasa de interés de la deuda, que
consiste en que, a partir de este momento (31/12/17), la deuda de $40.000 gue la empresa tiene con el
Banco, dejarfa de devengar una tasa de interés anual del 5% y pasaria a devengar una tasa de interés anual
del 3% anual, manteniendo las condiciones originales de dicha deuda (plazo, forma de pago, etc.). Suponga
también que, en este nuevo contexto de un mercado de capitales con imperfecciones, el costo de capital

promedio ponderado de “Vaya Seguro” S.A., fuese de un 7,5% anual.

;Cudl seria ahora, el miximo precio que un inversionista, que cuenta con la informacién anterior, debiera

estar dispuesto a pagar por una accién de “Vaya Seguro” 8.A. ese dia 31/12/177

. En esta tercera pregunta, seguimos trabajando en un escenario en que el mercado de capitales no es perfecto

y en el cual se mantienen las condiciones de la pregnnta 2 anterior. ;Cual seria ahora (dada la tasa de interés
con subsidio de la deuda y- suponiendo que el nuevo costo de capital de la empresa es de un 7,5% anual),
la tasa de retorno o rentabilidad anval que exigiria un potencial accionista a su inversion en “Vaya Seguro”

S.A7

Notas para todas las preguntas:

Trabaje los porcentajes con dos decimales XX, Y Y%

'Si bien se espera que, salvo que expresamente se indique otra cosa, los porcentajes se trabajen con 2

decimales (XX,YY%), para entregar los valores de sus respuestas, hagalo usando miimeros enteros.

Suponga que el mercado espera que Jas tasas que se han indicado, se mantengan constantes en el largo

plazo.




PREGUNTA N° 4
Unilever en la mira de 3G Capital |

Si la fusién hubiera resultado, habria sido la segunda empresa de alimentos més grande del mundo, solo superada
por Nestlé. Por un lado estaba Unilever y por el ofro los brasilefios de la firma de inversion privada 3G Capital
en alianza con el millonaric Warren Buffett.

Unilever es una compaiiia anglo - holandesa duefia de marcas lideres en diferentes industrias. Solo por nombrar
algunas: Omo y Drive en el mercado de los detergentes; Dove en higiene y cuidado personal; Bresler en el
mercado de los helados, que ademas es el mayor fabricante de helados del mundo; Hellmann’s en mayonesas;
y Knorr en sopas y condimentos. A éstas, hay que sumar una gran variedad de otras marcas que lideran sus
respectivas industrias en Estados Unidos y en ofros paises del mundo.

La compafifa 3G Capital es un fondo de inversién privado con sede en Brasil, que a través de audaces
adquisiciones hoy controla empresas muy importantes en diferentes industrias como Lojas Americanas, Kraft
Heinz, Burger King y el imperio cervecero AB Inbev con marcas como Miller.

Fue a mediados de febrero de este afio, cuando 3G Capital en alianza con Warren Buffett hicieron llegar una
oferta al directorio de Unilever de US$50 por accién (un premio de 18% sobre el precio de mercado), para
fusionar ambas compafiias. La oferta, que totalizaba US$143 billones de dSlares, fue rechazada — en palabras de
Paul Polman, el Gerente General de Unilever — “por no tener justificacion financiera ni estratégica”. Los
potenciales compradores decidieron “retirar amigablemente” su oferta, dada la hostilidad del directorio de
Unilever y las criticas desde el &mbito politico.

Dos visiones en disputa

“Lo que estaba en juego no era meramente una operacion bursdtil, sino que dos visiones empresariales muy
diferentes” sefialaba Paul Polman.

Paul Polman es conocido por haber priorizado la responsabilidad social empresarial (RSE) y la sustentabilidad
de los resultados en los negocios de la firma anglo-holandesa realizando importantes inversiones para el cuidado
del medio ambiente v las relaciones comunitarias con clientes y con sus stakeholders en general. De hecho, en
un elogioso articulo en [a revista Harvard Business Review, hace un par de afios lo bautizaron como ¢l “Capitan
Planeta” del sector empresarial por su estrategia de crecimiento sostenible, orientada entre otras medidas de
responsabilidad social empresarial, a reducir Ia huella de carbono y mejorar el impacto social en las comunidades
a través del “Plan de Sustentabilidad de Unilever”. Todas estas medidas han posibilitado a Unilever cobrar
precios levemente superiorés a los de su competencia.

La visién de Buffett y sus socios de 3G Capital, por su parte, era muy distinta. Ellos eran conocidos por la
aplicaci6n de eficiencia operacional y la biisqueda de productividades no logradas por las empresas. Luego de
un anlisis detallade de los principales procesos de la cadena de valor, estimaban costos segtin benchmarks (o
estandares de referencia) reconocidos. Sin cambiar necesariamente de estrategia (diferenciacién o costos), e
independientemente de la estrategia con que compitiera la compafifa, se establecian brechas de costos y se
formulaban planes de reduccién y de eficiencia de manera de Ilevar a la compafifa a niveles comparables con
los principales competidores de referencia, incluso muchas veces superdndolos y estableciendo nuevos
estandares en [a industria. A modo de ejemplo, hace alglin tiempo, Buffett y 3G generaron la fusion por US§ 55
billones de délares entre Heinz y Kraft, prometiendo rebajas de US$1.500 millones en los costos anuales antes
" de 2017. Previo a esta fusidn, el flujo de caja operacional de la compafifa bordeaba el 20% de los ingresos. Al
poco tiempo de efectuada la fusion, el nuevo flujo de caja operacional combinado superaba el 35% de los
ingresos combinados, logrando rebajas efectivas de costos mayores a los US§ 1.800 millones, un 20% mas de
lo que inicialmente se habia estimado. ‘



Reacciones

Sobre lo que se esperaba, el precio de la accion de Unilever subié 28% - a un nivel record - cuando se conocié
la oferta de 3G y Buffett, y cay6 posteriormente en un 10% cuando ésta fue rechazada.l Pero las cosas no
terminaron ahi.

Ante la presion de los accionistas, Polman anuncid que la frustrada fusién y las motivaciones que le dieron
origen en febrero recién pasado, “subrayaban la necesidad de capturar el valor que vemos en Unilever, razon
por la cuadl se efectuaria una profunda revision estrarégica de los negocios y de los procesos de la compafita,
de manera de capturar eficiencias que hoy en dia estdn al alcance de la empresa”. De esta forma, Polman
estructurd un ambicioso plan de recortes de gastos prescindibles, unido al redisefio de procesos y a importantes
mejoras en la productividad, de manera de elevar sustancialmente los niveles de caja operacional generada. Y
aparentemente los niimeros le daban la razén a Polman, ya que en un indicador crucial, como es el costo de
ventas, un competidor directo de Unilever, como Kraft, mostraba un nivel que era la mitad del costo de ventas
que exhibfa el negocio comparable en Unilever.,

Los calculos de 3G y Buffett eran auspiciosos. Ellos estimaban que reduciendo los costos de ventas de Unilever
en un tercio, Kraft pagaba el precio de adquisicidn ofrecido por Unilever. Con estos niimeros, medios britanicos
especulaban que 3G y Bufiett podrian volver a la carga en seis meses mds, dada la legislacién sobre Fusiones y
Adquisiciones, y los altos diferenciales de margenes existentes entre las compafifas.

PREGUNTAS

1. Tal como se expone en el caso, Paul Polman, Gerente General de Unilever, sefialaba que el fracaso de la
oferta de 3G y Buffeft se explicaba "por no fener justificacion financiera ni estratégica". ;Le parece
correcto este comentario toda vez que el precio de la accién aumenta en un 28% conocida la posible fusién,
v luego baja solo un 10% cuando se anuncia su fracaso? Sea especifico sefialando dos posible razones
concretas que pueden ayudar a fundamentar su respuesta.

2. Un destacado analista de los sectores en donde compite Unilever escribid en una columna de opinidn: "el
nuevo plan que Paul Polman pretende implementar (contenido en el penditimo parrafo del Caso), viene a
complementar lo que hasta ahora ha verido realizando Unilever, y bajo ninguma civcunstancia puede verse
como algo contradictorio o como una vision diferente en relacion con lo que ha hecho la empresa hasta
ahora". Sin embargo, Polman opina que son "dos visiones de negocio muy diferentes”. ;Quién tiene la
razon: Polman o el analista? ; Por qué? (Ayuda: en su respuesta no olvide cual es el verdadero propésito de
una estrategia competitiva para una empresa).

1 Por ejemplo, si el precio de la accion de Unilever era de $100 antes del anuncio de Ja potencial fusidn, éste subid a
$128 con ¢l anumeio y posteriormente cayé a § 115,2 (un 10% menos de $128) cuando la fusién fue rechazada.



PREGUNTA NS

Aunque apenas representan el 1% del total de refrescos que se comercializan en Chile, las bebidas isoténicas
mantienen un fuerte crecimiento en ¢l pais segin datos de AB Chile, entidad gremial que retrie a los productores
e importadores de alimentos y bebidas analcohélicas. Entre enero y septiembre de 2016 se vendieron 19,9
millones de lifros de este tipo de bebidas, mostrando un crecimiento de 33,1% con respectoe al afio anterior. En
los Gltimos 10 afios, la penetracion de estas bebidas rehidratantes ha subido de 2% a 19,9%. En Chile existen 5
competidores en la categoria de bebidas isotonicas: Gatorade, Powerade, Vitamin O2, Sprim Sport y Zuko Go.
La marca Gatorade, elaborada y embotellada por CCU S.A., es lider de 1a categoria con un 80% de participacion

de mercado.

Los ejecutivos de Gatorade encargan a uwna empresa de investigacion de mercado un estudio de Analisis
Conjunto {conjoint analysis) con el objeto de conocer los cambios que podrian estar teniende los consumidores

en relacion a las preferencias por bebidas isotdmicas.

El estndio realizado por la empresa de investigacién considerd Ios atributos y niveles que se presentan en el
Cuadro 1 de la pAgina siguiente: Light / Regular, Precio, Tapa, Marca y Sabor. El estudio se realizd en base a la
metodologia de perfil completo (o méfodo indirecto) en la cual un determinado nimero de perfiles es evaluado

por cada encuestado en una muestra representativa, en este caso de tamafio n = 543, del segmento objetivo.

Algunos resultados del estudio se exhiben, en la pdgina signiente, en el Cuadro 2 y el Cuadro 3. El Cuadro 2
presenta la importancia de cada atril:{u;co calculada en base a la diferencia maxima de utilidades en cada atributo
y escalada para que sume 100, por lo cual se puede leer como porcentaje de importancia. En la primera columna
de este Cuadro se presenta la importancia para el total de la muestra mientras que en las columnas siguientes se
exhiben los resultados desagregados por género, edad, grupo socio econdmico y si es consumidor de la categoria.
En la filtima fila del Cuadro 2 se presenta el tamafio de Ja muestra correspondiente a cada segmento. Finalmente,

en el Cuadro 3 se presentan las utilidades (o preferencias) de un consumidor particular.

PREGUNTAS

a) Suponga que al momento de la presentaci6n de los resultados del estudio, uno de los gjecutivos de Gatorade
se da cuenta y hace notar que en el estudio no esta presente el atributo Formato o Contenido (500 cc, 600

" ¢e, 750 cc, 1.000 cc, ete...). Si el atributo Formato o Contenido fuese efectivamente relevante en las
preferencias de los consumidores, ¢podria esto sesgar o influir de manera significativa en los anélisis de los

resultados del estudio? Fundamente su respuesta.

b) De los resultados que se presentan en el Cuadro 2, se desprende que los consumidores son homogéneos en
sus preferencias respecto de este tipo de bebidas, con lo cual no se podrian obtener Jas ganancias que produce

una segmentacién de los consumidores ;Esta usted de acverdo con esta afirmacion? Justifique su respuesta.

¢) ;Cudnto vale, en valor monetario (pesos), la marca Gatorade para el consumidor cuyas utilidades se

presentan en el Cuadro 3? Explique, mostrando los calculos correspondientes.
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Cuadro 1 : Atribntos y Niveles

Light/Regular Light Regular

Precio $800 $900 $1.000
Tapa Deportiva Plana

Marca Gatorade Powerade

Sabor Naranja Manzana Lima/Limén

Cuadro 2: Importancia de Atributos Segiin Distinto Tipo de Variables (en porcentaje)

Light/Regular | 7% 7% 6% 7% 7% 6% 6% 7%

Precio 10% | 10% 10% | 10%  10% | 10% 10% 10% 10% 14%
Tapa 17% | 16% 18% | 16%  19% | 18%  19%  17% 17% 11%
Marca 27% | 27% 28% | 27% 7% | 26% 8%  27% 27% 31%
Sabor 39% | 40% 38% | 40%  37% | 40%  37%  39% 39% 38%
Total 100% | 100%  100% | 100% 100% | 100% 100% 100% 100% 100%
n (Muestra) 543 303 240 | 277 266 181 182 180 533 10

Cuadro 3: Utilidades de un Consumidor (*)

Light/Regular Light =20 Regular=10

Precio $800=10 $900=0 $1.000=-5
Tapa Deportiva=§ Plana =0

Marca Gatorade = 0 Powerade = -10

Sabor Naranja =13 Manzana = -8 Lima/Limén =0

{*) El estadigrafo R? en la estimacién es 0,96 y la utilidad del producto (perfil) base es 25.
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PREGUNTA N’ 6

El pasado mes de junio (2017) el Banco Santander adquirié por un simbdlico euro (1 EUR}) la propiedad del
Banco Popular en Espaiia. El Banco Popular habia experimentado fuertes pérdidas por préstamos inmobiliarios
a partir de Ia crisis europea desatada el 2008. El Banco Popular era ¢l sexto banco mds importante de Espatia,
en términos de colocaciones (préstamos), y habia sido una buena inversién para sus accionistas hasta antes de

la venta al Banco Santander, la cual fue, en todo menos en nombre, una quiebra.

El objetivo de esta pregunta es entender las decisiones de financiamiento de vna institucién con una
probabilidad de quiebra no despreciable en el corto plazo como puede haber sido €l Banco Popular a comienzos
del afio 2017. A continuacidn se presenta un gjemplo numérico muy sencillo, pero que tiene como objetivo
capturar los principales elementos presentes en un case como ¢l del Banco Popular, Suponga que ne hay
impuestos corporativos y que el mercado de capitales es eficiente en el sentido de que los precios enfregan una

compensacidn adecuada por ¢l riesgo contenido en los flujos futuros.

Sitfiese al dia 31 de diciembre de 2016 evaluando la situacién financiera del banco. Suponga que la cartera de
préstamos del Banco Popular puede entregar flujos (todos en millones de euros) de $120 o de $60 en 6 meses
més (30 de junio de 2017), dependiendo de c6mo evolucione la situacién econdmica general de Espafia. Usted
estima que la probabilidad de ocurrencia de cada escenario es de 50%. La tasa de retorno esperada (o tasa de
descuento exigida) para igual periodo (6 meses) de esta cartera de préstamos es de Ra = 10%. En términos de
sus pasivos, el banco est4 financiado con una cartera de deuda (una combinacion de depdsitos, bonos y otros
instrumentos de deuda) con valor de cardtula {o pago total prometido a futuro) de $80 y una tasa de retorno
esperado (o tasa de desouento exigida) de Rd = 2%, fodo a un plazo de 6 meses. El resto del financiamiento

del Banco Popular corresponde a capital accionario.

Para las pregunias que se le formulan a continvacion, suponga que las tasas de retorno exigidas a los activos y
a la deuda del banco no cambian y que la informacién sobre los pagos futuros es sabida por todo el mercado,
incluyendo acreedores v accionistas. En cada pregunta, fundamente sus respuestas mostrando todos los

cdlculos que sean necesarios.

PREGUNTAS

1) Con la informacién que se le ha proporcionado, jcudnto vale el capital accionario del Banco Popular al

31-12-20167 ;Qué tasa de retorno esperada a 6 meses tiene dicho capital accionario?

2) Un director del Banco Popular sugiere en la junta de cietre de afio que, para aprovechar mejor las bajas
tasas de interés que se observan en Europa, serfa mis conveniente aumentar el financiamiento con denda.
En concreto, el director propone aumentar la denda del banco hasta un valor (de caratula) de $90 v
recomprar acciones con lo obtenido sin afectar la cartera de préstamos. Segin el director, esto permitiria
aumentar ¢l valor econdmico total del banco (deuda + capital accionario), ;Qué opina usted al respecto?
;Cambia la riqueza de los accionistas con la operacion propuesta por €l director? jCambia el retorne

esperado del capital accionario del banco?

3) Suponga ahora que, el 1° de enero 2017, las perspectivas sobre la cartera de preéstamos del banco se

deterioran sorpresivamente de tal marera que el flujo en el escenario positivo 6 meses despucs pasa a ser
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4)

solo $91. En el escenario negativo el flujo sigue siendo $60. Respecto de la situacion vigente al 31-12-
2016 ;qué ocurre con el valor del capital accionario del banco si la deuda tiene un valor caritula de $807

Un analista de mercado dice gue el valor del capital accionario del Banco Popular, después de conocerse
el deterioro de la cartera de préstamos el 1° de enero 2017, esti excesivamente castigado porque no
considera el valor de la opcidn de los préstamos en carpeta (préstamos que el banco podria hacer pero que
todavia no se han materializado). Argumenta que el banco podria ficilmente, con un aporte (aumento) de
capital de $6, aumentar su cartera de colocaciones haciendo préstamos de igual riesgo que los actuales y
que darian flujos, 6 meses después, de $11 en el escenario positivo y $10 en el escenario negativo. El
mismo analista opina que, frente a estos buenos proyectos en carpeta, un aumento de capital es solo
frenado por la inoperancia de los actuales accionistas controladores. ;Esta Ud. de acuerdo con la

afirmacion del analista? Fundamente su respuesta.
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