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GLOSARIO

EBITDA: indicador financiero acronimo del inglés Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones), es decir, el beneficio bruto de explotacién calculado antes de la
deducibilidad de los gatos financieros.

EBIT: indicador del resultado de explotacion de una empresa sin tener en cuenta los
ingresos y costes financieros, es decir los tipos de interés, ni la carga fiscal aplicada sobre
la compafia, que en lineas generales depende del tipo impositivo del impuesto de
sociedades.

Internet de las cosas (l0T): concepto que se refiere a una interconexién digital de objetos
cotidianos con internet.

Inteligencia Artificial (IA): es la inteligencia llevada a cabo por maquinas.

Software como un servicio (SaaS): es un modelo de distribucion de software donde el
soporte logico y los datos que maneja se alojan en servidores de una compaiiia
de tecnologias de informacién y comunicacion (TIC), a los que se accede
via Internet desde un cliente.

Plataforma como un servicio (PaaS): es un entorno de desarrollo e implementacion
completo en la nube, con recursos que permiten entregar todo, desde aplicaciones
sencillas basadas en la nube hasta aplicaciones empresariales sofisticadas habilitadas
para la nube.

Infraestructura como un servicio (IaaS): e refiere a los servicios en linea que proporcionan
un alto-nivel de APIs utilizadas para indireccionar detalles a bajo nivel de infraestructura
como recursos de informatica fisica, ubicacion, dato partitioning, scaling, seguridad, copia
de seguridad etc.

Tecnologia de la informacién (TI): es la aplicacibn de ordenadoresy equipos
de telecomunicacion para almacenar, recuperar, transmitir y manipular datos, con
frecuencia utilizado en el contexto de los negocios u otras empresas.

Contenerizacion: es un método de virtualizacion de nivel de sistema operativo (nivel OS)
para implementar y ejecutar aplicaciones distribuidas sin lanzar una maquina virtual
completa (VM) para cada aplicacion.

Realidad virtual (RV): es un entorno de escenas u objetos de apariencia real. La acepcion
mas comun refiere a un entorno generado mediante tecnologia informatica, que crea en
el usuario la sensacion de estar inmerso en él.

Realidad aumentada (RA): es el término que se usa para describir al conjunto de
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tecnologias que permiten que un usuario visualice parte del mundo real a través de un
dispositivo tecnoldgico con informacién grafica afiadida por este.

indice de Precios al Consumidor (IPC): indice econémico en el que se valoran los precios
de un predeterminado conjunto de bienes y servicios determinado sobre la base de
la encuesta continua de presupuestos familiares, que una cantidad de consumidores
adquiere de manera regular, y la variacion con respecto del precio de cada uno, respecto
de una muestra anterior.

Producto Interno Bruto (PIB): es una magnitud macroeconémica que expresa el valor
monetario de la produccion de bienes y servicios de demanda final de un pais o regién
durante un periodo determinado, normalmente de un afio o trimestrales.

Tasa compuesta anual de crecimiento (TCAC): es un término especifico de negocios e
inversion para la ganancia anualizada lisa de una inversion sobre un periodo dado.

Computacion en la nube (Cloud computing): conocida también como servicios en la
nube, informética en la nube, nube de cémputo o simplemente «la nube», es un
paradigma que permite ofrecer servicios de computacién a través de una red, que
usualmente es internet.

Aplicacién Front-End: describe la parte que el visitante puede ver. Incluye todo el
contenido que se muestra y que es visible para el publico o los usuarios que han iniciado
sesion.

Aplicacion Back-End: es aquella pieza central, que también denominamos motor o
sistema de webservice, que centraliza todas las peticiones que se efectGan desde
los dispositivos moviles que necesitan hacer operaciones de escritura, recogida de datos
de una base de datos, registros, envios, etc.

Consumerizacion: es una tendencia creciente en la cual las nuevas tecnologias de la
informacion surgen primero en el mercado del consumidor y luego se propagan hacia las
organizaciones comerciales y gubernamentales.

Automatizacion Robotica de Procesos (RPA): es una forma naciente de automatizacion
de los procesos de negocio gue replica las acciones de un ser humano interactuando con
la interfaz de usuario de un sistema informatico.

Beneficio Operativo Neto Después de Impuestos (NOPAT, por sus siglas en inglés): es el
beneficio operativo después de impuestos. Se calcula como beneficio operativo menos el
impuesto.
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2. RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como finalidad estimar el valor intrinseco del patrimonio de Accenture,
empresa global que ofrece una amplia gama de servicios y soluciones en estrategia, consultoria,
interaccion digital, tecnologia y operaciones, con capacidades digitales en todos estos servicios.
La empresa combina mas de 30 afios experiencia y habilidades especializadas en méas de 40
industrias, respaldada por una red mas de 50 centros de entrega alrededor del mundo. Con
509.000 empleados que atienden a clientes en méas de 120 paises, Accenture tiene como objetivo
principal ofrecer innovacion continua para ayudar a sus clientes a mejorar su desempefio y crear
valor duradero en sus empresas.

Accenture cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE, por sus siglas en inglés) desde
julio de 2001 bajo el simbolo ACN, y se agreg0 al indice S&P 500 el 5 de julio de 2011. La accion
de la empresa cerr6 con una cotizacion de us$195,68 al 30 de agosto de 2019 (ultimo dia hébil
del afo fiscal 2019), mientras que al 19 de febrero de 2020 alcanzé su maximo histérico de
us$215,92. Sin embargo, a la luz de la propagacién del COVID-19, en un entorno de alta
incertidumbre y volatilidad, la accién llegd a retroceder hasta los us$143,04 por accién el 23 de
marzo de 2020.

Los resultados del presente andlisis arrojan un precio por accién que indica una sobrevaluacion
de aproximadamente 33,7% respecto de la cotizacién al 30 de agosto de 2019 que fue de
us$195,68 por accion.

A continuacién, algunos puntos a destacar:

e En el escenario definido como base, se estima que la empresa tendra un crecimiento
sostenido en las ventas motivado a una mayor participacion de mercado, acompafiado
de una descompresion de margenes debido a la alta concentracion de empleados en
centros de bajo costo, asi como a mayores eficiencias operativas producto del uso de la
tecnologia. El precio por accion obtenido es de us$129,77, un 33,7% por debajo del precio
al cierre de agosto de 2019.

e En el escenario optimista, se espera una mayor participacion de mercado producto de las
adquisiciones clave que ha realizado Accenture durante los dltimos afios, y que la
posicionan muy favorablemente de cara a las nuevas tendencias tecnoldgicas. El valor
obtenido en este escenario es de us$145,06 por accién, un 25,9% por debajo de la
cotizacion al cierre de agosto de 2019.

e En el escenario pesimista, se proyecta una marcada compresion en los margenes, y
desaceleracion de las métricas principales, motivado a una mayor competencia en el
mercado y pérdida de cuota de participacion progresiva. Resultando en un precio por
accion de us$73,79 dolares (62,3% menos de su cotizaciéon actual). Este escenario
asume que, ademdas de incrementar las inversiones, la empresa no logra retener o
fidelizar a sus clientes frente a nuevos participantes en el mercado.

e La valuacion por los multiplos EV/EBIT y P/E con empresas comparables, resulta en un



precio por accion de us$157,62 y us$159,21 respectivamente.

Como conclusidn, el presente analisis indica que, en caso de confirmarse las principales hipotesis
planteadas en el escenario base, el mercado podria estar sobrevaluando el valor de la accién de
Accenture.

Es importante destacar que las estimaciones de ventas y margenes utilizadas en el escenario
base estan en linea con el consenso de los principales analistas del mercado. Por lo cual,
podriamos inferir que la diferencia en la valoracion de la accion viene dada por dos factores: 1)
una tasa del Costo del Capital que se presume sea inferior a la utilizada en el presente trabajo,
y 2) una discrepancia en la tasa de crecimiento estimada a perpetuidad.

Por lo mencionado anteriormente, se realizé un andlisis de sensibilidad de ambos factores para
poder evaluar el precio de la accién ante distintos escenarios de crecimiento a perpetuidad y tasa
de Costo del Capital. Los resultados observados en el cuadro 1 demuestran que probablemente
el mercado est4 considerando una tasa de Costo del Capital que ronde los 7,5%, y un crecimiento
a perpetuidad que podria oscilar entre 3,5% y 3,9%.

CUADRO 1: SENSIBILIZACION DEL PRECIO DE LA ACCION (ESCENARIO BASE)

Precio de la accion 30/08/2019

Tasa de crecimiento a perpetuidad
3,09% 3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
551% | 317,79 350,85 392,53 446,68 519,90

6.51% | 22579 [BEZEIINN RPLEPEN BPEWWENN 306,60
R CEE 184,19 | 194,05 | 20524 [EPEEKE
SRR 14926 | 15536 | 162,12 (ST

9510 121,90 12567 129,77 134,23 139,10

Costo del Capital

Fuente: elaboracion propia.

Accenture ha crecido fuertemente en los Ultimos afios aprovechandose de su experiencia en el
area de consultoria de tecnologia de la informacién (TI) y la fuerte demanda asociada a los
servicios de transformacion digital, que incluyen entre otras cosas la adopcion de la nube.
Convirtiéndose en los principales socios de integracion de sistemas y adopcion de la nube de
empresas como SAP, Microsoft, Oracle, Amazon y Salesforce. La empresa esta a la vanguardia
en la evolucién de las tendencias en el sector de consultoria de TI, ofreciendo servicios
diferenciados relacionados con la transformacion digital de las industrias.

La valuacion de la empresa se apoya en su fuerte posicidbn competitiva en el mercado y la
resiliencia de su modelo de negocio, y puede perdurar en el tiempo en la medida que mantenga
su enfoque de ecosistema, siga reinventandose, colabore en el proceso de esparcimiento de las
nuevas tendencias tecnoldgicas en las industrias y continde ayudando a sus clientes a evaluar e
implementar soluciones que les generen fuentes de valor duraderas.
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3. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
3.1. Breve historia

Los inicios de Accenture se remontan a la década de 1950, con la instalacion del primer sistema
informatico de uso comercial en los Estados Unidos en las instalaciones de General Electric en
Louisville, Kentucky. Joseph Glickauf, uno de los primeros pioneros de la consultoria informatica,
ocupaba el cargo de jefe de la division de Servicios Administrativos de Arthur Andersen en ese
momento.

La compafiia construy6 su reputacion principalmente como consultor tecnoldgico e integrador de
sistemas. A fines de la década de 1980, Accenture comenz6 a ofrecer una nueva generacion de
soluciones de integracion empresarial a sus clientes, soluciones que alineaban las tecnologias,
procesos y personas de las organizaciones con sus estrategias.

En 1988, Andersen Consulting (antigua unidad de servicios administrativos) y Arthur Andersen
se convirtieron en unidades separadas de Andersen Worldwide Société Coopérative (AWSC). A
lo largo de la década de 1990, hubo una tension creciente entre Andersen Consulting y Arthur
Andersen. Andersen Consulting le pagaba a Arthur Andersen hasta el 15% de sus ganancias
cada afio (una disposicion de la division de 1988 era que la unidad mas rentable, ya sea AA o
AC, pagaba al otro el 15% de sus ganancias), mientras que al mismo tiempo, Arthur Andersen
se encontraba compitiendo con Andersen Consulting a través de su propia linea de servicios de
consultoria empresarial llamada Arthur Andersen Business Consulting (AABC).

En agosto de 2000, como resultado de la conclusion de un arbitraje con la Camara de Comercio
Internacional y motivado al desprestigio de la auditora Arthur Andersen, involucrada en el
escandalo financiero de Enron, Andersen Consulting rompi6 todos los lazos contractuales con
AWSC vy Arthur Andersen. Como parte del acuerdo de arbitraje, Andersen Consulting pagé
alrededor de us$1 mil millones que habia retenido en custodia desde el afio 1997 a Arthur
Andersen, y fue forzada a cambiar su nombre.

El 1 de enero de 2001, Andersen Consulting adopté su nombre actual, "Accenture". La palabra
"Accenture" se deriva de "Acento en el futuro”. El nombre "Accenture" fue presentado por Kim
Petersen, un empleado danés de la oficina de la compafiia en Oslo, Noruega, como resultado de
una competencia interna. Andersen sintié que el nombre deberia representar su voluntad de ser
un lider mundial en consultoria y de alto rendimiento, y también pretendia que el nombre no fuera
ofensivo en ningln pais en el que operaba Accenture.

A continuacion, se presenta una linea del tiempo con algunos de los acontecimientos mas
relevantes en la historia de Accenture:
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El 19 de julio de 2001, se realizé la oferta publica inicial (IPO, por sus siglas en inglés) de
Accenture con un precio de us$14,50 por accion, y las acciones comenzaron a cotizar en la Bolsa
de Valores de Nueva York (NYSE, por sus siglas en inglés). Goldman Sachs y Morgan Stanley
fueron sus principales suscriptores. Las acciones de Accenture cerraron el dia en us$15,17,
registrando un maximo de u$15,25. El primer dia de la salida a bolsa, Accenture recaudé casi
us$1,7 mil millones.

En el siguiente gréafico, se puede observar el retorno acumulado de us$100 invertidos en
Accenture desde su fecha de oferta publica, comparado con el indice S&P 500, representativo
del mercado de Estados Unidos.

GRAFICO 1: RETORNO ACUMULADO DESDE LA OFERTA PUBLICA

900

800

700

600

500

400

300

200

100 »

Fuente: Yahoo Finance, elaboracion propia.

3.2. Laempresay sus lineas de servicio

Accenture es una de las comparfiias de servicios profesionales lideres en el mundo con
aproximadamente 509.000 empleados que atienden a mas de 6.000 clientes en 120 paises de
todo el mundo. Abarcando una amplia gama de industrias en tres regiones geogréficas:
Norteamérica, Europa y Mercados en Expansion (Asia Pacifico, América Latina, Africa y Medio
Oriente). La empresa segmenta su negocio en cinco grupos operativos, organizados por
industria, y ofrece a sus clientes servicios en las areas de estrategia y consultoria, interaccion
digital, tecnologia y operaciones. En el afio fiscal 2019, la compafiia registré ventas por us$43,2
mil millones, representando un crecimiento de 5,4% respecto del afio 2018, de los cuales el 65%
o us$28 mil millones fueron impulsados por servicios digitales, de nube y servicios relacionados
con la ciberseguridad.
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GRAFICO 2: EVOLUCION DE LAS VENTAS
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.

En lo que respecta a la ganancia operativa de la empresa, durante los Gltimos 5 afios mantuvo
la tendencia alcista de las ventas, creciendo a una tasa anual compuesta de 8,6%.

GRAFICO 3: EVOLUCION DE LA GANANCIA OPERATIVA (EBIT)

7.000 TCAC +8,6% (2015-2019) 6.305
5.809 +69% mm
& 6.000
g 4 5.191 +13.6%
3 5.000 4526 4846 7 105
0 +7,1%
(O]
[
S 4.000
=
c
& 3.000
(]
=
S 2.000
]
o
o
S 1.000
e
o
< 0
© 2015 2016 2017 2018 2019
Afio Fiscal

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

La empresa segmenta su hegocio en cinco grupos operativos, organizados por industria, y ofrece
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a sus clientes servicios en las areas de estrategia y consultoria, interaccion digital, tecnologia y

oper

aciones.

CUADRO 2: LINEAS DE SERVICIOS
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Fuente: Accenture, elaboracién propia.

Estrategia & Consultoria: esta linea ayuda a transformar las organizaciones lideres del
mundo. La empresa trabaja con los ejecutivos de mas alto nivel para capitalizar las
disrupciones, permitir la competitividad e impulsar el crecimiento y la rentabilidad a través
de la innovacion continua. A través de los servicios de consultoria, estrategia empresarial
y funciones empresariales especificas de la industria, Accenture ayuda a sus clientes a
visualizar y ejecutar transformaciones de extremo a extremo a gran velocidad y escala.
El servicio lo presta a través de equipos integrados y multidisciplinarios con amplia
experiencia en la industria y una extensa gama de habilidades altamente especializadas.
Los datos, la analitica y las ideas sustentan todas las practicas de la empresa,
apalancados en una red de mas de 100 centros de innovacién para crear de manera
conjunta con los clientes y brindar innovacioén e ideas para satisfacer continuamente las
necesidades cambiantes.

Dentro de la gama de servicios incluidos en la linea de Estrategia & Consultoria se
encuentra lo que la empresa denomina la Industria X.0 (también conocida la Industria
4.0). La meta de Accenture consiste en ayudar a sus clientes de todas las industrias a
reinventar digitalmente su disefio, ingenieria, fabricacién y produccion, para crear
productos y servicios inteligentes y conectados mas rapido y a menor costo. Esto se logra
mediante el uso de tecnologias avanzadas que incluyen el Internet de las cosas (loT, por
sus siglas en inglés), inteligencia artificial, dispositivos conectados y plataformas digitales,
gue permiten generar nuevas fuentes de ingresos y crear nuevas eficiencias.

Interaccion Digital: la linea tiene como finalidad ayudar a las distintas organizaciones a
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disefar, construir, comunicar y ejecutar experiencias para sus clientes, empleados,
pacientes o ciudadanos. Desde la idea hasta la ejecucién, se intenta brindar un valor
significativo a los clientes al unir las capacidades del equipo de Accenture, incluido el
disefio de crecimiento, producto y cultura; plataformas tecnoldgicas y de experiencia;
estrategia creativa, de medios y mercadeo; y orquestacion de campafias, contenidos y
canales.

e Tecnologia: através de esta linea se proporcionan servicios de aplicaciones, abarcando
la integracién de sistemas y la subcontratacién de aplicaciones; servicios de plataforma
inteligente; servicios de nube e infraestructura; servicios de ingenieria de software;
servicios de seguridad; y entrega global a través de los centros de tecnologia avanzada.
Esta linea también lidera las actividades de innovacion e investigacion y desarrollo en los
laboratorios, las inversiones en tecnologias emergentes a través de Accenture Ventures
(que se explica en méas detalle en la seccion de Arquitectura de Innovacién) y la gestién
de las relaciones de alianza con el ecosistema en una amplia gama de proveedores de
tecnologia.

e Operaciones: mediante esta linea se proporcionan servicios de procesos comerciales
para funciones especificas, incluidas las finanzas y contabilidad, abastecimiento y
adquisicion, cadena de suministro, comercializacion y ventas, asi como servicios
especificos de la industria, por ejemplo, servicios de seguridad de plataformas, banca,
seguros y servicios de salud. La empresa terceriza procesos comerciales en nombre de
sus clientes, a través de una combinacién del talento humano impulsado por datos,
inteligencia artificial, analisis y tecnologias digitales para ayudar a mejorar la
productividad, experiencia de los clientes y rendimiento

GRAFICO 4: VENTAS POR SEGMENTO
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.

La empresa opera globalmente bajo una misma marca y un modelo comercial, brindando a sus

13



clientes de todo el mundo el mismo nivel de servicio. Aprovechando la combinacion de
experiencia industrial y funcional, capacidades de tecnologia e innovacion, relaciones de alianza
y capacidades de entrega global, la empresa busca proporcionar servicios diferenciados e
innovadores que ayuden a sus clientes a mejorar de manera considerable su desempefio
comercial y crear valor sostenible para sus clientes. La capacidad de entrega global le permite a
la empresa reunir equipos integrados para proporcionar soluciones rentables y de alta calidad a
sus clientes.

Accenture tiene oficinas y operaciones en mas de 200 ciudades en 51 paises de todo el mundo.
Un aspecto de la estrategia de crecimiento de la empresa es continuar expandiéndose en sus
mercados claves. En este sentido, dado que el modelo de negocio depende de la capacidad de
entrega global, Accenture cuenta con mas de 50 centros de entrega alrededor del mundo. No
obstante, la capacidad de entrega global se concentra principalmente en India y Filipinas, donde
han basado grandes porciones de su capacidad de entrega. En India, tienen aproximadamente
170.000 empleados (33% del total a nivel mundial), la mayor cantidad de personas ubicadas en
los centros de entrega; mientras que, en Filipinas, cuentan con mas de 50.000 empleados (10%
del total a nivel mundial), la segunda mayor cantidad de personas ubicadas en los centros de
entrega.

CUADRO 3: CENTROS DE ENTREGA GLOBALES
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Fuente: Accenture.

A finales del afio 2019, Accenture pasé a ser el mayor empleador de tecnologia en el mundo,
con mas de 500.000 personas contratadas. Tata Consultancy Services se ubica como el segundo
empleador tecnol6gico mas grande con 450.738 personas, seguido por IBM con 350.600,
Cognizant con 256.000, Infosys con 228.123 y Wipro con 171.425.
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GRAFICO 5: EVOLUCION DE LA FUERZA LABORAL
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.

Empleados

Accenture ejecuta una estrategia centrada en la industria y la diferenciacién tecnoldgica,
adoptando cada vez mas un enfoque basado en la innovacion para generar valor a sus clientes,
aprovechando su organizacion global para atender a sus clientes localmente.

En un entorno empresarial que se encuentra en constante cambio, donde las empresas necesitan
reinventarse continuamente, Accenture implementa un enfoque de negocios, a través de la
Arquitectura de innovacion, que les permite combinar sus capacidades en toda la empresa para
desarrollar y ofrecer innovaciones disruptivas para sus clientes, y poder escalarlas lo mas rapido
posible.

CUADRO 4: ARQUITECTURA DE INNOVACION
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Fuente: Accenture.

e Accenture Research: estos equipos identifican y anticipan las tendencias empresariales,
de mercado y tecnoldgicas que cambian el juego a través del liderazgo de pensamiento
provocativo. La empresa cuenta con mas de 300 investigadores y analistas que abarcan
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20 paises y publican cientos de informes y articulos cada afo.

e Accenture Ventures: ayuda a la empresa a crear asociaciones e invertir en compafiias
en etapa de crecimiento que crean tecnologias empresariales innovadoras y disruptivas.
Utilizando un enfoque de innovacién abierta, Accenture trabaja con startups, aceleradoras
y emprendedores.

e Accenture Labs: en los laboratorios se incuban y crean prototipos de nuevos conceptos
a través de proyectos de investigacion y desarrollo (I&D) aplicados, que se espera que
tengan un impacto significativo a corto plazo en los negocios de los clientes. La empresa
cuenta con siete laboratorios en todo el mundo: en Bangalore, India; Dublin, Irlanda;
Herzliya, Israel; San Francisco, CA; Shenzhen, China; Sophia Antipolis, Francia; y
Washington, D.C.

e Accenture Studios: en los estudios se desarrollan soluciones innovadoras con rapidez
y agilidad. La empresa cuenta con mas de 50 estudios digitales en todo el mundo.

e Accenture Innovation Centers: los equipos pertenecientes a estos centros demuestran
y reutilizan casos y activos de uso de innovacién en mas de 40 industrias. La empresa
cuenta con mas de 100 centros de innovacion alrededor del mundo, cada uno con su
propio enfoque de industria, tecnolégico y estratégico.

e Accenture Delivery Centers: son los encargados de industrializar la entrega de las
innovaciones a través de una red de mas de 50 ubicaciones en todo el mundo.

3.2.1 Inversiones y adquisiciones

La cartera de propiedad intelectual de Accenture es un indicador clave de su innovacioén, asi
como un activo importante que impulsa la diferenciacion y su valor en el mercado. A lo largo de
los afios, la empresa ha realizado una importante inversion en investigacion y desarrollo en
tecnologias de vanguardia y disruptivas. En la actualidad, cuentan con mas de 4.800 patentes
registradas y mas de 2.500 solicitudes de patentes pendientes en mas de 45 paises. Con
posiciones de propiedad intelectual sélidas en inteligencia aplicada, automatizacién, cadena de
bloques (mas conocida como blockchain), ciberseguridad, asistentes digitales, el Internet de las
cosas y otras plataformas.

Como parte de la estrategia de crecimiento, en el afio fiscal 2019 la empresa realiz6 importantes
inversiones (en adquisiciones estratégicas, en marca y liderazgo de pensamiento, y en atraer y
desarrollar talento) para mejorar su diferenciacién y competitividad. Las inversiones se realizaron
tanto organicamente, en activos y en las habilidades de sus empleados, como también a través
de adquisiciones estratégicas.

En el afio fiscal 2019, la empresa invirtio us$973 millones en capacitacion y desarrollo profesional
para sus empleados, para ayudar a garantizar que cuenten con las habilidades especializadas
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gue necesitan para satisfacer las necesidades cambiantes de los clientes.

La fortaleza en el area de consultoria de Accenture es una de las razones por las cuales la
compafiia ha logrado un rapido crecimiento y se cree que podia seguir creciendo mas rapido que
la mayoria de sus pares el préximo afio. Accenture es mas agresivo que sus rivales cuando se
trata de adquisiciones e inversiones centradas en consultoria, que es una razon clave de su
profunda experiencia en tecnologias emergentes.

Durante el afio fiscal 2019, la empresa invirti6 mas de us$1,2 mil millones en adquisiciones e
inversiones de capital, mientras que en los ultimos cinco afios invirtié casi us$6 mil millones en
mas de 100 adquisiciones. La compafia ha estado muy activa en adquisiciones en el afio fiscal
2020, al mes de marzo ha gastado us$1,1 mil millones y espera gastar alrededor de us$1,6 mil
millones en todo el afio fiscal. Es probable que esto continle, ya que Accenture acostumbra
asignar aproximadamente el 25% de su flujo de efectivo operativo para realizar adquisiciones de
empresas, gue le han permitido obtener alrededor de 2-3% de crecimiento en sus ventas anuales
durante los ultimos afios.

La filosofia de Accenture de reinventarse a si misma deberia continuar ayudandole a crecer mas
rapido que la mayoria de sus pares y la industria en general. La cultura empresarial de la
compainiia le permitié expandirse rapidamente a regiones de bajo costo a principios de la década
de los 2000, superando a sus competidores directos. También se movio rapidamente para gastar
en précticas relacionadas con la nube hace algunos afios, creando su propia plataforma en el
afio 2014, ahora la compafiia cosecha los beneficios de esas inversiones. Accenture
normalmente adquiere empresas pequefias que son faciles de complementar, integrar y escalar
dentro de las ofertas comerciales existentes.

GRAFICO 6: EVOLUCION DE LA INVERSION EN FUSIONES Y ADQUISICIONES
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Fuente: Accenture, Bloomberg Intelligence, elaboracion propia.
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Algunas de las adquisiciones mas importantes en lo que va de afio fiscal 2020 incluye la compra
de Gekko, una consultora que presta servicios de la nube de Amazon Web Services (AWS);
Mudano, una consultora de Tl en el Reino Unido con experiencia en inteligencia artificial y
transformacion digital. También la compra de Revolutionary Security, empresa especializada en
inteligencia sobre amenazas cibernéticas, evaluaciones, busqueda de amenazas, gestion de
vulnerabilidades y experiencia en la nube.

Por su parte, Accenture gasté us$800 millones en investigacion y desarrollo durante el afio fiscal
2019, lo que le ayuda a invertir mas en tecnologias emergentes antes de que se generalicen en
el mercado. Esta cultura de reinversion continua en el negocio es un diferenciador critico e
impulsor del crecimiento de ventas por encima de la industria.

GRAFICO 7: EVOLUCION DEL GASTO EN INVESTIGACION Y DESARROLLO

mmmm Gasto en Investigacion y Desarrollo =0/ Sobre ventas

900

800

800

700

600

500

us$)

400

300

200

100

Gasto en investigacion y desarrollo (en millones de

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afio Fiscal

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

3.2.2 Clientes

Los 200 principales clientes de Accenture representan mas del 60% de las ventas totales de la
companiia. La empresa trabaja con el 91% de las compafiias Fortune Global 100 y el 75% de las
compaiiias Fortune Global 500. El 95% de sus 100 principales clientes han estado en la empresa
durante mas de una década, lo que demuestra una profunda participacion a través de segmentos
gue van desde tecnologia hasta operaciones. Esto le permite a Accenture renovar contratos
constantemente y en algunos casos ser el Unico proveedor de nuevas tecnologias.
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3.2.3 Alianzas estratégicas

Accenture cuenta con una posicion privilegiada en el ecosistema tecnoldgico, en la interseccién
de negocios y tecnologia. Son los principales socios de integracion de sistemas para SAP,
Microsoft, Oracle y Salesforce, asi como también lo son para socios tecnologicos emergentes. Y
a través de su empresa conjunta Avanade, brindan mas tecnologia de Microsoft que cualquier
otra compafiia en el mundo.

Junto con los socios de la alianza, ayudan a impulsar la innovacion continua en el area de TI,
desde dar forma a nuevas estrategias digitales hasta habilitar formas de trabajo agiles y liquidas
para ejecutar y automatizar procesos digitales.

La empresa esta a la vanguardia en la evolucién de nuevos modelos de entrega, que ofrecen
servicios diferenciados relacionados con la tecnologia digital, en la nube, impulsados por
herramientas y plataformas inteligentes.
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3.2.4 Grupos operativos

Accenture cuenta con cinco grupos operativos, organizados en torno a 13 sectores de la industria
gue alcanzan a clientes de todo el mundo con cobertura en mas de 40 industrias. Este enfoque
les permite comprender la evolucion de cada industria, los problemas comerciales y las
tecnologias aplicables, lo cual les posibilita ofrecer soluciones innovadoras adaptadas a cada
cliente o, segun corresponda, capacidades mas estandarizadas para mdultiples clientes. Los
grupos operativos retnen equipos integrados, que generalmente consisten en expertos de la
industria, especialistas en capacidades y profesionales con conocimiento del mercado local. Los
grupos operativos tienen la responsabilidad principal de construir y mantener relaciones a largo
plazo con los clientes; proveyendo servicios de consultoria de gestion y tecnologia; trabajando
sinérgicamente con las otras partes de la empresa para vender y entregar la gama completa de
servicios y capacidades; asegurando la satisfaccion del cliente; y logrando los objetivos de ventas
y rentabilidad.

CUADRO 5: SEGMENTOS OPERATIVOS
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Comunicaciones, Medios y Tecnhologia

El grupo operativo de Comunicaciones, Medios y Tecnologia presta servicios a empresas de
comunicaciones, medios, alta tecnologia, software y plataformas. Los profesionales de este
grupo operativo ayudan a los clientes a acelerar y entregar la transformaciéon digital,
desarrollando soluciones integrales especificas de la industria para aprovechar nuevas
oportunidades y mejorar la eficiencia y los resultados comerciales. Ejemplos de estos servicios
incluyen ayudar a los clientes a capturar un nuevo crecimiento al cambiar a modelos basados en
datos y basados en plataformas, optimizar sus estructuras de costos, aumentar la innovacion de
productos y modelos de negocios y diferenciar y escalar experiencias digitales para sus clientes.
Este grupo operativo abarca los siguientes grupos industriales:

e El sector de la industria comunicaciones y medios presta servicios a la mayoria de los
proveedores de servicios de comunicaciones por cable, inalambricos, de transmision,
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entretenimiento, impresion, publicacion, cable y satélite mas importantes del mundo. Este
grupo representd aproximadamente el 46% de las ventas del grupo operativo en el afo
fiscal 2019.

e El grupo industrial de alta tecnologia presta servicios a las industrias de tecnologia
empresarial, equipos de red, semiconductores, tecnologia de consumo, aeroespacial y
defensa, y equipos médicos. Este grupo representd aproximadamente el 24% de las
ventas del grupo operativo durante el afio fiscal 2019.

e Elgrupode laindustria de software y plataformas presta servicios a empresas de software
y plataformas digitales. Este grupo represent6 aproximadamente el 30% de las ventas del
grupo operativo en el afio fiscal 2019.

Servicios Financieros

El grupo operativo de servicios financieros atiende a las industrias de banca, mercado de
capitales y seguros. Los profesionales de este grupo operativo trabajan con los clientes para
abordar las presiones de crecimiento, costo y rentabilidad, consolidacién de la industria, cambios
regulatorios y la necesidad de adaptarse continuamente a las nuevas tecnologias digitales. Los
servicios son disefiados para ayudar a los clientes a aumentar la rentabilidad, aumentar su base
de clientes, gestionar el riesgo y transformar sus operaciones. Este grupo operativo comprende
los siguientes grupos industriales:

e El grupo de la industria de banca y mercado de capitales presta servicios a bancos
minoristas y comerciales, prestamistas hipotecarios, proveedores de pagos, bancos de
inversion, empresas de gestion de activos y patrimonio, corredores/distribuidores,
depositarios, bolsas, organizaciones de compensacion y liquidacion, y otras empresas
financieras diversificadas. Este grupo representé aproximadamente el 70% de las ventas
del grupo operativo en el afio fiscal 2019.

o El grupo de la industria de seguros presta servicios a aseguradoras de propiedades y
accidentes, aseguradoras de vida, firmas de reaseguros y corredores de seguros. Este
grupo represent6é aproximadamente el 30% de las ventas del grupo operativo en el afio
fiscal 2019.

Salud v Servicios Publicos

El grupo operativo de Salud y Servicios Publicos sirve a los proveedores y pagadores de atencion
médica, asi como a departamentos y agencias gubernamentales, organizaciones de servicios
publicos, instituciones educativas y organizaciones sin fines de lucro de todo el mundo. Las ideas
y ofertas basadas en la investigacion del grupo, incluidos los servicios de consultoria y las
soluciones digitales, estan disefiadas para ayudar a los clientes a ofrecer mejores resultados
sociales, econdémicos y de salud a las personas a las que sirven. Este grupo operativo comprende
las siguientes industrias:

e EIl grupo de la industria de la salud incluye proveedores de atencibn médica, como
hospitales, sistemas de salud publica, autoridades de formulacién de politicas,
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aseguradores de salud (pagadores), organizaciones y asociaciones industriales de todo
el mundo para mejorar la calidad, la accesibilidad y la productividad de la atencién médica.
Este grupo representd aproximadamente el 38% de las ventas del grupo operativo en el
afo fiscal 2019.

e Elgrupo de la industria de servicios publicos ayuda a los gobiernos a transformar la forma
en que prestan servicios publicos y a interactuar con los ciudadanos. Incluye
principalmente departamentos de defensa y fuerzas militares, autoridades de seguridad
publica, departamentos de justicia, agencias de servicios humanos, instituciones
educacionales, organizaciones sin fines de lucro; y agencias postales, aduaneras,
tributarias y fiscales. Esta industria representdé aproximadamente el 62% de las ventas
del grupo operativo en el afio fiscal 2019.

El trabajo que se desarrolla con clientes del gobierno federal de los Estados Unidos se realiza a
través de Accenture Federal Services, una empresa poseida en su totalidad por Accenture LLP,
y representd aproximadamente el 34% de las ventas del grupo operativo de Salud y Servicios
Publicos en el afo fiscal 2019.

Productos

El grupo operativo de Productos atiende a un conjunto de industrias relevantes para los
consumidores que cada vez estan mas interconectadas. Las ofertas de Accenture estan
disefiadas para ayudar a los clientes a transformar sus organizaciones y aumentar su relevancia
en el mundo digital. La empresa pretende ayudar a sus clientes a mejorar su desempefio en
distribucion, ventas y marketing; en investigacion, desarrollo y fabricacién; y en funciones
comerciales como finanzas, recursos humanos, adquisiciones y cadena de suministro,
aprovechando a su vez el uso de la tecnologia. Este grupo operativo comprende los siguientes
grupos industriales:

e Laindustria de bienes de consumo masivo, venta minorista y servicios de viajes presta
servicios a empresas de alimentos y bebidas, articulos para el hogar, cuidado personal,
tabaco, moda/indumentaria, agronegocios y salud del consumidor; supermercados,
minoristas de linea dura, tiendas de descuento por volumen, grandes almacenes y
minoristas especializados; asi como aerolineas y empresas de servicios de hoteleria y
viajes. Este grupo representd aproximadamente el 54% de las ventas del grupo operativo
en el afo fiscal 2019.

e Elgrupo de industriales abarca los siguientes tipos de empresas: flete y logistica, equipos
industriales y eléctricos, bienes de consumo duraderos y equipos pesados; construccién
y gestion de infraestructura, y transporte automotriz y publico. Este grupo represento
aproximadamente el 25% de las ventas del grupo operativo durante en el afio fiscal 2019.

e El grupo industrial de ciencias de la vida presta servicios a empresas farmaceéuticas, de
tecnologia médica y biotecnoldgicas. Este grupo represent6 aproximadamente el 21% de
las ventas del grupo operativo durante el afio fiscal 2019.
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Recursos

El grupo operativo de Recursos atiende a los productos quimicos, energia, productos forestales,
metales y mineria, servicios publicos e industrias relacionadas. Accenture trabaja con sus
clientes para desarrollar y ejecutar estrategias innovadoras, mejorar operaciones, administrar
iniciativas de cambio complejas e integrar tecnologias digitales disefiadas para ayudarlos a
diferenciarse en el mercado, obtener una ventaja competitiva y administrar sus inversiones de
capital a gran escala. Dicho grupo operativo comprende los siguientes grupos industriales:

e El rubro de productos quimicos y recursos naturales trabaja con una amplia gama de
segmentos de la industria, incluyendo petroguimicos, quimicos especializados, polimeros
y plasticos, gases y quimicos agricolas, entre otros, asi como las industrias de metales,
mineria, productos forestales y materiales de construccion. Este grupo represent6
aproximadamente el 32% de las ventas del grupo operativo en el afio fiscal 2019.

e Laindustria de la energia presta servicios a una amplia gama de empresas de la industria
del petroleo y el gas, incluidas las empresas de servicios de yacimientos de petroleo,
aguas arriba y aguas abajo. Este grupo representd aproximadamente el 27% de las
ventas del grupo operativo en el afio fiscal 2019.

e Elgrupo de la industria de servicios basicos trabaja con servicios publicos de electricidad,
gas y agua, y con nuevos proveedores de energia en todo el mundo. Este grupo
representd aproximadamente el 41% de las ventas del grupo operativo en el afio fiscal
2019.

GRAFICO 8: COMPOSICION DE VENTAS POR SEGMENTO OPERATIVO

= Comunicaciones, medios y tecnologia , us$8.757 millones

= Servicios Financieros, us$8.494 millones

Salud y Servicios Publicos, us$7.161 millones

Productos, us$12.005 millones

= Recursos Naturales, us$6.772 millones

Fuente: Accenture, elaboracion propia.
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4. ANALISIS DE LA INDUSTRIA

La consultoria de tecnologia de la informacion (TI) se entiende como el campo de actividad que
se centra en asesorar a las organizaciones sobre la mejor manera de usar la tecnologia de la
informacion para lograr sus objetivos comerciales. La industria de consultoria de Tl esta
compuesta por compafiias que ofrecen disefios de negocios e implementan sistemas e
infraestructura de tecnologia de la informacion. Estos servicios de consultoria de Tl brindan
experiencia e inteligencia industrial a las empresas, ayudando a obtener un mejor disefio,
arquitectura, optimizacion e implementacion de software de seguridad, personas y procesos.

Debido a los bajos requisitos de capital de la industria, un nimero considerable de operadores
son pequefios empleadores o contratistas independientes. Durante los Ultimos afos, las
tendencias tecnoldgicas cambiantes hacia la computacion en la nube y el andlisis de datos han
provocado que los operadores mas grandes adquieran otras compafias y desarrollen nuevos
productos para mantener su relevancia en el mercado. Por ejemplo, Accenture comprdé mas de
30 empresas durante el 2019, y ha gastado aproximadamente us$5 mil millones en mas de 100
adquisiciones durante los ultimos cinco afios. Del mismo modo, International Business Machines
Corp. (IBM) cerro un acuerdo por us$34 mil millones en julio de 2019 por la adquisicion de Red
Hat, un fabricante de software empresarial de cddigo abierto. Este acuerdo ha sido el mas grande
en la historia de IBM y uno de los mas grandes en la historia tecnoldgica de los Estados Unidos.
Excluyendo la fusiébn de AOL-Time Warner (us$165 mil millones en el afio 2000), le sigue el
acuerdo de us$67 mil millones entre Dell y EMC en 2016, y la adquisicion del proveedor de
componentes Opticos SDL por parte de JDS Uniphase por us$41 mil millones en el afio 2000.

Las tendencias tecnoldgicas cambiantes han impulsado la demanda de nuevos servicios y han
alentado a las empresas a reemplazar la tecnologia mas antigua y tradicional. Aunado a esto,
las fuertes ganancias corporativas durante la mayor parte de los dltimos cinco afios y una
inversién en constante aumento en el gasto de Tl han ayudado a impulsar el crecimiento de las
ventas de la industria.

Segun datos recientemente publicados por la firma de investigacion IDC, se espera que el gasto
mundial de Tl disminuya 1,4% en 2020, esto debido al impacto que ha tenido el COVID-19 en la
economia global, forzando a muchas organizaciones en todo el mundo a responder con planes
de contingencia y recortes de gastos a corto plazo.

Segun la firma, se espera una disminucion importante en el gasto de PC, tabletas, teléfonos
moviles y periféricos; ademas, se espera que el gasto general en dispositivos disminuya un 8,8%.
La crisis interrumpird significativamente un mercado de teléfonos inteligentes que se proyectaba
con un mayor rendimiento este afio como resultado de las actualizaciones en la tecnologia 5G.

El gasto en servidores/almacenamiento y hardware de red también disminuira en términos
generales a pesar de la fuerte demanda de servicios en la nube, ya que se prevé que las
empresas retrasen sus compras como parte de la fase inicial de respuesta rapida ante la crisis
actual. El gasto total en infraestructura (incluida la nube) aumentara en un 5,3%. Pero todo este
crecimiento vendrd principalmente del gasto empresarial en infraestructura como servicio (laaS,
por sus siglas en inglés) y del gasto en servidores de la nube. Mientras tanto, el gasto en equipos
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de redes empresariales disminuira en un 1,7%.

Se estima que el gasto en servicios de Tl disminuira un 2% en 2020, sufriendo el descenso mas
acentuado los servicios orientados a proyectos a medida que las organizaciones cologuen en
pausa los proyectos que no sean criticos para la operacion hasta que mejore la visibilidad del
negocio. El gasto en servicios gestionados y servicios de soporte también disminuird, aunque en

menor proporcion.

El software registrara un incremento de 1,7%, sin embargo, esto esta sujeto a que el gasto sea
un componente importante dentro del conjunto de medidas de respuesta ante la crisis o

represente parte integral de las operaciones en curso.

CUADRO 6: ESTIMACION DE GASTO DE TI A NIVEL GLOBAL

En miles de millones de us$ 2019 ‘ 2019 2020e 2020e 2021e
Gasto ‘ Var (%) Gasto Var (%) Gasto
Telecomunicaciones 1.351 0,5 1.358 0,5 1.372 1,0
Dispositivos 806 0,9 735 -8,8 738 0,4
Servicios de Tl 738 4,7 723 -2,0 767 6,0
Software 602 10,0 612 1,7 660 7,8
Infraestructura 306 7,0 322 5,3 348 8,0
IT General 3.803 3,3 3.751 -1,4 3.884 3,6

Fuente: IDC, Gartner.

Como se observa en el gréfico 10, del afio 2014 al 2019 el gasto de Tl a nivel mundial creci6 a

una tasa compuesta del 3,7%.

GRAFICO 9: DESCOMPOSICION DEL GASTO DE TI A NIVEL GLOBAL (2019)

= Software = Servicios de Tl

= Dispositivos

Infraestructura = Telecomunicaciones

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.
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GRAFICO 10: EVOLUCION DEL GASTO DE TI A NIVEL GLOBAL
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia.

4.1 Tendencias del sector para los proximos afios

La tendencia hacia la computacién en la nube, un modelo en el que las aplicaciones informaticas
estan alojadas en servidores externos a los que se puede acceder a través de Internet y son
administrados por empresas externas, ha beneficiado a los operadores de la industria que han
utilizado su experiencia en soluciones de infraestructura convergente para asegurar proyectos
gue desarrollan sistemas de computacion en la nube. En respuesta a estos rapidos cambios en
las tendencias tecnoldgicas, los principales actores de la industria, incluidos IBM y Accenture,
han cambiado cada vez mas su enfoque hacia la oferta de soluciones de plataformas
tercerizadas, como la informéatica basada en la nube y el analisis de datos. Por ejemplo, IBM, uno
de los grandes jugadores en el sector, se deshizo de todo su negocio de microelectrénica, al
mismo tiempo que gasto us$1 mil millones para desarrollar su oferta de plataforma como servicio
insignia en la nube y mas de us$1,2 mil millones para expandir sus centros en la nube para su
reciente compafiia de adquisicién SoftLayer.

Del mismo modo, Accenture ha fortalecido su experiencia en la nube mediante adquisiciones, la
mas reciente a principios del mes de marzo de 2020, a través de su filial de servicios de Microsoft,
Avanade, mediante la adquisiciébn de Altius, una compafila con sede en el Reino Unido
especializada en servicios de la nube, gestion del rendimiento de datos e inteligencia artificial
(IA). Con oficinas adicionales en los Paises Bajos e India, y un equipo de mas de 300
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especialistas en nube y datos, Altius aporta a Avanade, y a Accenture, la experiencia de la
industria en soluciones para el sector minorista, viajes y transporte, infraestructura y publico.
También el afio pasado, Accenture adquirié Cirruseo, un proveedor lider de soluciones de Google
Cloud en Francia. Esa adquisicion fortalecid la experiencia de Accenture en Google Cloud en el
mercado francés y, en general, también en toda Europa.

Después de muchos afios de un aumento en la adopcién de la computacion en la nube y la
transformacion digital en los negocios, parece ser que estas dos tendencias se han convertido
en la corriente principal en la industria de la tecnologia. Todavia existe mucho potencial y un
camino significativo por delante para ambas tendencias en términos de adopcion, ya que las
grandes empresas estan presionando cada vez mas sobre lo que podria trasladarse a la nube o
podria lograrse a través de la transformacion digital (especificamente mediante el uso de la
Inteligencia Artificial (1A), que se espera que crezca a un ritmo acelerado durante los préximos
afios). Sin embargo, se espera que estos temas de alto nivel generen otras tendencias en la
industria, lo que impulsara el gasto. Por ejemplo, la computacion de la nube podria centrarse en
la integracion, la contenerizacion y la computacion de borde, que colectivamente se denomina
como la nube 2.0. El 2020 sera el afio para esperar el lanzamiento a gran escala de 5G con
implicaciones en el sector industrial, aplicaciones de realidad aumentada (RA), realidad virtual
(RV) y el Internet de las cosas (loT, por sus siglas en inglés). También se espera que las
empresas intensifiquen sus esfuerzos para competir contra los rivales digitales por naturaleza en
sus industrias, y se estima ver que una variedad de nuevos servicios (especificamente dentro de
la consultoria de TI) ganen fuerza durante los proximos afos.

4.1.1 La demanda de servicios de Tl

El entorno de demanda de servicios de Tl se ha mantenido estable durante los Ultimos afos,
motivado principalmente por un entorno de gasto saludable en los Estados Unidos, no obstante,
para el 2020 se espera un entorno de gasto en Tl en deterioro debido al shock macro ocasionado
por el COVID-19. Europa, al igual que los Estados Unidos permanecera relativamente débil
durante gran parte del afio 2020, y se espera que también podria comenzar a mejorar el afio
préximo después de cierto nivel de certeza con respecto a la reactivacion de la economia.
Durante 2019, se presume que probablemente varias empresas ajustaron sus gastos a la baja
debido a la incertidumbre sobre el resultado del Brexit, que no deberia ser un obstaculo
incremental el proximo afio, y podria impulsar tendencias mejoradas en 2021.
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GRAFICO 11: EVOLUCION DEL GASTO EN SERVICIOS DE Tl A NIVEL GLOBAL
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

El gasto de servicios de Tl en los Estados Unidos es por lejos el mas importante a nivel mundial,
representando una participacion de mercado de 41,2% en el 2019. Las elecciones presidenciales
del 2020 podrian generar una mayor presion contra la tercerizacion (o contra la subcontratacion
internacional), pero se considera que el evento representard Unicamente un riesgo mediatico
para las tasas de crecimiento de los servicios de TI. Histéricamente, el gasto de las empresas no
se ha visto afectado por la retérica politica, a menos que esta venga acompafiada de cambios
en las politicas (como los requisitos de visa mas estrictos después de las elecciones de 2016
qgue pudieron haber contribuido en la desaceleracion del crecimiento de subcontratacion
internacional). Sin embargo, politicas de este tipo requeririan la aprobacion del Congreso de los
Estados Unidos.
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CUADRO 7: GASTO EN SERVICIOS DE Tl POR PAIS

Participacion  Participacion

de Mercado de Mercado
1 Estados Unidos 291,3 304,3 41,3% 41,2%
2 Japon 51,4 53,0 7,3% 7,2%
3 Reino Unido 50,4 51,9 7,2% 7,0%
4 Alemania 37,7 39,1 5,3% 5,3%
5 Francia 32,9 34,3 4,7% 4,7%
6 China 26,5 28,5 3,8% 3,9%
7 Canada 18,8 19,2 2,7% 2,6%
8 Australia 14,4 15,0 2,0% 2,0%
9 Espafa 13,2 13,5 1,9% 1,8%
10 Italia 13,0 13,2 1,8% 1,8%
Principales 10 549,5 572,1 77,9% 77,5%
Total Industria 705,0 738,0 100,0% 100,0%

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.
El riesgo regulatorio esta disminuyendo

Durante gran parte de la ultima década se mantuvo la incertidumbre por la regulacién en las
industrias, que tuvo un impacto mixto en las empresas de servicios de TI. Si bien la incertidumbre
regulatoria perjudicé los niveles de gasto general, ya que las empresas a menudo retrasaron el
inicio de nuevos proyectos, varias empresas también se beneficiaron al ayudar a los clientes a
implementar nuevos requisitos regulatorios.

En el futuro, se espera un alivio en la incertidumbre regulatoria y los proyectos relacionados, lo
gue tendria un impacto positivo para el sector de Tl. Si bien las elecciones estadounidenses
podrian desencadenar conversaciones sobre posibles cambios regulatorios en algunas
industrias (por ejemplo, la industria de la salud), esto no deberia afectar el gasto corporativo
esperado durante los proximos afos.

¢, Qué tan defensiva es laindustria de transformacion digital y tercerizacion?

Si bien se espera que el entorno de demanda de largo plazo se mantenga, la debilidad macro en
2020 podria dafiar el gasto a corto plazo y, en consecuencia, las tasas de crecimiento. Las
corporaciones generalmente requieren un mayor nivel de controles y aprobaciones para financiar
nuevos proyectos en una economia débil o incierta, lo que perjudica a las empresas con mayor
exposicion al gasto discrecional de los clientes o al trabajo basado en proyectos. Es importante
destacar que no todos los proyectos nuevos se ven afectados; la atencion se centra en la
priorizacion de proyectos, el gasto en nuevos proyectos digitales que son criticos para mantener
la competitividad de los clientes o que ayudan a reducir los costos debe seguir siendo una
prioridad sobre otros tipos de trabajo.

29



En comparacion, el trabajo de mantenimiento también podria ver algunas restricciones de las
empresas que buscan ser mas eficientes, pero el volumen general se deberia mantener
relativamente estable. Se espera que el impacto sea mucho menor en el trabajo de
mantenimiento, especificamente en &reas centrales o esenciales, en el caso de una
desaceleracion macro.

Los proyectos digitales que son criticos para que las empresas presten servicio a sus clientes
existentes 0 que realmente puedan agregar una ventaja competitiva continuaran siendo
financiados, mientras que algunos otros proyectos que no tengan impacto significativo para los
clientes existentes podrian ser desestimados en una desaceleracién macro. Se espera que los
gerentes de las corporaciones se centren cada vez mas en el beneficio de los proyectos ante
una posible desaceleracion.

El negocio de tercerizacién deberia demostrar ser relativamente mas defensivo ya que los
proveedores prestan servicios a los procesos existentes que son basicos para sus clientes. Sin
embargo, muchos proveedores estan expuestos al volumen de negocios de los clientes que aln
podria verse afectado en una economia débil. En el caso de Accenture, al tener sus centros de
servicios en el extranjero, podria ser incluso mas defensiva ante una desaceleracion.

Los servicios de tercerizacién a menudo se ven como un negocio defensivo, que no tiene mucha
exposicion al gasto discrecional a diferencia de los proyectos de Tl que suelen ser mas sensibles.

El cuadro 8 ilustra la relativa actitud defensiva de varias compafias del sector. Se consideran los
modelos de tercerizacion en el extranjero como los mas defensivos, mientras que los servicios
de Tl en el extranjero podrian ser los mas expuestos en caso de una desaceleracion.

CUADRO 8: MODELOS DE NEGOCIO DEFENSIVOS

Modelo de negocio ~__Empresa

Servicios de tercerizacion en el extranjero Genpact, EXL, WNS Global Services

Compaifiias tradicionales Conduent, DXC Technology, IBM
Servicios de Tl diversificados Accenture

100% Digital EPAM Systems Inc., Globant
Servicios de Tl en el extranjero Cognizant, Virtusa

Fuente: J.P. Morgan.
Las estimaciones de crecimiento del PIB y el gasto de servicios de Tl

El PIB es un punto de referencia clave para guiar el gasto de servicios de Tl. Segun el informe
de Perspectiva Econémica Mundial publicado por el Fondo Monetario Internacional (IMF, por sus
siglas en inglés) en abril de 2020, se cree que el COVID-19 producird una profunda y
relativamente corta recesion global ya que las economias mas grandes estan experimentando
las mayores contracciones trimestrales registradas en los dltimos 50 afios, sentando las bases
para un fuerte rebote en la segunda mitad del afio 2020. En general, se espera que el PIB mundial
se contraiga un 3% en 2020, seguido de una fuerte expansion en 2021 de 5,8% de crecimiento.
Esto se compara con las estimaciones de ventas que apuntan a una contraccion del 2% en los
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servicios de TI, seguido de una expansion del 6% en 2021.

El grafico a continuacion muestra que las tasas de crecimiento de los servicios de TI
generalmente superan las tendencias del PIB y han estado en linea durante periodos recesivos
(excepto en 2000/01, que fue una recesion impulsada por la tecnologia). Este rendimiento
superior es consistente con la tendencia de aumento en la adopcién de la tecnologia en varias
industrias. Este patrén se observé en 2008/09, cuando los servicios de Tl pasaron de superar el
PIB a estar en linea con la recesion.

GRAFICO 12: CRECIMIENTO PBI GLOBAL VS. SERVICIOS DE TI
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Fuente: J.P. Morgan, elaboracion propia.
¢ Tendencias macro o tendencias tecnoldgicas?

En general, se tiene la creencia de que los factores macro dictan la evolucién del gasto de los
servicios de Tl mas que los cambios en las tendencias tecnoldgicas. El caso de estudio mas
notorio para respaldar este punto es la tendencia secular offshore (arbitraje de costos laborales)
a principios de la década de los 2000 que generd importantes ahorros para las empresas,
mientras que los presupuestos generales de TI continuaron aumentando hacia mayores gastos
en otras areas. Trayendo este ejemplo a la actualidad, se cree que la popularidad y los ahorros
relacionados con la automatizacion (mediante el uso de inteligencia artificial) pueden no resultar
en una reduccién del gasto total de Tl a medida que las empresas reinviertan los ahorros en otras
areas de servicios de TI. Se espera que el vinculo entre las tasas de crecimiento del PIB y el
gasto en servicios de Tl se mantenga a corto y mediano plazo, a medida que las empresas
financien las inversiones hacia la transformacion digital con los ahorros provenientes del corte de
otras areas tradicionales.
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Sin embargo, una tendencia a tener en cuenta es que el papel de la tecnologia dentro de las
organizaciones esta evolucionando, de ser visto como una utilidad para apoyar las funciones del
negocio pasoé a ser un impulsor de la competencia central y habilitador de nuevos productos y
servicios. Se cree que la tendencia deberia dar como resultado la descentralizacion del gasto en
tecnologia, es decir, el gasto impulsado por los gerentes de negocios, ya que cada vez asignan
una mayor proporcion de sus presupuestos al gasto en tecnologia. La tendencia podria resultar
en un mayor gasto general a largo plazo, ya que los gastos de tecnologia ganan participacion
sobre otras areas discrecionales (por ejemplo, gastos de viajes) en los gastos de venta,
generales y administrativos de las empresas.

Tendencias mixtas sobre precios

Se espera que el aumento de la automatizacién y la industrializacién contindien presionando las
tasas de facturacion y los valores de los contratos a medida que los clientes busquen reducir su
costo de propiedad (TCO, por sus siglas en inglés). La competencia en la industria podria
impulsar un mayor uso de la automatizacion en varias areas, mientras que las corporaciones
también podrian esperar que sus proveedores obtengan ganancias de estas tendencias en la
fijacion de precios para nuevas ofertas o en la renovacion de los contratos actuales. Importantes
recortes en los valores totales de los contratos al momento de su renovacion podrian convertirse
en la nueva normalidad para muchos contratos de mantenimiento, perjudicando el potencial de
crecimiento de los servicios de Tl a menos que este recorte venga acompafiado de un mayor
volumen.

Sin embargo, aumentar el uso de la tecnologia también reduce el costo de entrega, protegiendo
los margenes de los proveedores. Un proveedor deberia ser teéricamente capaz de proteger (o
incluso mejorar) sus margenes, incluso si transfiere a sus clientes todos los ahorros de los costos
de entrega provenientes de la automatizacion de sus procesos. Si bien la presion competitiva
podria llevar a ciertas empresas a ofrecer descuentos en los precios que pueden poner en riesgo
sus margenes de rentabilidad, es probable que tales casos sean raros y no representativos de la
tendencia de la industria.

En comparacion, se espera que los proveedores de servicios Tl tengan poder de fijacién de
precios en los contratos de desarrollo e implementacién digital. Asimismo, la relacién de ventas
por empleado deberia mejorar, a medida que las empresas continien aumentando la asignacion
de empleados en sitios de entrega de bajo costo. Actualmente, existe una guerra por el talento
digital, y el trabajo de desarrollo digital de alta calidad podria continuar a precios cada vez
mayores.

4.1.2 La nube 2.0

La migracion a la computacion en la nube seguird siendo un tema clave a medida que el
ecosistema tecnoldgico general continde adoptandola. Una encuesta recientemente realizada
por el J.P. Morgan a directores de Tl de distintas empresas e industrias, estima que la nube
publica representa aproximadamente el 18% del gasto total de Tl en las empresas, y se espera
gue aumente al 41% en los proximos cinco afos, lo que representa una tasa de crecimiento anual
compuesta del 18%.
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Las aplicaciones basadas en la nube han experimentado un crecimiento explosivo en los ultimos
afios, creando nuevas oportunidades para los servicios de la industria de TI. Liderada
principalmente por las implementaciones de Salesforce, la industria de servicios ha visto una
mayor necesidad de aprender a implementar otros productos de software como servicio (SaaS,
por sus siglas en inglés), como los de Workday y ServiceNow. Como parte de la implementacion,
las empresas integradoras de sistemas como Accenture, ayudarian a migrar los datos contenidos
en aplicaciones tradicionales a estas nuevas ofertas, e incluso las personalizarian en ciertos
casos.

El software como servicio representa mas del 60% del gasto total en la nube y abarca un mercado
de casi us$180 mil millones. Después de las ventas, servicios y recursos humanos, se espera
qgue la planificacion de recursos empresariales sea una gran area de crecimiento para este
segmento de la nube.

GRAFICO 13: COMPOSICION DEL GASTO DE LA NUBE
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Durante los proximos afios la necesidad de eficiencia y mejores experiencias impulsaran una alta
adopcion de aplicaciones (e infraestructura) basadas en la nube. La seguridad y la recuperacién
ante desastres se convertiran cada vez mas en un motor de mayor adopcién de la nube, en lugar
de ser un obstaculo como lo han sido en el pasado. Las aplicaciones nativas basadas en la nube
ofreceran cada vez més funcionalidades y caracteristicas que no solo deberian cerrar la brecha,
sino superar las aplicaciones tradicionales, impulsando una aceleracion en su adopcion.
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A medida que los proyectos de migracion a la nube se generalicen, se espera que las empresas
muevan sus aplicaciones de misién critica a la nube publica. También se espera ver un aumento
en el tamafio de los proyectos en la nube, por ejemplo, el reciente contrato de la nube del
Pentagono otorgado a Microsoft a finales de 2019, tenia un valor de us$10 mil millones. Ademas,
el ecosistema tecnolégico continuar4 buscando oportunidades que puedan industrializar el
proceso de migracion al invertir en herramientas y soluciones.

Mientras tanto, se espera ver la aparicion de nuevas tendencias en el espacio tecnolégico, lo que
podria atribuirse directamente al aumento de la adopcién de la nube. Se definen a todas las
nuevas tendencias derivadas de la nube (nube conectada, contenerizacidon y computacion
perimetral) como la nube 2.0, que no solo representa una mayor adopcién de la nube publica,
sino que también genera otras tendencias tecnoldgicas.

Nube conectada: integracién de la nube

Si bien los sistemas de Tl disjuntos y dispares dentro de una empresa no son un problema nuevo,
probablemente la rapida adopcion de la nube durante los ultimos afios pudo haber agravado el
problema, e incluso haber incrementado el nimero de ambientes de Tl y sistemas. La
proliferacion de los sistemas y entornos de Tl continuara alimentando la necesidad de servicios
y soluciones de integracion, que deberian permanecer entre los principales proyectos dentro de
las empresas de Tl para los préximos afios.

La gran mayoria de las empresas han estado integrando estos sistemas utilizando parches
personalizados creados por empresas de servicios de Tl, que deberian seguir teniendo una gran
demanda. El trabajo aqui no solo implica desarrollar conectores, sino también identificar
redundancias (por ejemplo, en los datos subyacentes o la funcionalidad utilizada) vy
oportunidades para mejorar la eficiencia. Se espera que varias empresas (de servicios de Tly
software) ofrezcan una solucién que se encuentre en la parte superior de todos los sistemas de
Tl para presentar una vista unificada de los datos subyacentes. Los ejemplos incluyen la "Verdad
360 del cliente" lanzada recientemente por la empresa Salesforce o las ofertas de Genpact a
través de su acuerdo con PNMSoft en el area.

Durante los proximos afios se espera un mayor uso de herramientas de integracion como las
desarrolladas por Mulesoft y Boomi (Dell). También, deberian ser una nueva tendencia las
aplicaciones basadas en la nube (y aplicaciones locales) con conectores API para integrarse
mejor con otros sistemas. Como ejemplo, varios de los grandes proveedores de aplicaciones y
plataformas anunciaron asociaciones (por ejemplo, la asociacién de SAP y Comarch con Azure,
la asociacion de Oracle con Amazon Web Services, entre otras) que integran las cargas de
trabajo en diferentes entornos. Se espera que la tendencia se acelere en 2020, creando demanda
para la implementacion de paquetes o servicios de integracion de sistemas.

Contenerizacién: aplicaciones optimizadas para diferentes entornos

De manera similar a la necesidad de integracion entre los sistemas de TI, la proliferacion de
multiples entornos de la nube (a menudo dentro de la misma organizacién) esta impulsando la
necesidad de que las aplicaciones se trasladen sin problemas de un entorno de la nube a otro, o
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desde un entorno local a la nube. La tendencia no es nueva, e impulsé la gran adquisicion de
Red Hat por parte IBM el afio pasado (completada a principios de este afio), por lo cual se espera
una mayor adopcién en los afios venideros.

Por lo general, un cédigo desarrollado en un entorno no funciona tan bien (o eficientemente)
cuando se implementa en otro entorno, y debe reescribirse o reconfigurarse. Por ejemplo, un
modulo de SAP para la carga de trabajo local puede necesitar ser reconfigurado para su
implementacion en una nube publica, lo que resulta en esfuerzos redundantes.

La contenerizacion ofrece una solucion liviana al problema ejecutando el software en
"contenedores" en la nube, que podria transferirse de un entorno a otro. La contenerizacion
implica agrupar una aplicacion junto con todos sus archivos de configuracion relacionados,
bibliotecas y dependencias requeridas en un "contenedor" y mover toda la configuracion como
una unidad cuando se ejecuta la aplicacion en diferentes entornos informaticos. Los ecosistemas
de contenerizacién més utilizados son Kubernetes de Google y Docker.

Las empresas, en muchos casos, aln no estan listas para descartar por completo sus sistemas
tradicionales, pero estdn mucho mas abiertas a ejecutar esas aplicaciones en un contenedor
para poder pasar a la nube. Como tal, se espera que la contenerizacion crezca a tasas
significativamente mas rapidas que la industria en general. Segun una publicacion realizada por
la firma researchandmarkets.com, se espera gque el tamafio del mercado de contenedores de
aplicaciones crezca de us$1,2 mil millones en 2018 a us$4,9 mil millones en 2023. La firma de
investigacion considera la seguridad y la brecha de habilidades en el sector como desafios clave,
algunos de los cuales deben abordarse con el tiempo a medida que las soluciones se vuelven
mas seguras y los clientes se sienten mas comodos usando contenedores de aplicaciones. La
firma Gartner también espera que el 75% de las empresas globales ejecuten aplicaciones en
contenedores durante el 2020, en comparacion con menos del 30% hace un afio.

Computacion perimetral: procesamiento en el borde de lared

Uno de los mayores cambios en la proxima fase de la adopcion de la nube sera en torno a lo que
parece ser una tendencia emergente, la computacion perimetral. En pocas palabras, la nube
centraliza el procesamiento de la informacién en los servidores de la nube, lo que podria provocar
latencia y otros problemas. La tendencia de la computacion perimetral aborda esto procesando
informacion en el borde de la red, en lugar de transmitir la informacién a los servidores en la
nube. Se espera una rapida adopcion de la tendencia, ya que las aplicaciones de software como
un servicio (SaaS, por sus siglas en inglés) y los dispositivos o equipos de borde se lanzaran con
la capacidad de procesar datos (a través de capacidades basicas o de inteligencia artificial), lo
gue deberia crear un trabajo incremental para las empresas de servicios de TI.

Los problemas de latencia en un modelo de nube clasico sera uno de los impulsores clave de la
tendencia; esto se convierte en primordial para las aplicaciones que necesitan procesar datos en
tiempo real (o casi en tiempo real). Como ejemplo, un automoévil autbnomo debe estar equipado
con potencia informatica para tomar decisiones localmente, en lugar de depender de un servidor
en la nube. Del mismo modo, la explosion de datos que se originan en dispositivos y equipos
inteligentes, puede potencialmente provocar congestion en la red si todo eso se transfiere a
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servidores en la nube para ser procesado. La computacion perimetral resuelve el problema
procesando los datos dentro de los equipos y dispositivos inteligentes, evitando la necesidad de
gue los datos viajen a servidores en la nube.

Finalmente, la computacién perimetral resulta en computacion descentralizada, lo que hace que
sea mas féacil protegerse de los riesgos potenciales en comparacion con un servidor centralizado
y la informacion fluyendo a través de la red (aungue con algun nivel de cifrado). Un ejemplo de
mejor seguridad con el uso de la computacion perimetral serian los nuevos iPhones, que usan
chips especiales para almacenar los datos de autenticacion y tarjetas de crédito localmente en
el dispositivo y fuera de los servidores de la nube de Apple.

4.1.3 La Inteligencia Artificial (1A)

La inteligencia artificial (IA) sigue en camino de ser una de las tendencias tecnoldgicas mas
impactantes de una generacion. En términos simples, la inteligencia artificial es la simulacién de
la inteligencia humana por maquinas. La IA se diferencia de los programas de software
tradicionales ya que extrae el conocimiento de los datos y puede alterar su comportamiento (o
aprender de ellos) sin ser especificamente programado. El software tradicional predefine la
I6gica, mientras que la IA descubre los patrones y la l6gica. Estos sistemas de "autoaprendizaje”
estan afectando a casi todas las verticalidades de la industria, desde la fabricacion hasta los
servicios financieros, dando lugar a huevos modelos de negocio y haciendo obsoletos algunos
modelos tradicionales.

Adopcién de inteligencia artificial lista para pasar la fase inicial del ciclo de
sobreexpectacion

La IA parece estar superando la etapa inicial del ciclo de sobreexpectacion (modelo elaborado
por la firma Gartner), que involucré muchos programas piloto basados en algunos casos de uso
iniciales que giraron en torno a motores de recomendacion o vision artificial. La fase, en su mayor
parte, incluyé el aprovechamiento de la tecnologia para imitar o mejorar los procesos de negocio
existentes (limitando potencialmente los beneficios a los cambios incrementales) en lugar de
lograr un cambio estructural en el negocio.
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GRAFICO 14: CICLO DE SOBREEXPECTACION DE GARTNER
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Fuente: Gartner.

La IA es una de las principales areas de enfoque en conferencias tanto de la industria como de
las empresas, lo que parece indicar que las tasas de adopcion continuaran aumentando. Sin
embargo, también se espera que las empresas pasen por una etapa de redisefio de sus procesos
de negocio e inviertan tiempo y fondos para comprender las posibles implicaciones del uso de
herramientas y tecnologia de inteligencia artificial. Se espera que los proyectos que incorporen
IA sean de un tamafio relativamente mas grande en 2020, y también se espera que dichos
proyectos estén respaldados por casos de negocio solidos o que surjan de la necesidad del uso
de la tecnologia (en comparacién con los proyectos piloto que se venian ejecutando en la
actualidad).

Esta tendencia deberia ser favorable para los consultores de Tl, ya que son ellos quienes pueden
ayudar a las empresas a redisefiar sus procesos de negocio y ayudar a crear casos de negocio
transformadores.

Mayores casos de uso paralalA

La IA se esta volviendo cada vez mas comun, ya que a futuro se espera que se integre en un
conjunto creciente de procesos de negocio y servicios. Las empresas podrian usar IA para:

1) Impulsar las ventas y la participaciéon de sus clientes: la IA puede mejorar la experiencia
general de los clientes en un mundo multicanal con el uso de motores de recomendacion,
asistentes virtuales, chatbots y plataformas de marketing administradas por IA.
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2) Mejorar la eficiencia operativa: las funciones de IA estan mejorando el control de calidad,
el mantenimiento predictivo y las respuestas prescriptivas.

3) Mejorar los productos mediante la integracion de IA embebida.
4) Generar nuevas ideas y habilitar nuevos modelos de negocio.

5) Mejorar las capacidades de seguridad cibernética al predecir posibles amenazas e
identificar la resolucion.

Las herramientas de |A estaran intimamente vinculadas con la transformacién digital general que
esta ocurriendo ahora dentro de las empresas, y es probable que la IA se incorpore en numerosas
aplicaciones tecnoldgicas en unos pocos afios.

Un &rea para la cual se espera una demanda muy alta a corto plazo gira en torno a los productos
de inteligencia artificial basados en voz, como las aplicaciones similares a Alexa o Siri para
procesos empresariales.

Se espera gque cada vez mas se requieran los servicios de las firmas de Tl y tercerizacion para
poder entrenar a los sistemas de IA; esta tendencia deberia beneficiar a empresas como
ExIService, Genpact, IBM y Accenture.

Las maquinas necesitan entender a los humanos

Los avances en las capacidades de IA llevaran cada vez mas a las aplicaciones de software o
maguinas a pasar a los procesos front-end e interactuar con los usuarios finales (consumidores
o0 empleados), en lugar de simplemente hacer el procesamiento back-end. Un ejemplo de esta
tendencia serian los asistentes digitales basados en voz o Chatbots/bots de voz. A medida que
estos sistemas y aplicaciones se integren con los procesos de Tl empresariales, sera necesario
gue estas herramientas de IA puedan conversar e interactuar con los humanos. Esto incluye ser
capaz de captar sefiales verbales y no verbales durante una interaccion. Se piensa que esto sera
un nuevo paradigma que definira el éxito de tales herramientas de front-end que apuntan a ser
autosuficientes, y que la busqueda de competencia en el area probablemente impulsara las
inversiones y el foco de la industria de TI.

Esta tendencia, de alguna manera, cambiara la practica coman de la industria en la que los
humanos pasan tiempo en capacitacién para comprender los sistemas de TI.

IA incorporada

Se espera que muchos nuevos productos y aplicaciones vengan cada vez mas integrados con
funcionalidades de IA y esto podria tener implicaciones negativas para las empresas que prestan
servicios de TI. Por lo general, las empresas de servicios de Tl ayudan a sus clientes a agregar
funciones de IA a las aplicaciones existentes, y al estar estas incorporadas podria reducirse el
mercado de manera significativa.

Sin embargo, no se espera que la tendencia necesariamente resulte en un gasto de Tl menor,
ya que se esperaria que las empresas utilicen los ahorros para agregar funciones mejoradas de
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IA; por ejemplo, gastando los ahorros para redisefiar sus procesos o implementar funciones
mejoradas.

Rol de servicios de Tl en IA

Se espera que los proveedores de servicios de Tl faciliten la proliferacion del conocimiento y las
mejores précticas de inteligencia artificial en todas las empresas. Las compafiias de servicios de
Tl desempefiaran varios roles en todo el camino: asesoramiento y educacion, creacién a medida
y disefio de soluciones (incluida la seguridad y la gestion de riesgos), despliegue e integracion
en el ecosistema de software existente, luego mantenimiento y mejoras continuas.

Las empresas de servicios de Tl ayudaran a sus clientes a redisefiar sus procesos de negocio
en torno a las herramientas de IA y ayudaran a crear casos de negocio para una transformacion
a gran escala. Estas empresas también implementan soluciones de IA para sus clientes, como
conectarlas con los sistemas existentes y capacitar a robots de IA en procesos especificos. La
capacitacion puede llevar de algunas semanas a algunos meses y se cree gue sera uno de los
mayores impulsores de crecimiento a corto plazo para las empresas de servicios en esta area.
También se estima que la implementacion de las soluciones de IA generard un mayor enfoque
en la calidad de los datos subyacentes. La mayoria de las empresas operan con mdultiples
sistemas y conjuntos de datos, y la creciente adopcion de IA deberia impulsar una mayor
consolidacién en esos sistemas y la limpieza de los datos subyacentes, creando un trabajo
transformador para las empresas de servicios de Tl. En este sentido, también se espera que las
empresas de servicios de Tl y tercerizacion inviertan cada vez mas en sus chatbots y ofrezcan a
sus clientes aplicaciones de call center impulsadas por IA.

4.1.4 Industria 4.0, o simplemente Industria X.0

La Industria 4.0 (o Industria X.0, como la define Accenture) consiste esencialmente en la
digitalizacion de procesos, productos y plataformas industriales que podrian alterar
significativamente la industria manufacturera y ofrecer experiencias altamente personalizadas a
los usuarios finales. Si bien la tendencia en si no es nueva, se piensa que el lanzamiento de la
tecnologia 5G deberia ser un catalizador para la mayor adopcion con el uso de dispositivos
inteligentes y sensores. La tendencia comprende varios subtemas, que se clasifican en las
siguientes categorias:
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CUADRO 9: LAS REVOLUCIONES INDUSTRIALES
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Fuente: Accenture.
Fabricacion digital

Los procesos digitales y las tecnologias como la IA, el aprendizaje automatico, el Internet de las
Cosas, la computacion en la nube y la robética, podrian transformar los procesos de fabricacion
industrial. Se denomina Industria 4.0 ya que sigue los avances anteriores en los procesos de
fabricacion: 1) la revolucion industrial original, 2) fabricacién en cadena de montaje, y 3)
informatizacion de procesos. Esta nueva tendencia implica esencialmente digitalizar equipos y
procesos industriales, haciéndolos mas eficientes y acelerando el tiempo de comercializacion.
Algunas de las areas clave que se espera que ganen fuerza durante los préximos afios son:

1) Gemelos digitales: la tendencia incluye crear un equivalente virtual o digital de un proceso
fisico o maquina, para simular un nuevo proceso/herramienta y evaluar el rendimiento o los
disefios antes del desarrollo real, o para detectar e identificar soluciones de problemas conocidos
0 potenciales. Se cree que la realidad aumentada y la roboética también podrian ayudar a las
empresas manufactureras a acceder a areas de dificil acceso.

2) Digitalizacion de procesos: se espera una mayor digitalizacion de los procesos de disefio,
prueba y fabricacion.

3) Cadenas de suministro inteligentes: las cadenas de suministro de fabricacién se estan
volviendo cada vez mas complejas, mientras que las soluciones de la industria ofrecidas por las
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compafiias de software han hecho un gran esfuerzo por integrar varios aspectos, el area aun
sufre de sistemas dispares que a menudo no son lo suficientemente flexibles como para ajustarse
a cambios desconocidos. Esto genera oportunidades para crear cadenas de suministro
inteligentes utilizando herramientas de inteligencia artificial que pueden ajustarse
automaticamente ante interrupciones inesperadas, como por ejemplo los patrones climaticos.

4) Sensores inteligentes. El lanzamiento de la tecnologia 5G deberia permitir un mayor uso de
sensores inteligentes en los procesos de fabricacion, permitiendo que retransmitan
automaticamente y, en algunos casos, tomen medidas correctivas utilizando el aprendizaje
automético.

5) Fabricacion aditiva - impresion 3D: finalmente, la impresion 3D podria cambiar las cadenas de
suministro de fabricacion al proporcionar capacidades de fabricacion a pedido que conducirian a
ahorros de costos al eliminar o reducir significativamente los requisitos de inventario.

Productos embebidos

Se espera un alto potencial de demanda para crear productos y servicios inteligentes, es decir,
productos que tengan software incorporado (por ejemplo, un termostato inteligente, vehiculos
inteligentes, etc.). A medida que los chips de IA simples se vuelvan cada vez méas asequibles, se
espera un mayor uso en productos de consumo, haciéndolos "inteligentes". La tendencia va mas
alld de lo que normalmente se ve en los dispositivos interconectados mediante la tecnologia del
Internet de las Cosas (por ejemplo, heladeras, tostadoras, televisores, entre otros), pero podria
incluir una gran cantidad de productos de uso diario, como una taza de café, lapiceros o ropa.

Se espera una gran demanda de servicios que puedan incorporar dichos chips de software en
productos a escala, justo durante la fase de fabricacion

Ingenieria de software y plataformas

Si bien con el pasar del tiempo el software se ha integrado cada vez mas en los productos, se
espera que habra una gran demanda de productos de software y plataformas de ingenieria. Los
servicios incluirian ayudar a las empresas a desarrollar productos y aplicaciones de software de
calidad para los consumidores finales que ofrezcan experiencias personalizadas, relevantes,
intuitivas, confiables y continuamente actualizadas, y que puedan implementarse rapidamente.

Las empresas de servicios de Tl ayudan a sus clientes a crear la vision del producto,
desarrollarlo, probarlo y mantenerlo.

4.1.5 Impacto digital en aplicaciones front y back-end.
Las aplicaciones front-end continuaran evolucionando

A pesar de muchos afios de inversiones en aplicaciones front-end, las empresas contindan
gastando gran parte de sus presupuestos para transformar las experiencias de sus consumidores
y empleados. Se cree que los cambios rapidos y significativos en las tecnologias disponibles a
los consumidores contintan influyendo la forma en que las marcas llegan a los consumidores
finales y a sus empleados.
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La consumerizacién de las aplicaciones empresariales no es nueva; de hecho, la tendencia junto
con la nube dio como resultado el enfoque de toda la industria en la transformacion digital. Se
espera ver inversiones continuas en esas areas a medida que las empresas intenten mejorar sus
sitios web, aplicaciones moviles o presencia en las redes sociales para mantenerse al dia con
las Ultimas tendencias tecnologicas. Como ejemplo, se espera ver que nuevos factores de forma
como la realidad aumentada o realidad virtual, cambien el paradigma de la industria sobre cémo
las marcas interactiian y mejoran las experiencias de sus clientes y empleados. Del mismo modo,
se espera una gran demanda de aplicaciones compatibles con el asistente digital en los procesos
empresariales.

Las empresas de servicios de Tl que puedan ofrecer habilidades de disefio sdélidas y que ademas
tengan buen conocimiento de la industrias y tecnologias de sus clientes deberian beneficiarse
de esta tendencia. Empresas como Virtusa, Globant y Accenture se encuentran bien
posicionadas para beneficiarse.

A continuacion, se destacan algunas tendencias de disefio front-end que se espera ganen
impulso o continten siendo relevantes durante los préximos afos.

Experiencia del consumidor vs. experiencia del empleado

Histéricamente se han destinado muchas inversiones a la actualizacion de las aplicaciones front-
end para los consumidores finales y estas deberian continuar, pero también se espera un alto
enfoque en las aplicaciones front-end para los empleados. Como IBM lo llama, la tendencia de
transformacion digital se movera de "afuera hacia adentro" a "adentro hacia afuera”, es decir, el
enfoque de la transformacioén digital estara en los empleados.

Se espera que la tendencia impulse un trabajo incremental para las empresas de servicios de Tl
gue pueden ayudar a disefiar aplicaciones intuitivas (o sistemas de interaccion). También se
espera que esta tendencia cree oportunidades para que las empresas creen sistemas que
impulsen el compromiso y productividad de sus empleados.

Aplicaciones basadas en voz

Un concepto relativamente nuevo para el mundo de la tecnologia empresarial es el disefio de
aplicaciones que no involucren pantallas. Gran parte de los disefios de aplicaciones existentes
son de naturaleza visual, ya sea una computadora o un teléfono movil, pero la interfaz de disefio
es a través de una pantalla. Sin embargo, la alta adopcidn de asistentes digitales con tecnologia
de inteligencia artificial (por ejemplo, Alexa y Siri) deberia impulsar la demanda de interfaces que
dependan del control de voz o gestos con las manos para interactuar con los consumidores
finales. El término interfaz invisible, acufiado por Andy Goodman de Fjord (empresa
perteneciente a Accenture), es visto como un nuevo paradigma para el disefio.

Se espera que las empresas hagan cada vez mas compatibles sus procesos comerciales con
dichos dispositivos o interfaces de usuario, lo que deberia impulsar el gasto en servicios de TI.
Como ejemplo, Salesforce anuncié una asociacién con Apple que haria que Siri sea compatible
con la aplicacion CRM. Dichas caracteristicas podrian incorporarse de forma nativa en la
aplicacion subyacente o podrian requerir que las empresas de servicios de Tl desarrollen
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soluciones personalizadas para las necesidades de los clientes.
Empresas de servicios de Tl en el disefio de aplicaciones front-end.

Los proveedores de servicios de Tl necesitaran una combinacién de capacidades de disefio,
consultoria y tecnologia para ganar en el disefio front-end. Se espera que las empresas contraten
cada vez mas disefiadores de tecnologia y personas con antecedentes no técnicos.

Ademas, el diferenciador clave en el disefio front-end sera la habilidad para crear capacidades
innovadoras en lugar de lograr eficiencia en los procesos; las empresas de servicios deberan
operar como agencias de publicidad, lo que podria crear desafios culturales para las empresas
de servicios de Tl tradicionales. Se espera que empresas como Globant y Virtusa se puedan ver
beneficiadas por esta tendencia, y también Accenture, que ha desarrollado capacidades
significativas a través de sus adquisiciones.

A medida que las empresas busquen modernizar o reemplazar sus sistemas tradicionales
centrales o lanzar nuevas marcas, necesitaran cada vez mas de empresas de servicios de TI
para desarrollar, personalizar o implementar sistemas centrales. Empresas como Cognizant,
Accenture y Virtusa pueden aprovechar estas oportunidades.

4.1.6 Las empresas buscan reemplazar sus sistemas centrales

Muchas empresas se enfrentan a la disrupcion digital en sus industrias y estan adoptando una
vision de transformacién estratégica a largo plazo sobre cémo responder a los nuevos desafios.
Por ejemplo, los productos tecnoldgicos de la nueva era, como Venmo y Square Cash App,
compiten cada vez mas con las industrias bancarias y/o de transferencia de dinero tradicionales.
Si bien la mayoria de los bancos y las principales firmas de transferencia de dinero ofrecen
aplicaciones de banca movil, sus servicios todavia estan enraizados en procesos tradicionales
(por ejemplo, se debe ir a una sucursal bancaria para abrir una cuenta, en comparacién con las
aplicaciones Venmo, Square Cash App, etc. donde una cuenta se abre en cuestiéon de minutos
desde un dispositivo moévil). Se espera que las empresas inviertan cada vez mas en la
transformacion de aplicaciones de back-end y busquen competir con las empresas de tecnologia.

Se espera ver que esta tendencia repunte en areas que podrian dar forma a ventajas
competitivas en una firma. Las empresas deberian darse cuenta que permanecer con sistemas
de back-end tradicionales podria ocasionar dafios a largo plazo (por ejemplo, en forma de tasas
de crecimiento mas bajas). La industria bancaria y de bienes de consumo podrian ser las
candidatas a liderar este movimiento.

Sin embargo, no todos los clientes (especificamente en el ambito de la atencién médica) estarian
dispuestos a extraer sus sistemas tradicionales e incurrir en gastos de capital en los nuevos
sistemas. En muchos casos, se espera que las empresas implementen sistemas modernos como
una envoltura alrededor de los sistemas de tecnologia de back-office antiguos para ofrecer una
experiencia moderna a los usuarios finales.

Algunas de las empresas mas agiles también podrian buscar oportunidades para lanzar una
marca/producto digital separado e independiente para mantenerse competitivos y atraer a los
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consumidores de la nueva era, manteniendo su ndcleo intacto. La tendencia también deberia ser
significativamente favorable para las empresas de servicios de Tl, ya que tendrian que crear una
marca/producto digital por separado.

¢Qué diferencia hay entre un sistema tradicional y las versiones modernas?

Los sistemas modernos usualmente estan listos para la nube, lo que implica que a menudo sean
aplicaciones estandarizadas con relativamente menos personalizaciones. El disefio modular
(funcionalidades que se pueden separar en varios modulos), la escalabilidad y la flexibilidad son
caracteristicas clave de los sistemas modernos. Ademas, estos sistemas se pueden conectar a
otras aplicaciones para agregar funcionalidades mediante API, en lugar de tener que incorporar
funciones personalizadas en los sistemas.

Otra tendencia en Tl empresarial es un mayor uso de las funciones de autoservicio en las
aplicaciones. Las funciones de autoservicio en los sitios web/aplicaciones para consumidores
finales ya tienen una gran demanda; por lo cual, se espera que la tendencia también influya en
las aplicaciones de oficina y back-end. Esta tendencia dara a los usuarios comerciales internos
mas autonomia y control, permitiéndoles hacer cambios simples en las aplicaciones subyacentes
en lugar de depender de Tl para hacerlo por ellos. Se espera ver que las aplicaciones modernas
sean mas féciles de ajustar sin el conocimiento de la tecnologia, una tendencia que podria tener
altas implicaciones para la demanda de servicios de TI.

En general, las inversiones en sistemas centrales deberian resultar en un beneficio neto para las
empresas de servicios de Tl, ya que se les requerira desarrollar, personalizar o implementar
nuevos sistemas, o actualizar sistemas existentes con caracteristicas modernas. Como tal, se
espera ver una gran demanda de servicios de modernizacién de aplicaciones que deberia
beneficiar a la industria.

Si bien los productos finales tal vez requeriran de menos trabajo de mantenimiento, lo que podria
perjudicar a los proveedores de servicios de Tl con una alta exposicion a los sistemas
tradicionales (empresas como Cognizant o DXC Technology), también se espera que las
empresas usen caracteristicas mucho mas configurables o personalizadas que compensen el
impacto. Por su parte, el menor costo de entrega podria inducir a las empresas mas pequefias
al mercado.

4.1.7 La tecnologia 5G, un catalizador para un mayor gasto en servicios de Tl

A medida que los proveedores de telecomunicaciones implementen redes 5G, se espera ver que
algunos de los primeros en adoptarlas comiencen a implementar soluciones y capacidades que
aprovechen la tecnologia en aplicaciones comerciales.

5G es la ultima version de redes inalambricas (4G LTE es su predecesor), que ofrecera
velocidades mdviles significativamente mas rapidas, bajo nivel de latencia y mayor densidad de
dispositivos. Cada una de estas caracteristicas podria encontrar aplicaciones importantes en una
variedad de casos de uso, y se espera que las tasas de adopcion comiencen a aumentar a partir
de 2021.
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Velocidades moviles significativamente mas rapidas

Se espera que varios proveedores de telecomunicaciones de los Estados Unidos lancen 2Ghz+
de red 5G durante el segundo semestre del 2020. Esta sera una actualizacion significativa a las
velocidades de datos moviles 4G LTE, que podria permitir mejores experiencias de realidad
virtual (RV) y realidad aumentada (RA).

Se esperaba que las tasas de adopcién de RV y RA aumentaran en 2019, pero los casos de uso
de consumidores y empresas siguieron siendo algo limitados, probablemente debido a: 1) la
necesidad de que los usuarios utilicen dispositivos especializados, y 2) problemas de velocidad
y latencia con las redes inalambricas existentes. Sin embargo, 5G podria resolver algunos de los
problemas al ofrecer altas velocidades de datos y menor latencia (menos retraso en las
experiencias de vida real y virtuales). A medida que se despliegue 5G en los dispositivos de
consumo (solo los dispositivos compatibles con 5G podran aprovechar la tecnologia), se espera
gue varios clientes de servicios de Tl inviertan en la creacion de aplicaciones de RAy RV para
consumidores finales, especificamente a partir del afio 2021.

Bajos niveles de latencia

La latencia es el retraso entre el momento en que se envian los datos y el momento en que se
reciben, un tiempo de reaccion. 5G reducird significativamente la latencia: las redes LTE actuales
ofrecen latencia medida en ping en el rango de 30-100 milisegundos, mientras que una red 5G
podria ofrecer un ping menor de 5 milisegundos. Se espera que la mejora en la latencia pueda
encontrar aplicaciones en varios procesos de negocio que requieren comunicaciones en tiempo
real (o casi en tiempo real). Algunos ejemplos seran los autos sin conductor, ciudades
inteligentes, comercio de alta frecuencia, etc. Especificamente, la red 5G podria ser muy
beneficiosa para los autos sin conductor, no solo permitiendo que los autos tomen decisiones
mas rapidas, sino también permitiendo una comunicacion entre automdviles mas rapida (que
podria tener un impacto significativo en las industrias de transporte y viajes).

Del mismo modo, un bajo nivel de latencia podria proporcionar un impulso significativo a las
operaciones gestionadas (o controladas) de forma remota, por ejemplo, controlar un robot para
ejecutar tareas dificiles en campos médicos o industriales. El bajo nivel de latencia, junto con la
proliferacion en dispositivos conectados mediante el Internet de las Cosas, podria ofrecer
beneficios significativos.

La tecnologia 5G podria revolucionar el Internet de las Cosas al permitir el despliegue a gran
escala de sensores de baja potencia y se espera que las firmas de Tl implementen y mantengan
cada vez mas estos sensores. Se estima que empresas como IBM, DXC Technology (a través
de Luxoft) y Accenture sean los mas beneficiados.

Internet de las Cosas

Si al lanzamiento de 3G se le atribuye el inicio del uso de datos moviles, y 4G LTE permitio a los
usuarios ver videos en sus teléfonos méviles, 5G puede revolucionar el Internet de las Cosas al
permitir una escala masiva de sensores de baja potencia en la red. Como ejemplo de densidad
masiva de dispositivos, una red 5G puede soportar hasta 1 millén de dispositivos por kilbmetro
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cuadrado, en comparacion con 4G LTE que solo admite alrededor de 2 mil dispositivos
inaldmbricos en la misma area. Es importante destacar que estos dispositivos deben ser de bajo
costo y baja potencia para que sean econdémicamente viables para el despliegue en masa.

Los dispositivos conectados mediante el Internet de las Cosas (0T, por sus siglas en inglés)
podrian encontrar aplicaciones en sensores para uso industrial (maquinaria autbnomay sensores
para rastrear productos), servicios de monitoreo y reparacion (los sensores pueden predecir la
necesidad inminente de reparacioén, o si son inteligentes, también tienen la capacidad de reparar),
ciudades inteligentes y cuadriculas (para gestionar adecuadamente el tréfico y la distribucién de
energia), agricultura y dispositivos para el cuidado de la salud (como marcapasos). Los casos de
uso en el mundo de los consumidores podrian ser casi infinitos, implementando sensores o chips
de software a los productos de consumo para que sean inteligentes.

Rol de servicios de Tl en el mundo 5G / Internet de las Cosas

Las empresas de servicios de Tl seran fundamentales en estas areas, ya que aportaran nuevas
soluciones a los clientes y ayudaran a democratizar las nuevas tendencias tecnoldgicas. Se
espera que las empresas lideres ayuden a sus clientes a evaluar la aplicacion de 5G en sus
negocios y los servicios y/o productos que ofrecen, y potencialmente construir soluciones que
implementen nuevas capacidades. Se estima que la tendencia podria conducir el gasto hacia
empresas de servicios de Tl con practicas de consultoria establecidas, y Accenture sobresale
entre estas.

Corte de red: una nueva tendencia

Dada la amplia gama de capacidades de la red 5G, las aplicaciones utilizarian diferentes
caracteristicas de ella: algunas necesitarian alta velocidad y cobertura en areas amplias con baja
latencia, mientras que otras podrian necesitar cobertura en un area mas pequefia con una
confiabilidad extremadamente alta. En este sentido, se espera la adopcién de la tendencia de
"corte de lared", que es esencialmente una porcion de la red de extremo a extremo que satisface
las necesidades de varias empresas. Un segmento de red podria tener recursos compartidos en
términos de potencia de procesamiento, almacenamiento y ancho de banda o estar
completamente aislada de otros segmentos de la red. Estos segmentos podrian crearse a través
de una amplia variedad de caracteristicas como latencia, seguridad de datos, eficiencia
energética, movilidad, conectividad masiva, accesibilidad y rendimiento. Esto permite que un
proveedor ofrezca una Unica red virtualizada que sirve para multiples propdésitos, en lugar de
construir varias redes personalizadas para varios casos de uso.

También se espera ver un alto nivel de adopcion de este concepto en las industrias de consumo
masivo, automotriz, logistica, industrial, salud y servicios publicos. Los servicios de Tl ayudaran
cada vez mas a las empresas a integrar su infraestructura de computacion existente en el
segmento de la red. Algunas de las empresas lideres también podrian comprar sus propios
“cortes de red” a los operadores y personalizarlos para ofrecer soporte de aplicaciones
especificas.
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4.1.8 La consultoria de Tl podria ganar mas importancia

La transformacién digital se ha apoderado de la industria de la tecnologia y esto deberia impulsar
el gasto en éareas digitales durante varios afios. Sin embargo, los impulsores de demanda
subyacentes dentro del mundo digital podrian evolucionar, ya que las empresas contindan
encontrando casos de uso de nuevas tecnologias. Las empresas de servicios de Tl que puedan
ayudar a democratizar las nuevas tendencias tecnoldgicas y ayudar a sus clientes a evaluar e
implementar tales soluciones deberian surgir como ganadores. En otras palabras, a medida que
las tecnologias digitales amplian las caracteristicas de los productos y servicios que se pueden
lograr con los sistemas de TlI modernos, se podria alterar la forma en que las empresas estan
estructuradas o administradas. Estas tendencias, deberian crear la necesidad de servicios de
consultoria para ayudar a los clientes a navegar por las tendencias generales de la industria. A
continuacién, se muestran algunos ejemplos de las nuevas areas dentro de la Consultoria que
se espera ganen (o sigan ganando) relevancia durante los proximos afios:

Innovacién como servicio

A medida que avanza la transformacién digital, las industrias tradicionales podrian enfrentar
competidores digitales disruptivos por naturaleza, y el principal riesgo es que las empresas
tradicionales sean demasiado lentas para responder. Esto deberia crear demanda de servicios
de asesoramiento para ayudar a los clientes a responder a las amenazas digitales en sus
negocios, incluida la creacion de areas de innovacion (internas, pero también tercerizadas en
algunos casos).

También se espera que algunas empresas respondan a la amenaza digital mediante el
lanzamiento de nuevas marcas digitales propias, lo que también crearia demanda de modelos
operativos indicados. En esencia, las marcas digitales por naturaleza se operarian de manera
muy distinta a las tradicionales, creando demanda de consultoria operativa.

Los modelos de negocio de los clientes podrian evolucionar para centrarse mas en los
consumidores

Se espera que las empresas pasen de tener modelos centrados en productos a ser empresas
centradas en los consumidores para mantenerse por delante de la competencia. A medida que
las empresas intenten centrarse mas en los consumidores, podria ser necesario realizar cambios
en sus modelos de negocio.

Proporcionar una experiencia de consumo inherentemente mejor es el nicleo de la
transformacion digital, lo que podria llevar a los clientes empresariales a ver sus relaciones con
los clientes como fundamentales para su negocio, y tratar de adoptar modelos que les permitan
estrechar estas relaciones lo mas posible. Esto podria implicar cambios significativos en los
modelos de muchas industrias que dependen de terceros para proporcionar la experiencia de
consumo de sus productos o servicios. Como ejemplo, las compafiias de seguros tradicionales
operan a través de corredores que son los responsables de atender a los consumidores. Del
mismo modo, las industrias de comida rapida y automdviles también operan a través de
franquicias. Si bien el modelo de franquicia continuara, se espera que dichas empresas lancen
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productos y programas para poder ser duefios directos de las relaciones con los clientes finales.

Esta tendencia puede resultar en una mayor externalizacion de procesos a medida que los
clientes empresariales se centren cada vez mas en las relaciones con los clientes. También se
espera mayores inversiones en sistemas de Administracién de la Relaciéon con los Clientes
(CRM, por sus siglas en inglés) y servicios asociados a ellos.

Asesoramiento de gestion de cambios

Los clientes empresariales (especificamente en industrias tradicionales) deberan ver la
tecnologia como una herramienta clave para generar una ventaja competitiva, que requerira
nuevas habilidades/enfoque y podria crear nuevos “"centros de poder" dentro de una
organizacion. La alta direccion de la mayoria de las empresas ha tenido la estrategia y mensaje
de mercadeo correctos para lograr transformar digitalmente sus industrias. Sin embargo, la
adopcion real de algunas de las dltimas tendencias tecnoldgicas (incluso el comercio electrénico,
en algunos casos, que deberia haber sido una tendencia establecida por ahora) es baja en
muchas industrias y empresas debido a la friccion organizacional interna y la inercia hacia el
cambio de las estructuras y sistemas existentes.

Las aplicaciones basadas en la nube son actualizadas varias veces al aiio, lo que puede requerir
pequefios ajustes en los procesos de trabajo. Esto se compara con los sistemas locales que no
cambiaron durante afios, y cualquier cambio o personalizacion se realiz6 para que coincida con
los procesos de negocio. Asimismo, la tecnologia de IA puede hacer que muchos roles queden
obsoletos; requerir que los empleados internos cambien la forma en que ejecutan sus procesos
diarios sera primordial.

Uno de los mayores desafios que enfrentaran los clientes empresariales y sus proveedores con
la evolucion de la tecnologia sera el cambio y la gestion de personas.

De manera alentadora, los clientes y proveedores estan conscientes que estos cambios son una
necesidad, pero la gestién exitosa de la transicion podria separar a los ganadores de los
perdedores. Esta es una de las razones por la cuales se cree que las firmas consultoras por
naturaleza, como Accenture, deberian tener buenos resultados dado que tienen una larga
trayectoria ayudando a sus clientes en la administracién del personal y solucionando los
problemas de gestion.

Fuerza laboral del futuro

Un area en la se espera que las empresas de servicios de Tl obtengan un impulso significativo
es ayudando a sus clientes a identificar la fuerza laboral y las habilidades que necesitaran para
mantenerse relevantes en medio de la transformacion digital de sus industrias. Podria incluir
ayudar a los clientes a disefar la estructura de la organizacion, capacitar a los empleados
internos en algunas de las herramientas disponibles (por ejemplo, usar herramientas estadisticas
en lugar de Excel) y ayudar a redisefiar los procesos internos y externos para aprovechar al
maximo las capacidades digitales.

A medida que la tecnologia digital disruptiva impacte las industrias, los clientes empresariales
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necesitaran cada vez més servicios de asesoramiento para 1) innovar, 2) mejorar las relaciones
con los clientes y 3) gestionar el cambio en sus organizaciones. Accenture e IBM figuran como
los candidatos mejor posicionados para beneficiarse de esta tendencia.

4.1.9 El crecimiento de la tercerizacion se mantendra fuerte
Las fuertes tasas de crecimiento deberian continuar

La demanda general de servicios de tercerizacion deberia mantenerse saludable, las empresas
de externalizacion desde el extranjero crecieron a un promedio de 13% en 2019, mejor que el
crecimiento de los servicios de Tl desde el extranjero de 8%. Se espera que este rendimiento
continle en 2020, ayudado por la solida acumulacion de trabajo por ejecutar de "grandes
acuerdos" y la cartera de nuevos acuerdos reportados por varios proveedores. Ademas, el
negocio principal de la tercerizacion esta menos ligado al gasto discrecional, lo que lo hace mas
defensivo. Durante la Ultima recesion, las tasas de crecimiento de los trabajos de tercerizacion
se mantuvieron estables en relacién con los servicios de T, por lo cual se espera que la tendencia
se repita en 2020 dada la significativa desaceleracién macroeconémica motivada por el COVID-
19.

Las tasas de penetracion aumentaran

Se espera que la disposicion de los clientes de externalizar los procesos operativos contintde
mejorando a medida que la automatizacion reduzca el costo del servicio, lo que podria generar
tasas de adopcién mas altas de los servicios tercerizados. A diferencia de los servicios de TI, la
externalizacion del trabajo requiere que los clientes reemplacen a sus empleados internos por
proveedores. Esto ha mantenido las tasas de penetracion de tercerizacién muy por debajo de las
de servicios de TI, la empresa Genpact estima que la tasa de penetracién de servicios de
tercerizacion es de aproximadamente 10%, en comparacion con el 13% para los servicios de TI
desde el extranjero.

Asi como la prestacion de servicios desde el extranjero desencadend una gran ola de
tercerizacion hace 15 afos, se espera que la automatizacion robética de procesos (RPA, por sus
siglas en inglés) y la IA puedan ser un catalizador para un cambio radical en las tasas de
penetracién de la tercerizacion. A medida que los proveedores inviertan y ofrezcan soluciones
basadas en la automatizacion, la propuesta de valor de los procesos internos de tercerizacion
deberia aumentar significativamente. Se cree que muchos clientes nuevos pueden usar cada vez
mas empresas de tercerizacion para ayudarlos a implementar y mantener soluciones de
automatizacion.

El mercado de la tercerizacion podria estar expandiéndose

Se espera que las tasas de crecimiento de la tercerizacion se beneficien de la disposicion de los
clientes a externalizar un conjunto creciente de servicios. Los clientes empresariales podrian
centrarse cada vez mas en lo que consideran fundamental para su negocio y buscar externalizar
todo lo demas. Por ejemplo, una compafiia de seguros podria hacer el trabajo actuarial en casa
y posiblemente centrarse mas en la relacién con el cliente, pero podria estar dispuesta a
externalizar todo lo demés para obtener beneficios de costo, calidad y flexibilidad.
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Dado que el trabajo de tercerizacion no tiene un alcance limitado por la tecnologia, se espera un
aumento significativo en los procesos y funciones que los clientes buscarian externalizar, en
comparacion con cualquier otro momento en el pasado.

RPA deberia impulsar la demanda de servicios de reingenieria de procesos de negocios, lo que
deberia beneficiar a empresas como Genpact, EXL Service y WNS Global Services.

La automatizacion robodtica de procesos (RPA) sera cada vez mas inteligente

En pocas palabras, RPA es una aplicacién de software que imita las acciones humanas en un
proceso basado en reglas y toma decisiones/acciones basadas en légica/reglas predefinidas. Si
bien el menor costo es un beneficio claro y principal de la automatizacion, la automatizacion de
los procesos de negocio también genera mejores resultados. En primer lugar, el proceso
automatizado no sufre errores humanos y da como resultado datos mucho mas limpios. Ademas,
los datos "generados por maquinas" en un proceso automatizado son de mayor utilidad para
realizar actividades analiticas.

Si bien se espera un alto impulso en la adopcion de RPA para procesos basados en reglas,
también se espera que los casos de uso de RPA se expandan con el aumento de las aplicaciones
de inteligencia artificial. Tradicionalmente, RPA automatiza procesos simples basados en reglas,
pero con las herramientas de inteligencia artificial y aprendizaje automatico incorporadas, los
procesos mas complicados que involucran la toma de decisiones también podrian automatizarse.

Las empresas de servicios de Tl y tercerizacion deberian continuar colaborando con los
proveedores de RPA (por ejemplo, empresas como Automation Anywhere y Blue Prism) para
implementar soluciones especificamente modeladas para las necesidades de los clientes.
También se espera que en el corto plazo estas empresas inviertan cada vez mas y ofrezcan sus
propias soluciones de RPA, especificas para los procesos los clientes/industrias. Se estima un
alto impacto de las implementaciones de RPA en areas de tercerizacion de procesos ya que
implican un alto volumen de transacciones recurrentes y basadas en reglas.

Mas herramientas tecnoldgicas, menos cientificos de datos

Las compafiias de tercerizacion han estado ofreciendo andlisis como un valor agregado o0 un
servicio independiente para sus clientes. No obstante, gran parte de los servicios dependia de la
contratacion de cientificos de datos o estadisticos que pudieran identificar tendencias en los
datos subyacentes, ofreciendo servicios de analisis predictivo.

Sin embargo, el aumento de la automatizacion da como resultado un aumento significativo en los
datos generados por las maquinas, que son mas facil de alimentar a las herramientas de
tecnologia basadas en inteligencia artificial para el analisis y la identificacién de tendencias.
Como tal, se espera que las empresas de tercerizacion contraten mas especialistas en tecnologia
gue puedan construir y mantener esas herramientas en lugar de solo cientificos de datos.
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5. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO

La industria de consultoria de Tl estd compuesta por numerosas corporaciones globales de alto
perfil y miles de empresas pequefias especializadas en una plataforma tecnolégica especifica,
un conjunto de habilidades o un area geografica. En consecuencia, la industria se encuentra muy
fragmentada. El gran tamafio de la industria y la amplia cartera de servicios dispares impiden
qgue cualquier compafiia domine la industria en su conjunto. De hecho, la industria incluye:
compafias de infraestructura de red, compafiias de tercerizacion de TI, grandes firmas
consultoras tradicionales, organizaciones especializadas en desarrollo de software y una amplia
gama de otras compafiias que no necesariamente compiten directamente entre si, pero ofrecen
algun tipo de servicio relacionado con TI. La mayor de estas compafiias es International Business
Machines Corporation (IBM), que durante el afio 2019 gener6 us$48,3 mil millones en ventas
relevantes para la industria, representando el 4,6% de la participacion de mercado en el mismo
afio. Del mismo modo, Accenture representd menos del 4,0% de las ventas de la industria en
2019, a pesar de haber generado us$39,8 mil millones en ventas relevantes para la industria. En
general, las diez compafiias mas grandes de la industria generaron solo el 22,6% de las ventas
totales en 2019.

CUADRO 10: PRINCIPALES PARTICIPANTES DEL MERCADO, A NIVEL GLOBAL

Participacion  Participacion

Compaiiia Ventas 2018 Ventas 2019 de Mercado de Mercado
1 IBM 49,0 48,3 4,8% 4,6%
2 Accenture 37,5 39,8 3,6% 3,8%
3 Deloitte 31,4 34,1 3,1% 3.2%
4 DXC Technology 20,0 18,6 1,9% 1,8%
5 Tata Consultancy Services Ltd 16,8 17,8 1,6% 1,7%
6 Fujitsu Ltd 17,0 17,2 1,7% 1,6%
7 PwC 15,2 17,2 1,5% 1,6%
8 NTT Data Corp 15,2 16,2 1,5% 1,5%
9 Capgemini SE 14,6 15,2 1,4% 1,4%
10 Cognizant 13,7 14,3 1,3% 1,4%
Principales 10 230,5 238,5 22,4% 22,6%
Total Industria 1.028,1 1.056,5 100,0% 100,0%

*Incluye ventas de servicios de Tl, externalizacion de procesos de negocio (BPO, por sus siglas en inglés), consultoria gerencial y
consultoria de negocios.

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Los rapidos desarrollos tecnoldgicos, particularmente dentro de la infraestructura de la nube y la
computacion movil, han generado una disrupcion significativa en la industria en los Gltimos cinco
afos. En particular, estos desarrollos han alentado a docenas de compafiias especializadas a
ingresar a la industria y crear rapidamente un nicho de mercado para sus servicios. La industria
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se esta fragmentando cada vez més debido al nimero cada vez mayor de productos y servicios
ofrecidos por la industria.

Ademas, la naturaleza de los servicios prestados permite a las empresas emergentes que se
especializan en una tecnologia recientemente introducida, capturar rapidamente una parte del
mercado de Tl a expensas de competidores més establecidos. En consecuencia, la participacion
de mercado de IBM ha disminuido durante los ultimos cinco afios, ya que el crecimiento de sus
ventas se ha quedado atras del de la industria en general a pesar de varias adquisiciones y la
inversion continua en nuevos productos. En el afio 2015, la empresa ostentaba una participacion
de mercado del 5,5% mientras que en 2019 paso a ser 4,6%.

Por su parte, Accenture, gracias a su estrategia de continua renovacion y constante adquisicion
de empresas amplié su participacion de mercado en 60 puntos basicos durante los dltimos 5
afos, al pasar de 3,2% en 2015 a 3,8% en 2019.

Compaiiias relativamente mas pequefas, como Dell Technologies, Inc., que se formé a partir de
la fusion de EMC Corp y Dell, Inc., han crecido en los ultimos cinco afios como resultado de
cambios favorables en las tendencias tecnolégicas que han impulsado la demanda de sus
productos y lineas de servicios.

En los ultimos cinco afios se ha producido una gran consolidacién, impulsada principalmente por
los principales participantes que adquirieron competidores mas pequefios. Sin embargo, la
industria todavia se compone principalmente de pequefias empresas. Se espera que la
estructura de la industria cambie constantemente durante los préximos cinco afios, ya que la
tecnologia en rapida evolucion continuaré alentando a nuevas empresas con especializacién en
campos especificos a ingresar al mercado. Al mismo tiempo, las empresas que confian en
tecnologias obsoletas probablemente tendran que fusionarse con sus competidores o abandonar
la industria por completo. Los principales actores continuaran adquiriendo pequefios jugadores
exitosos, pero la naturaleza de los servicios de Tl asegurard que la industria permanezca
fragmentada.

A continuacién, se analiza la industria de Tl y posicion competitiva de Accenture en funcién del
marco teorico de Porter “5 fuerzas competitivas” y su sustentabilidad en el tiempo:

e Poder de negociacion de clientes: El beneficio promedio de la industria, medido por las
ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion, representé el
15,4% de las ventas de la industria en 2019.

En el futuro, a medida que los clientes continien confiando en la gestion de datos y otras
soluciones de tecnologia digital para impulsar los negocios, el aumento de la demanda
de servicios de consultoria de Tl permitira a los operadores aumentar las tarifas y
mantener un nuamero creciente de clientes. Ademds, se espera que las principales
compariias continlen cambiando el equilibrio de sus servicios hacia ofertas de mayor
valor agregado, como la infraestructura como servicio (laaS, por sus siglas en inglés) y
otros servicios basados en la nube. Estos servicios son generalmente méas rentables para
los operadores que sus contrapartes tradicionales. Sin embargo, la intensificacién de la
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competencia entre los principales actores probablemente le dar4 un mayor poder de
negociacién a los clientes y presionara a los operadores a mantener precios bajos para
los servicios, lo que puede limitar los margenes de beneficio. En general, se estima que
los margenes de ganancia promedio aumentaran ligeramente en los proximos cinco afios,
con una fuerte demanda de servicios de Tl de mayor margen, parcialmente compensado
por una mayor competencia basada en el precio entre las compafiias mas grandes.

Poder de negociacion de proveedores: La mayoria de las compras en la industria de
servicios de Tl son atribuibles al hardware y software utilizados en la produccion de
sistemas integrados o que son revendidos a los clientes producto de las actividades de
consultoria y soporte técnico. Dado que muy pocas de las otras industrias en el sector de
servicios profesionales, cientificos y técnicos se dedican a la reventa de mercancias, la
categoria de compras de la industria de consultoria de Tl excede el promedio del sector.
Durante los préximos cinco afios, se espera que la participacion de las compras sobre las
ventas de la industria aumente a medida que los clientes busquen cada vez mas
operadores de la industria con capacidades de disefio de software y hardware. Los
proveedores de la industria son principalmente empresas que otorgan licencias de
software o hardware como Microsoft, Oracle, SAP, Salesforce, Amazon Web Services,
Cisco Systems, entre otras. Estas empresas no presentan un poder de negociacion
significativo, aun cuando existan costos de salida de sus servicios.

Amenaza de productos sustitutos: El auge de las nuevas tendencias tecnoldgicas les
brinda mayor capacidad a los clientes de la industria de poder realizar analisis e
implementar sistemas por su cuenta, sin embargo, esto no representa un riesgo relevante
para la industria ya que son las empresas consultoras quienes cuentan con las
herramientas y experiencia necesaria para llevar a cabo estas tareas de forma mas
eficiente.

Amenaza de nuevos competidores: La industria de consultoria de Tl experimenta un bajo
nivel de regulacion y minimos costos para iniciar, lo que alienta a las nuevas empresas a
ingresar continuamente al mercado. Dado que la industria requiere mucha mano de obra,
el establecimiento de una empresa solo requiere que el duefio del negocio posea
conocimiento y experiencia en el campo y un sistema de TI que funcione. Para los
participantes de la industria que desean establecer una empresa unipersonal, las
principales barreras para ingresar son la experiencia educativa en una disciplina
informética relevante y la capacidad de atraer clientes. Si bien el desarrollo de una red de
clientes que pueda proporcionar un flujo de trabajo regular puede ser un desafio
importante, este es un desafio que muchos en la industria han asumido, con la mayoria
de los establecimientos clasificados como pequefias empresas. Sin embargo, a pesar de
su gran namero, estas pequefias empresas generan una pequefia porcion de las ventas
totales de la industria.

Por su parte, participantes mas grandes como IBM y Accenture brindan un fuerte
reconocimiento de marca, estas compafiias tienden a apuntar a clientes de renombre y
ofrecen servicios en una amplia variedad de industrias y actividades. Dichas empresas
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aportan una red mundial de oficinas de alta capacidad y pueden proporcionar servicios a
nivel mundial. En el mercado de grandes clientes corporativos, el reconocimiento de
marca y la escala son barreras sustanciales para la entrada. En general, las empresas
gue ingresan a la industria no pueden esperar competir con estos operadores,
particularmente por los clientes de alto valor. Los nuevos participantes, por el contrario,
tienden a estar altamente especializados en un determinado conjunto de habilidades. Por
ejemplo, las empresas mas pequefias pueden ofrecer servicios personalizados que
incluyan la recuperaciéon ante desastres, integracién y mantenimiento de bases de datos
y desarrollo minorista en linea. Estas empresas experimentan costos generales mas
bajos y pueden proporcionar servicios en ubicaciones geograficas desatendidas por los
grandes operadores corporativos de consultoria de TI.

Ademas, en lugar de competir con los principales actores, los nuevos participantes a
menudo confian en empresas mas grandes para obtener servicios en el desarrollo de sus
propios negocios. Por ejemplo, una pequefia empresa que tiene la intencién de ingresar
al segmento de plataforma como servicio (PaaS, por sus siglas en inglés) puede comprar
infraestructura de servidor de IBM y dispositivos de almacenamiento de datos de NetApp,
a pesar de que el nuevo participante competird directamente con estas dos empresas
una vez que se establezca. De hecho, la capacidad de integrar las tecnologias existentes
para crear un nuevo servicio de valor agregado es algo comun en esta industria.

¢ Rivalidad: La competencia dentro de la industria esta basada principalmente en
experiencia técnica, calidad de servicio, disponibilidad de servicios de valor agregado v,
en menor medida, precio. Las empresas de consultoria de Tl se anuncian cada vez méas
como ventanillas Unicas, y cuentan con la capacidad de proporcionar informacion e
implementacién de todas las necesidades de Tl de un cliente. Esta innovacién de servicio
atrae no solo a corporaciones grandes y complejas, sino también a clientes mas
pequefios sin los recursos para evaluar nuevas ofertas de consultoria en cada etapa de
Su proyecto. En esta area, la consolidacion entre las principales compafiias muestra que
las empresas buscan obtener una ventaja competitiva sobre otros operadores al expandir
su base de servicios, a menudo a través de fusiones y adquisiciones. Ademas, la
capacidad de los consultores de Tl senior para acercarse directamente a los clientes
actuales y potenciales también puede ser una ventaja competitiva. Aquellos que pueden
fomentar relaciones a largo plazo con los clientes no solo mantienen una sélida base de
clientes, sino que también aumentan la reputacion de una empresa. En general, los
consultores de Tl confian en el trabajo de clientes anteriores para obtener negocios

Entre las principales ventajas competitivas de Accenture, se destacan las siguientes:

e Accenture cuenta con una alta diversificacion en términos de su composicién de ventas
por region, industria y tipo de servicios. Ademas, la compaiiia tiene alrededor del 70% de
su personal en ubicaciones de bajo costo, posicionandose entre las empresas con mas
alta concentracion en la industria. Adicional a esto, Accenture ha demostrado tener un
sélido equipo directivo que ha prestado servicios por muchos afios.

e Las relaciones con sus clientes y la amplia experiencia en la consultoria de Tl distinguen
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a Accenture de sus pares, ganando gran parte de sus contratos de forma exclusiva, lo
gue indica la fortaleza de sus relaciones con los altos directivos. La empresa, a través de
su practica de consultoria, tiene una gran cantidad de conocimiento sobre los procesos
de negocio de sus clientes y sus industrias, lo que la ayuda a mantenerse méas cerca
ellos. Accenture tiene 200 clientes que contribuyen anualmente con mas de us$25 mil
millones en ventas.

e Accenture tiene una gran exposicion a las tecnologias de proxima generacion (mas del
60% de las ventas) en comparacion a sus pares, lo que podria darle una mayor
participacién del gasto en areas como la nube, la trasformacion digital y seguridad. Su
experiencia, la red de entrega mas grande en la industria con méas de 500.000 empleados
y sus estrechas relaciones con los clientes son diferenciadores clave.

6. ANALISIS FINANCIERO
6.1 Ventas

Las ventas de la empresa son impulsadas por la capacidad de los ejecutivos para asegurar
nuevos contratos, renovar los contratos existentes y brindar servicios y soluciones que agreguen
valor relevante a las necesidades y desafios actuales de los clientes. El nivel de ventas que logra
la empresa se basa en su capacidad para brindar servicios y soluciones lideres en el mercado y
desplegar equipos de profesionales capacitados de manera rapida y global.

En los dltimos cinco afios, las ventas de la compafiia han crecido a una tasa anual compuesta
de 7,5%, pasando de us$32,9 mil millones en 2015 a us$43,2 mil millones en el afio fiscal 2019.
Un factor importante de este crecimiento han sido las nuevas firmas de contratos de consultoria,
gue han crecido a una tasa anual compuesta del 9,3% en los Ultimos cinco afios, ubicandose en
us$24,7 mil millones en el afo fiscal 2019. Como resultado, el ratio Book to Bill, la métrica clave
gue muestra el crecimiento de los nuevos contratos en relacion a las ventas, ha aumentado de
0,99x a 1,02x en el periodo analizado.

CUADRO 11: EVOLUCION RATIO BOOK TO BILL

_ 2015 2016 2017 2018 2019

Consultoria 0,99x 1,03x 0,99x 1,03x 1,02x
Tercerizaciéon 1,14x 1,04x 1,09x 1,07x 1,09x
Total 1,06x 1,03x 1,03x 1,04x 1,05x

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

La razon principal del incremento de los nuevos contratos ha sido el fuerte crecimiento en los
servicios de estrategia y consultoria para servicios relacionados con la transformacion digital.
Accenture ha podido posicionarse estratégicamente en este ambito a través de sus adquisiciones
durante los ultimos afios. Estas adquisiciones no solo diversificaron la presencia geografica de
Accenture, sino que también aumentaron su cartera de servicios en las tecnologias emergentes
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de la nube, el Internet de las cosas y la seguridad cibernética. La empresa, a través de su practica
de consultoria, tiene una base importante de conocimiento de los negocios y procesos de los
clientes en distintas industrias, lo que deberia darle una ventaja cuando se trata de firmar nuevos
contratos.

En cuanto a la evolucion de las ventas por segmentos operativos durante los afios 2015 a 2019,
se tiene lo siguiente:

CUADRO 12: EVOLUCION DE VENTAS POR SEGMENTO OPERATIVO

Ventas (en millones de us$)

% % % % %

Segmento Operativo 2015 del 2016 del 2017 del 2018 del 2019 del

total total total total total
Comunicaciones, medios y
tecnologia 6.627 20% 6.892 20% 7.097 20% 8.230 20% 8.757 20%
Servicios Financieros 6.925 21% 7.324 21% 7.654 21% 8566 21% 8.494 20%
Salud y Servicios Publicos 5701 18% 6.237 18% 6.361 18% 6.878 17% 7.161 17%
Productos 7.928 24% 8745 26% 9.922 27% 11.338 28% 12.005 28%
Recursos Naturales 5.207 16% 5.041 15% 5.096 14% 5942 14% 6.772 16%
Otros 17 0% 16 0% 46 0% 39 0% 26 0%
Totales 32.406 34.254 36.177 40.993 43.215

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

Las ventas del afio fiscal 2019 aumentaron 5% en délares estadounidenses y 8,5% en moneda
local con relacién al afio fiscal 2018. Los segmentos operativos que experimentaron mayor
crecimiento fueron Recursos Naturales, Comunicaciones, Medios y Tecnologia y Productos con
crecimientos en doélares estadounidenses del 14%, 6% y 6%, respectivamente (18%, 9% y 9%
en moneda local). Por su parte, el segmento de Servicios Financieros fue el que peor desempefio
tuvo al caer 1% con respecto al afio fiscal 2018, esto a pesar de haber crecido un 3% moneda
local.

Las ventas generadas en los Estados Unidos representaron el 45%, 43% y 44% de las ventas
consolidadas durante los afos fiscales 2017, 2018 y 2019, respectivamente. Ningln otro pais
individualmente comprendié el 10% o mas de las ventas consolidadas durante estos periodos,
segun indica la empresa en su reporte anual.

En Norteamérica se registraron ventas por us$19,9 mil millones durante el afio fiscal 2019
comparados con los us$18,5 mil millones del afio fiscal 2018, representando un crecimiento del
8% en dolares estadounidenses y 9% en moneda local.

Por su parte, el continente europeo genero ventas por us$14,7 mil millones en el afio fiscal 2019,
mostrando un crecimiento infimo en délares estadounidenses y del 5% en moneda local. Dicho
crecimiento fue liderado por Italia, Reino Unido e Irlanda.

En cuanto a los Mercados en Expansién, los mismos generaron ventas por us$8,6 mil millones,
comparados con los us$7,9 mil millones del afio fiscal 2018, lo cual representd un crecimiento
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del 8% en dolares estadounidenses y 14% en moneda local. Este crecimiento fue impulsado
principalmente por Japon, Brasil y China.

En el periodo que va de 2015 a 2019, se puede observar que las ventas generadas en
Norteamérica han representado en promedio el 46% de las ventas totales, mientras Europa ha
concentrado un 34%, seguido por los Mercados en Expansion con 19%. Esta relacion se observa
relativamente estable durante el periodo analizado.

CUADRO 13: EVOLUCION DE VENTAS POR REGION GEOGRAFICA

Ventas (en millones de us$)

% % % % %
Region Geogréfica 2015 del 2016 del 2017 del 2018 del 2019 del
total total total total total
Norteamérica 14.831 46% 16.306 48% 16.889 47% 18.460 45% 19.986 46%
Europa 11.408 35% 11993 35% 12.471 34% 14626 36% 14.681 34%
Mercados en Expansion 6.167 19% 5955 17% 6.816 19% 7.906 19% 8.548 20%
Totales 32.406 34.254 36.177 40.993 43.215

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

En relacion a los tipos de negocio que desarrolla la empresa, las ventas de consultoria para el
afo fiscal 2019 aumentaron 5% en dolares estadounidenses y 8% en moneda local en
comparacion con el afio fiscal 2018. Como se coment6 anteriormente, el crecimiento de las
ventas de consultoria continda impulsado por la fuerte demanda de servicios relacionados con la
seguridad digital, la nube y la asistencia a los clientes con la adopcién de nuevas tecnologias.
Ademas, los clientes contindan enfocandose en iniciativas disefiadas para ofrecer ahorros de
costos y eficiencia operativa, asi como proyectos para integrar sus operaciones globales y hacer
crecer y transformar sus negocios.

CUADRO 14: EVOLUCION DE VENTAS POR TIPO DE TRABAJO

Ventas (en millones de us$)

% % % % %
Tipo de trabajo 2015 del 2016 del 2017 del 2018 del 2019 del
total total total total total
Consultoria 16.913 52% 18.613 54% 20.080 56% 22.979 56% 24.177 56%
Tercerizacion 15.493 48% 15.641 46% 16.096 44% 18.014 44% 19.038 44%
Totales 32.406 34.254 36.177 40.993 43.215

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

A partir del afio fiscal 2016, Accenture empez0 a divulgar informacién sobre sus dimensiones
comerciales y componentes de lo que denominan como "lo Nuevo", con la finalidad de
proporcionar informacion adicional sobre el negocio de la compafia. Esta nueva dimension
incluye servicios digitales, de la nube y de seguridad.
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Como se puede observar en el gréfico 15, durante los afios 2016, 2017 y 2018, las ventas
generadas por “lo Nuevo” representaron el 39,4%, 49,8% y 58,5% del total de ventas
respectivamente. Mientras que para el afio 2019, hubo un incremento significativo y “lo Nuevo”
pasé a representar el 64,8% del total de ventas en linea con la tendencia de la industria.

GRAFICO 15: VENTAS POR “LO NUEVO”
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.
6.2 Margenes y rentabilidad

Las principales categorias de los gastos operativos de Accenture incluyen el costo de los
servicios, los gastos de ventas y mercadeo, y los costos generales y administrativos.

o El costo de los servicios: se refiere principalmente al costo del personal de servicio al
cliente, que a su vez estan compuestos por los costos de compensacién, subcontratacion
y otros costos de personal; incluyendo, ademas, costos no relacionados con la nomina
en contratos de tercerizacién. El costo de los servicios incluye una variedad de
actividades tales como: entrega de contratos, reclutamiento y entrenamiento, desarrollo
de software e integracién de adquisiciones.

e Los gastos de ventas y mercadeo: se basan principalmente en gastos de compensacion
por actividades de desarrollo comercial, actividades relacionadas con mercadeo y
publicidad, y ciertos gastos relacionados con las adquisiciones.

e Los gastos generales y administrativos: incluyen principalmente gastos de investigacion
y desarrollo, costos del personal que no esta orientado al cliente, sistemas de informacion,
espacio de oficina y ciertos costos relacionados con las adquisiciones.
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El margen bruto (ventas menos el costo de los servicios como porcentaje de las ventas) para el
afio fiscal 2019 fue del 30,8%, mostrando una expansion de 30 puntos basicos en comparacion
con el 30,5% del afio fiscal 2018. Esto debi6é a una disminucion en la relacién de costos sobre
ventas durante este periodo; ya que si bien los costos aumentaron us$1,401 millones, o 5%, en
comparacion con el afio fiscal 2018, estos disminuyeron como porcentaje de las ventas al pasar
de 69,5% a 69,2% durante este periodo.

Al analizar la evolucién del margen bruto durante los Ultimo 5 afios, podemos observar que el
mismo se ubicaba en niveles superiores al 31% en 2015 y 2016, para luego caer a 30,6% en
2017. La disminucién en el margen bruto para el afio fiscal 2017 se debid principalmente a
mayores costos laborales en comparacion con el afio fiscal 2016. No obstante, esta disminucion
en el margen bruto fue compensada por una eficiencia en otros gastos operativos.

GRAFICO 16: EVOLUCION MARGEN BRUTO
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Fuente: Accenture, elaboracién propia.

Para la mayoria del personal de Accenture, los aumentos de compensacion entran en vigencia
el 1 de diciembre de cada afio fiscal. Al ser este el principal costo, la compafia se esfuerza por
ajustar los precios de las tarifas por empleado y/o la combinacién de los mismos para reducir el
impacto de los aumentos de compensacion en el margen de los contratos.

Durante el afio fiscal 2019, los gastos de ventas y mercadeo aumentaron us$251 millones, o 6%,
en comparacion con el afio 2018, y también aumentaron como porcentaje de las ventas de 10,2%
a 10,3% durante este periodo. Por su parte, los costos generales y administrativos aumentaron
us$164 millones, o 7%, pero se mantuvieron estables como porcentaje de las ventas en 5,9%.
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La ganancia operativa aumenté us$406 millones, o 6,9%, durante el afio fiscal 2019. Asimismo,
el margen operativo (ganancia operativa como porcentaje de las ventas) mejoré para el afio fiscal
2019 al ubicarse en 14,6%, en comparacion con el 14,4% del afio fiscal 2018.

La empresa gasté en investigacion y desarrollo us$704 millones, us$791 millones y us$800
millones en los afios fiscales 2017, 2018 y 2019 respectivamente, para ayudar a crear,
comercializar y difundir estrategias empresariales innovadoras y soluciones tecnoldgicas.
Accenture asigna una parte significativa de sus inversiones en investigacion y desarrollo para
generar soluciones alineadas a la evolucién constante del mercado.

Como se aprecia en el gréfico 17, desde el afio 2015 hasta el afio 2019 la empresa ha logrado
incrementar el margen operativo en 60 puntos basicos, pasando de 14,0% a 14,6%.

GRAFICO 17: EVOLUCION MARGEN OPERATIVO (EBIT)
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.

Al cierre del afio fiscal 2016, la compafiia registr6 una ganancia extraordinaria por la venta de
Navitaire LLC de us$548 millones y una ganancia por la venta parcial de Duck Creek de us$301
millones, esto elevo artificialmente el margen neto en 260 puntos basicos respecto del afio 2015,
pasando de 9,4% a 12,0%.

Navitaire LLC ("Navitaire"), era una subsidiaria de propiedad absoluta de la compafiia que tenia
como objeto social brindar soluciones tecnolégicas y comerciales a la industria de las aerolineas.
El 26 de enero de 2016, fue vendida a Amadeus IT Group, S.A. ("Amadeo"), simultdneamente
con la venta, la compafiia también celebré varios acuerdos para proporcionar servicios a
Amadeus durante los proximos 5 afios, principalmente tercerizacion de infraestructura. Accenture
recibié un total de us$826 millones, neto de costos de transaccién y efectivo despojado, de los
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cuales us$215millones se registraron como ingresos diferidos atribuibles a arreglos para
proporcionar servicios a Amadeus. En relacion con la venta de Navitaire, la compafiia registro
una ganancia de us$548 millones y registré impuesto sobre la renta relacionado por us$56
millones. Aproximadamente 600 empleados de Navitaire fueron transferidos a Amadeus como
parte de esta venta.

Asimismo, el 1 de agosto de 2016, la compafia completd la transferencia de su negocio Duck
Creek a Apax Partners LLP a cambio de us$196 millones, neto de costos de transaccion y
efectivo desinvertido, y una participacion no controladora del 40% en la nueva empresa conjunta
formada, Duck Creek Technologies LLC ("Duck Creek"). El negocio de Duck Creek consiste en
acelerar la innovacion de software de reclamos, facturacion y administracion de pdlizas para la
industria de seguros. En conexion con la transaccion, que resulto en el registro de la participacion
no controladora retenida a valor razonable, la compafia registré una ganancia de us$301
millones y gasto por impuesto a las ganancias relacionado de us$48 millones.

Al cierre del ejercicio fiscal 2019, la compafiia registré un incremento en su margen neto de 120
puntos basicos en comparacion al afio 2018. Esto se debid principalmente a la disminucién de
los intereses minoritarios en us$88 millones, 0 57%, producto de la caida del porcentaje de
participacién no controladora del 4% de Accenture Holdings plc y Accenture Canada Holdings
Inc. a menos de 1% en poder de Accenture Canada Holdings Inc., impulsada por la fusion de
Accenture Holdings plc con Accenture plc.

GRAFICO 18: EVOLUCION MARGEN NETO
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.
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6.3 Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

A continuacion, se analiza la evolucién de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) para el
periodo 2015-2019. Tal como se comento en el apartado de méargenes y rentabilidad, durante el
afio 2016 la empresa generé us$848 millones de ganancia extraordinaria producto de la venta
de dos de sus negocios. De normalizarse las ganancias, el ROE calculado para el 2016 arroja
un valor de 43,2%. No obstante, mas alla de este evento extraordinario, el ROE muestra una
evolucién desfavorable durante todo el periodo, pasando de 49,8% en 2015 a 33,2% en 20109.
Esta disminucion se debe principalmente al constante aumento del patrimonio via ganancias
acumuladas y aportes de capital, que han crecido a mayor velocidad que la ganancia neta
generada por la empresa. Durante todo el periodo analizado la ganancia neta crecio a una tasa
anual compuesta de 11,8%, mientras que las ganancias acumuladas y los aportes de capital
crecieron a una tasa anual compuesta del 22,8%, traduciéndose esto en una caida abrupta del
ROE durante el periodo analizado.

CUADRO 15: EVOLUCION DEL ROE

mmmm Ganancia neta atribuible a Accenture plc e ROE
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.

6.4 Rentabilidad sobre los activos (ROA)

En lo que respecta a la evolucion de la rentabilidad sobre los activos (ROA), se observa que
durante el periodo analizado oscil6 entre 24,9% y 21,2%. Cabe destacar que los activos totales
de la empresa estan compuestos principalmente por efectivo y equivalentes (52% del total activos
en 2019), cuentas por cobrar (27% del total activos en 2019) y activos intangibles (24% del total
activos) como patentes, marcas, software y Goodwill generado por las adquisiciones.
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CUADRO 16: EVOLUCION DEL ROA

mmmm Ganancia operativa e===ROA
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Fuente: Accenture, elaboracién propia.

6.5 Liquidez, fuentes de financiamiento y ratios de productividad

En los ultimos afios, Accenture financio su actividad principalmente con la caja generada por la
operaciéon. Al 31 de agosto de 2019, la liquidez de la empresa era de us$6,1 mil millones de
dolares en caja y equivalentes y us$3,3 millones en inversiones de corto plazo.

El en cuadro 17 se pueden observar los ratios de liquidez y solvencia de la empresa durante el
periodo 2015 a 2019. En lo que respecta a los ratios de liquidez, podemos observar una evolucion
favorable de los mismos, la razén corriente se mantuvo por encima de 1,23x durante todo el
periodo mientras que el test &cido se mantuvo por encima de 1,19x, por ultimo el efectivo neto
en caja fue capaz de soportar la mitad de la deuda corriente de la empresa durante la mayor
parte del periodo analizado, estos nos indica la alta capacidad que tiene la empresa para
satisfacer sus compromisos de corto plazo. Cabe destacar, que es parte de la estrategia de la
empresa mantener algo niveles de caja y equivalentes para satisfacer sus necesidades de
adquisicion de empresas. Durante los afios 2017, 2018 y 2019, el efectivo represent6 el 18%,
21% y 21% de los activos totales respectivamente.

En cuanto a los ratios de solvencia, que tienen como finalidad medir la capacidad o habilidad de
la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras en el medio o largo plazo, la empresa
muestra una tendencia a la baja en cada uno de ellos durante el periodo analizado, el ratio de
endeudamiento (pasivo total/patrimonio) se ubicaba en 1,74x en 2015 y cay6 hasta 1,01x en el
2019, el mismo comportamiento se observa con el ratio de endeudamiento a largo plazo (pasivo
a largo plazo/patrimonio), el cual pas6 de 0,46x en 2015 a 0,26x en 2019. Esto motivado a que
el crecimiento del patrimonio, principalmente via utilidades no distribuidas, ha superado
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proporcionalmente al incremento de los pasivos de la empresa.

Por su parte, el ratio de deuda (pasivo total/activo total) se ubicé al cierre del afio fiscal en 0,50x,
mientras que en el 2015 era de 0,63x. Esto nos da una sefial de que la empresa ha pasado a
financiar una mayor parte de sus activos con patrimonio.

CUADRO 17: RATIOS DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

T s e | o | e |z

Ratios de liquidez

Razén corriente 1,26x 1,35x 1,23x 1,34x 1,40x
Test acido 1,19x 1,25x 1,12x 1,24x 1,29x
Ratio de efectivo 0,51x 0,55x 0,42x 0,50x 0,55x

Ratios de solvencia

Ratio de endeudamiento 1,74x 1,52x 1,34x 1,28x 1,01x
Ratio de endeudamiento a largo plazo 0,46x 0,43x 0,32x 0,33x 0,26x
Ratio de deuda 0,63x 0,60x 0,57x 0,56x 0,50x

Fuente: Accenture, elaboracién propia.

En el cuadro 18 se puede observar la generacién de caja en los afios recientes. La mayor parte
de la caja proviene de la operacion de la empresa y es utilizada en inversiones y actividades de
financiamiento, incluyendo principalmente la adquisicion de empresas, propiedades y equipos,
recompra de acciones y pago de dividendos a sus accionistas. El flujo de caja operativo generado
por la empresa refleja una tasa de crecimiento anual compuesta de 2015 a 2019 de 12,2%.
Durante los ultimos cinco afios, la empresa ha mantenido un plan agresivo de recompra de
acciones destinando en promedio us$2,6 mil millones al afio para tal propésito. En cuanto al pago
de dividendos, se destinaron us$1,6 mil millones, us$1,7 mil millones y us$1,9 mil millones para
el pago de los mismos durante los afios 2017, 2018 y 2019 respectivamente.

CUADRO 18: GENERACION DE CAJA

e T s T oo | aour | oo zouo)

(en millones es de us$)

Caja neta por actividades operativas 4.176 4.667 4973 6.027 6.627
Caja neta por actividades de inversion (1.170) (610) (2.234) (1.250) (1.756)
Caja neta por actividades de financiamiento (3.286) (3.489) (3.560) (3.709) (3.767)
E;ici:\t/c; lgtra]t\ézrlamon de tipo de cambio en efectivo y (280) 23) 42 (134) (39)
Incremento (disminucion) de caja (561) 545 (779) 935 1.065
Caja y equivalentes al comienzo del periodo 4.921 4.361 4.906 4.127 5.061
Caja y equivalentes al final del periodo 4.361 4.906 4.127 5.061 6.127

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

Las principales fuentes de financiacién de Accenture son:
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e Reinversion de ganancias: desde el afio 2015 y hasta el 2019, Accenture distribuyo el
41% de las ganancias netas en concepto de dividendos, ascendiendo estos a us$1,9 mil
millones en el dltimo afo. El 27 de septiembre de 2018, la empresa anunci6 el cambio de
la frecuencia de pago de dividendos en efectivo a los accionistas a partir del afio fiscal
2020 de semestral a trimestral. EI 23 de septiembre de 2019, el Consejo de
Administracion de Accenture plc declaré un dividendo trimestral en efectivo de us$0,80
por accion aplicable a las acciones ordinarias Clase A para los accionistas registrados al
cierre de operaciones el 17 de octubre de 2019, pagadero el 15 de noviembre de 2019.
Adicionalmente, la empresa estima declarar dividendos trimestrales en diciembre de 2019
y marzo y junio de 2020, que se pagaran en febrero, mayo y agosto de 2020, sujeto a la
aprobacién de la Junta Directiva.

¢ Ingresos diferidos: al cierre de 2019, los ingresos recibidos por anticipado ascendieron a
us$3,2 mil millones, un 12% mas que en 2018. Estos montos surgen de la diferencia entre
la facturacion y el trabajo que la empresa realiza, esto se debe a que Accenture factura a
sus clientes de acuerdo con los términos contractuales acordados, ya sea a intervalos
periédicos (por ejemplo, mensual o trimestralmente) o al alcanzar los hitos contractuales.
Las cuentas por cobrar de la empresa son derechos a consideracién que estan
condicionados solo al paso del tiempo en comparacion con los activos contractuales, que
son derechos a consideracion condicionados a factores adicionales.

En el cuadro 19 se observa la evolucion de los ratios de cobertura EBITDA sobre gastos por
intereses y deuda total de la empresa. Como se puede observar, por la naturaleza del negocio
de Accenture y dado que no es una empresa intensiva en CAPEX, la deuda financiera y gastos
por intereses son practicamente insignificantes. Al cierre del ejercicio fiscal 2019, la deuda total
de la empresa ascendia a us$22,7 millones y se registré gasto por intereses por us$22,9 millones.

CUADRO 19: RATIOS DE COBERTURA

e s T e | oour | oo | oo

Ratios de cobertura

EBITDA / gasto por intereses 349x 341x 386x 349x 313x

EBITDA / deuda total 185x 203x 239x 273x 318x
Fuente: Accenture, elaboracion propia.

La alta tasa de rotacion del capital de trabajo que Accenture registré durante los ultimos cinco
afos indica el uso eficiente del capital de trabajo por parte de la compafia para generar y
respaldar el nivel de ventas actual. El capital de trabajo como porcentaje de las ventas fue de
10,2% al cierre del ejercicio fiscal 2019 y 8,1% en promedio para todo el periodo analizado. Esto
nos indica que por cada dolar de ventas deben destinarse 10 centavos para cumplir con los
gastos operativos y las obligaciones de deuda a corto plazo de la empresa.
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CUADRO 20: CAPITAL DE TRABAJO

T s e | o | e |

(en millones es de us$)

Activos corrientes 10.700 11.976 12.097 13.586 15.451
Pasivos corrientes 8.491 8.879 9.824 10.152 11.062
Capital de trabajo 2.209 3.097 2.273 3.434 4.389
Variacion del capital de trabajo 888 (824) 1.161 955
Ventas / capital de trabajo 14,67x 11,06x 15,92x 11,94x 9,85x

Fuente: Accenture, elaboracion propia.

Accenture oper6 con un ciclo de conversion de efectivo promedio de 46 dias durante los afios
fiscales que terminaron en agosto de 2015 hasta 2019.

Mirando hacia atras en los ultimos cinco afios, el ciclo de conversion de efectivo de la empresa
alcanz6 su punto maximo en 2019 al ubicarse en 48 dias. Mientras que alcanzé su minimo de
cinco afios en agosto de 2016 de 45 dias.

CUADRO 21: CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO

T s | e | aoar | aoss| o

Rotacion de cuentas por cobrar 5,7% 5,7x 5,5x 5,7x 5,5x
Periodo medio de cobro a clientes (dias) 64 64 66 64 66
Rotacion de cuentas por pagar 20,0x 19,4x 17,9x 19,8x 20,0x
Periodo medio de pago a proveedores (dias) 18 19 20 18 18
Ciclo de conversion de efectivo (dias) 46 45 46 46 48

Fuente: Accenture, elaboracion propia

En el cuadro 22 se puede apreciar la evolucién de la estructura de capital de Accenture en el
periodo que va de 2015 a 2019, a precios de mercado al 31 de agosto de cada afio. Como se
puede observar la estructura de capital de la empresa esta soportada casi en su totalidad por las
acciones emitidas, ya que la deuda apenas represent6 en promedio un 0,16% durante el periodo
analizado.

CUADRO 22: ESTRUCTURA DE CAPITAL A PRECIOS DE MERCADO

e s | oo | oy | z0ua | aouo)

(en millones es de us$)
Deuda 27 27 25 25 23

Capitalizacion de mercado 56.036 68.965 79.244 104.957 124,527
Fuente: Accenture, elaboracion propia.
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Un indicador clave para medir la eficiencia de Accenture es la relacion de ventas por empleados.
En el grafico 19 se puede observar la evolucion que tuvo dicho indicador durante el periodo 2015
a 2019. Como se puede apreciar, la productividad por empleado disminuy6 al pasar de us$90,5
mil de ventas generadas por empleado en 2015 a us$87,8 mil en 2019, es decir, se contrajo la
productividad por empleado en us$2,7 mil. Esto se le atribuye al agresivo incremento de
contrataciones que ha realizado Accenture en los dltimos afios, convirtiéndose en el mayor
empleador de tecnologia del mundo en el 2019. La empresa estima que esta fuerte inversion
rendird frutos en el largo plazo a medida que la demanda por sus servicios de la nube,
transformacion digital y seguridad continden mostrando crecimientos de dos digitos.

GRAFICO 19: EVOLUCION DE VENTAS POR EMPLEADO
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Fuente: Accenture, elaboracion propia.

6.6 Comparacion con competidores

Como se menciond anteriormente, Accenture compite en una industria que se encuentra muy
fragmentada, con una amplia cartera de servicios dispares que impiden que cualquier compafiia
domine la industria en su conjunto. Los principales competidores son compafiias de
infraestructura de red, compafias de tercerizacion de TI, grandes firmas consultoras
tradicionales, organizaciones especializadas en desarrollo de software y una amplia gama de
otras compafias que no necesariamente compiten directamente con Accenture, pero ofrecen
algun tipo de servicio relacionado.

Al analizar algunos de los principales indicadores de los competidores en la industria se observa
lo siguiente:
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Crecimiento en ventas: la mediana de crecimiento durante el afio 2019 fue de 5,3%, y el maximo
valor registrado fue 24,5% por EPAM Systems. El crecimiento que registrd6 Accenture fue de
5,4%, levemente por encima de la mediana de la industria.

Margen EBITDA: el margen de Accenture se encuentra por debajo de la mediana de la industria
e incluso muy por debajo del registrado por los principales jugadores. IBM, Tata Consultancy
Sevices y Cognizant registraron margenes de 22,8%, 26,8% y 19,2% respectivamente.
Accenture, por su parte, registrd un discreto margen EBITDA de 16,7%.

Ventas por empleado: IBM lidera la industria con un ratio de us$220,0 mil de ventas por cada
empleado, seguido por Amdocs Ltd con us$166,7 mil y DXC Technology con us$141,9 mil. La
mediana de la industria se ubicé en us$66,4 mil y Accenture registro ventas de us$87,8 mil por
empleado.

Margen bruto: la mediana de la industria se ubica en 34,0% y las empresas que registran los
mejores margenes son IBM y Tata Consultandy Services, con 47,3% y 41,2% respectivamente.
El margen bruto de Accenture durante el 2019 fue del 30,8%.

Margen operativo (EBIT): el margen operativo registrado por Accenture de 14,6% supera por
40 puntos basicos a la mediana de la industria. No obstante, empresas como Tata Consultancy
Services e Infosys, ambas con sede en India, consiguieron registrar margenes operativos por
encima del 20%. IBM, por su parte, registré6 un margen operativo de 12,8%.

CUADRO 23: INDICADORES DE LOS PRINCIPALES COMPETIDORES

.. 1A e Crecimiento

~, Crecimiento Margen empleado Margen margen Marggn

Compafiia de ventas EBITDA 20_19 (en Bruto (%)  bruto 2019 Operativo
2019 (%) 2019 (%) miles de . EBIT (%)
uss) (%)

Accenture 5,4% 16,7% 87,8 30,8% 6,6% 14,6%
IBM -3,1% 22,8% 220,0 47,3% -1,2% 12,8%
Tata Consultancy Services Ltd 7,2% 26,8% 49,4 41,2% 5,4% 24,6%
Infosys Ltd 9,8% 24,5% 52,9 33,1% 4,3% 21,3%
Cognizant Technology Solutions 4,1% 19,2% 57,4 36,6% -2,2% 14,6%
HCL Technologies Ltd 15,1% 23,6% 66,1 37,7% 24,2% 19,6%
Wipro Ltd 4,2% 20,2% 47,1 28,5% 0,8% 16,8%
CGl Inc 5,3% 17,7% 117,8 15,1% 7,2% 14,5%
Capgemini SE 7,0% 14,0% 72,1 27,3% 7,9% 10,2%
EPAM Systems Inc 24,5% 17,9% 62,4 35,1% 22,8% 13,2%
Amdocs Ltd 2,8% 19,0% 166,7 35,1% 3,9% 13,9%
Genpact Ltd 17,3% 18,0% 36,5 34,8% 13,6% 12,2%
DXC Technology Co -4,5% 18,0% 1419 28,0% 7,2% 8,3%
Conduent Inc -17,2% -35,3% 66,7 21,8% -19,7% -45,4%
Minimo -17,2% -35,3% 36,5 15,1% -19,7% -45,4%
Maximo 24,5% 26,8% 220,0 47,3% 24,2% 24,6%
Mediana 5,3% 18,5% 66,4 34,0% 6,0% 14,2%

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia.
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7. VALUACION

A continuacion, se desarrolla la valuacion de Accenture a partir de dos métodos: por flujo de
fondos descontados (DCF, por sus siglas en inglés) y en términos relativos a empresas
comparables (valuacion por multiplos).

7.1 Valuacion por flujos de fondos descontados

La proyeccion y construccion de los flujos de fondos se basé en informacion historica reportada
por la empresa ante la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC, por sus siglas en
inglés), las declaraciones de los directivos de la empresa sobre los resultados y expectativas
para los proximos afios; asi como también, la informacién macroecondémica y de la industria
analizada anteriormente. En base a esta informacién se elaboraron tres escenarios, un escenario
base, uno optimista y otro pesimista, construidos en funcion de las fuentes de valor detectadas
para la compafia en la industria.

7.1.1 Fuentes de valor

e El amplio alcance de la industria de servicios de Tl en la infraestructura tecnolégica de
las empresas justifica un mercado de mas de us$700 mil millones, y es poco probable
gue esto cambie debido a que representa el principal punto de contacto para la mayoria
de los proyectos relacionados con tecnologia. Las compafias de servicios de TI
comprenden mas del 21% del gasto total de Tl a nivel global, creciendo a una tasa anual
compuesta de 3,7% en los Ultimos 6 afios. Se prevé gue los nuevos proyectos destinados
a reconstruir los entornos de Tl existentes sean el principal impulsor del gasto a medida
gue las empresas busquen adoptar modelos de Tl mas agiles.

e La mayoria de las empresas estdn comenzando el proceso de migrar sus entornos de TI
tradicionales a una infraestructura en la nube, presentando a los proveedores de servicios
de Tl una demanda constante que deberia impulsar el crecimiento de las ventas en la
proxima década. A medida que las empresas se den cuenta de los beneficios que se
obtienen a través del cambio a la nube, como ejemplo la agilidad y la capacidad de
generar y analizar datos en tiempo real, se espera que el gasto en la modernizacion de
las infraestructuras tradicionales se acelere. Segun proyecciones de la firma IDC, se
pronostica que el gasto mundial en infraestructura y servicios de nube publica se duplicara
en los préximos cinco afos, pasando de us$278 mil millones en 2019 a casi us$500 mil
millones para el 2023, lo que representa una tasa de crecimiento anual compuesta de
15,8%.

e Los mayores proveedores de servicios de Tl tienen al menos un 20% de exposicion a
clientes del sector de servicios financieros, por lo cual su crecimiento puede depender en
gran medida de las perspectivas de este sector. En el corto plazo, la tendencia bajista en
las tasas de interés y la creciente incertidumbre econémica mundial, estan llevando a los
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bancos a poner en pausa nuevas inversiones, lo cual afectarda negativamente el
crecimiento de los proveedores de servicios de TI. A pesar de que se espera una
recuperacion del gasto bancario en el largo plazo, las empresas de servicios de TI
seguramente aumenten su exposicion en otros sectores. La alta complejidad de la
implementacién de aplicaciones digitales, integraciones y modernizaciones de
infraestructura deberia crear demanda en otras industrias, como el comercio minorista y
la manufactura.

e EI COVID-19 podria ser una llamada de atencién para que las empresas cambien sus
procesos de negocio con un enfoque en lo digital e intenten ser mas eficientes. Ademas,
se espera ver nuevos modelos de negocio en los proximos afios, asi como la necesidad
de cadenas de suministro mas eficientes y resistentes, lo cual deberia alimentar la
demanda de servicios de consultoria de Tl (Accenture llama a esta industria X.0).

7.1.2 Proyeccion de ventas

Se prevé que las tecnologias emergentes como la nube, la transformacion digital y la seguridad
cibernética conduzcan las ventas de la industria durante los proximos afios. Accenture, mediante
sus adquisiciones, ha logrado un cambio radical en la composicion de sus ventas y al cierre del
afo fiscal 2019, estos tres componentes representaron el 65% del total de ventas. La compafiia
cuenta con una posicion privilegiada para beneficiarse de estas nuevas tendencias.

De acuerdo con estimaciones de la firma IDC, después de varios afios de crecimiento, el gasto
en servicios de Tl sufrird una caida de 2,0% en 2020 debido al COVID-19. Si bien se pronostica
gue el gasto tradicional de Tl hara un seguimiento general del crecimiento del PIB en la proxima
década, la industria en general se vera catapultada a un crecimiento de mas del doble del PIB a
medida que las nuevas tecnologias comiencen a representar una mayor participacion del
mercado. La aparicion del Internet de las cosas ya esta contribuyendo al crecimiento significativo
del mercado, y dentro de 5-10 afios, las nuevas tecnologias como la robdtica, la inteligencia
artificial, la realidad aumentada y la realidad virtual también se expandiran para ganar una mayor
participacién del gasto de Tl. En general, se estima que luego de sufrir una caida de 2,0%, la
tasa compuesta anual de crecimiento durante el periodo que va de 2020 a 2024 sera de 5,9%.
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GRAFICO 20: ESTIMACION DE VENTAS DE LA INDUSTRIA
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*Incluye ventas de servicios de TI, externalizacion de procesos de negocio (BPO, por sus siglas en inglés), consultoria gerencial y
consultoria de negocios. Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

De acuerdo a la informacion histérica de cuota de mercado de Accenture a nivel global, las ventas
relevantes para la industria representaron aproximadamente el 92% de las ventas totales de la
compainiia, y durante el periodo 2014-2019, cada afio gané en promedio 10 puntos béasicos de
participacion de mercado. Esto motivado principalmente por el crecimiento a través de
adquisiciones, lo cual se espera que continde en el largo plazo.

En este sentido, teniendo en cuenta la proyeccién de ventas para la industria de servicios de Tl
y la cuota de mercado de Accenture, se proyectaron sus ventas para el periodo que va de 2020
a 2024.

CUADRO 24: EVOLUCION CUOTA DE MERCADO ACCENTURE HISTORICA

T T s | o] aonr | aoan | o)

(en miles de millones de us$)

Ventas totales de la Industria 928,3 912,9 937,7 978,8 1.028,1 1.056,5
Ventas relevantes de Accenture 29,0 29,6 31,9 34,0 37,5 39,8
Cuota de mercado % 3,1% 3,2% 3,4% 3,5% 3,6% 3,8%

*Ventas relevantes incluye servicios de TI, externalizacion de procesos de negocio (BPO, por sus siglas en inglés), consultoria
gerencial y consultoria de negocios. Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Para estimar la cuota de mercado de Accenture durante los préximos 5 afios, se consider6 que
la empresa sera capaz de seguir ganando participacion de mercado a un ritmo de 10 puntos
bésicos por afo, esto gracias a que se espera que se siga ejecutando de manera exitosa la
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estrategia de crecimiento a través de la adquisicion de empresas con conocimiento especifico en
tecnologias disruptivas, su continua inversién en investigacion y desarrollo (I&D) y a su
posicionamiento estratégico frente a las nuevas tendencias tecnolédgicas que ganaran relevancia
durante los préximos afnos.

CUADRO 25: PROYECCION CUOTA DE MERCADO ACCENTURE

2022e 2023e 2024e
Cuota de mercado estimada 3,90% 4,00% 4,10% 4,20% 4,30%

En miles de millones de us$

Ventas propias (crecimiento organico) 39,3 41,6 44,1 46,8 49,6
Ventas por adquisiciones 4,5 6,0 7,6 9,4 11,4
Ventas totales Accenture 43,9 47.6 51,7 56,2 61,0

Fuente: elaboracion propia.

A pesar de la esperada caida de 2,0% en la industria de servicios de Tl a nivel global para el afio
2020, se estima que Accenture sera capaz de registrar un crecimiento de 1,6%, impulsado por
un fuerte crecimiento en los servicios de transformacion digital, la nube y la seguridad cibernética.
Se espera que los segmentos operativos de Salud y Servicios Publicos y Productos sean los que
mejor desempefio tengan, mientras que un escenario de bajas tasas de interés ocasionard un
impacto negativo en el segmento operativo de Servicios financieros. En general, se espera que
las ventas de la empresa crezcan a una tasa anual compuesta de 8,6% durante el periodo 2020-
2024.

GRAFICO 21: PROYECCION VENTAS ACCENTURE
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Fuente: Accenture, IDC, elaboracién propia.
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7.1.3 Proyeccién de costos y margenes

Costos directos: el mayor componente del costo directo de la empresa es la fuerza laboral.
Accenture tiene la ventaja de contar con una red de entrega global de bajo costo,
equivalente a la de los principales proveedores de Tl en el extranjero como Tata
Consultancy Services e Infosys. Esta extensa red permite que Accenture sea competitiva
en la fijacion de precios, ademéas le da la flexibilidad de poder reubicar los empleados
desplegados en ciertos contratos para lograr una mayor descompresion en los margenes
brutos. En general, motivado al COVID-19, se estima que el costo directo se incremente
durante el 2020 y represente el 70% de las ventas, para luego disminuir progresivamente
hasta ubicarse en 69,2% en el 2024, lo que implica una descompresion del margen bruto
de 20 puntos bésicos por afio en linea con las eficiencias operativas y ahorros
provenientes de la automatizacion.

Gastos generales y administrativos: el principal componente es el gasto en investigacion
y desarrollo que durante los Ultimos 5 afios representé en promedio un 2% del total de
ventas; ademas, incluye gastos del personal que no esta orientado al cliente, sistemas de
informacion y espacio de oficina. En promedio representaron el 6% de las ventas durante
los ultimos 5 afios y se estiman estables a lo largo del periodo proyectado.

Gastos de venta y mercadeo: en los Ultimos 5 afios estos gastos representaron el 8,3%
de las ventas. No se estiman cambios significativos en la composicién de estos gastos a
futuro ya que la empresa suele monitorearlos continuamente e implementa acciones de
gestién, segun corresponda.

Tasa impositiva: dado que Accenture es una empresa global, se calculan y establecen
impuestos sobre la renta en cada una de las jurisdicciones fiscales en las que opera. Esto
implica estimar las exposiciones fiscales actuales en cada jurisdiccion, asi como emitir
juicios sobre la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos. La tasa impositiva
efectiva para el afo fiscal 2019 fue del 22,5%, en comparacién con el 27,4% del afio fiscal
2018. En el afio fiscal 2018, la empresa registré un cargo de us$258 millones asociado
con cambios en las leyes tributarias. En ausencia de este cargo, la tasa impositiva efectiva
para el afio fiscal 2018 habria sido de 23,0%.

Durante el mes de diciembre de 2017, Estados Unidos promulgé la Ley de Empleos y
Reduccion de Impuestos, que cambid significativamente la Ley de Impuestos de los
Estados Unidos. Esto resulté en una reduccion de la tasa de impuesto sobre la renta del
35,0% al 21,0%, a partir del 1 de enero de 2018, lo que se tradujo en unatasa de impuesto
sobre la renta combinada del 25,7% para Accenture durante el afio fiscal que finalizé el
31 de agosto de 2018, y una tasa de impuesto sobre la renta del 21,0% para el afio fiscal
que finaliz6 el 31 de agosto de 2019.

Depreciacién y amortizacion: los activos amortizables o depreciables de Accenture son
principalmente los bienes intangibles, como patentes, licencias y software; ademas de
otros activos tangibles, principalmente conformados por computadoras, equipos de
oficina y mejoras a los bienes arrendados. Estos dos conceptos representan el 13% de
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los activos totales, mientras que la amortizacion/depreciacion histérica fue del 2,1% del
total de ventas. Para la proyeccién se estima el mismo porcentaje, no se prevén grandes
cambios ya que Accenture no es una empresa intensiva en capital por naturaleza.

e Inversiones de capital (CapEx): la empresa no posee ningun bien inmueble, todos los
espacios de oficina son arrendados mediante contratos a largo plazo con fechas de
vencimiento variables. En este sentido, las inversiones de capital de Accenture estan
relacionadas principalmente con infraestructura tecnolégica, software y adquisiciones de
empresas. En los Ultimos 5 afios de operaciones, el ratio de inversiones de capital a flujo
de caja operativo fue de 0,30x, siendo la adquisicion de empresas el principal
componente, que promedi6 0,21x durante los ultimos 5 afios (es decir, la empresa destina
en promedio un 21% de su flujo de caja operativo a la adquisicion de empresas). Estos
dos componentes representaron en promedio el 4,2% de las ventas durante el periodo
analizado, la estimacion es que las inversiones de capital se mantengan en linea con los
niveles histéricos dado que forman parte de la estrategia de crecimiento de la empresa a
largo plazo, lo cual ademas le permitird mantener su competitividad y continuar ganando
cuota de mercado.

o Capital de trabajo: Para proyectar las necesidades de capital de trabajo se analizaron las
cuentas que conforman el capital de trabajo operativo (se excluye la caja, efectivo y
equivalentes, asi como la porcion de deuda a corto plazo) y la proporcién que estas
representaron sobre las ventas (0 costos segun corresponda) en los ultimos 5 afios.
Luego, utilizando estas proporciones historicas, se proyectaron cada una de las cuentas
para el periodo que va de 2020 a 2024, y finalmente se obtuvo la variacion en el capital
de trabajo operativo neto. Este proceso se ilustra en el cuadro nimero 26.

CUADRO 26: PROYECCION DE CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO

expresado en millones de us$

Cuentas por cobrar

8.066 8.752 9.509 10.326 11.206
% de ventas 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
Cuentas y gastos acumulados por
pagar 8.234 8.871 9.624 10.435 11.308
% de costos directos 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8%
Capital de trabajo operativo neto (168) (118) (115) (109) (102)
Variacion capital de trabajo (396,2) 495 36 52 70
% de ventas -0,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Ventas 43.890,9 47.627,2 51.747,0 57.189,6  60.979,1

Costos directos 30.723,6  33.100,9 359124 389394  42.197,5

% de ventas 70,0% 69,5% 69,4% 69,3% 69,2%

Fuente: elaboracién propia.
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7.1.4 Valor Terminal

Para calcular los flujos de fondos a partir del afio 2024, se utiliz6 el modelo de crecimiento de
Gordon (del inglés Gordon Growth Model), que asume crecimiento perpetuo de los flujos de
fondos libres a una tasa constante. Considerando que la empresa segmenta su hegocio por
regiones geograficas, y que aproximadamente el 80% de sus ventas son generadas en los
Estados Unidos y Europa, se decidi6 utilizar el crecimiento estimado del PBI e inflacién para el
afio 2024 de estos dos, de acuerdo al informe de Perspectiva Econémica Mundial publicado por
el Fondo Monetario Internacional (IMF, por sus siglas en inglés) en octubre de 2019. Resultando
en una tasa nominal de crecimiento a perpetuidad de 3,59%.

CUADRO 27: ESTIMACION DE CRECIMIENTO A PERPETUIDAD

Pais/Redion PBI Inflacién Tasa Crecimiento nominal
9 real nominal estimado
i 0, 0, 0, 0,
Estados Unidos 1,62% 2,22% 3,88% 60% 3.59%
Europa 1,33% 1,80% 3,15% 40%

Fuente: Fondo Monetario Internacional, elaboracion propia.
7.1.5 Tasa de descuento

Los flujos de fondos libres de Accenture se descontaron al costo de capital (Ke) resultando en
una tasa de descuento de 9,51%.

A continuacion, los componentes utilizados en la construccion de la tasa de descuento:
e Estructura de capital:

Al 30 de agosto de 2019, la cotizacién de la accién de Accenture en la Bolsa de Valores de Nueva
York (NYSE, por sus siglas en inglés) fue de us$195,68, con 637,0 millones de acciones emitidas,
resultando en una capitalizacion de mercado de us$124,7 mil millones.

Por otro lado, como se explicé en el apartado de andlisis financiero, la empresa no requiere de
deuda financiera para llevar a cabo sus actividades, por lo cual, a los fines de la valuacién, se
asumio que la empresa se financia 100% con capital propio.

e Costo de la deuda:
Se considera que Accenture no posee deuda financiera por lo cual el costo no es relevante.
e Costo del capital

Para estimar el costo del capital, se utilizd el modelo de valoracion de activos financieros (del
inglés Capital Asset Pricing Model o CAPM). El costo resultante fue de 9,51%, considerando:

o Tasa libre de riesgo: se utilizd6 como referencia el rendimiento del bono del Tesoro de
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Estados Unidos a 10 afios al 30 de agosto de 2019 (cierre del ejercicio fiscal de la
empresa) que fue de 1,5%.

o Beta: el célculo se realiz6 en funcién de los datos histéricos de rendimientos
semanales del indice S&P 500 y de Accenture durante los Ultimos 5 afios, dando como
resultado una beta de 0,99.

Con la finalidad de realizar un andlisis comparativo y motivado a que mas del 50% de
las ventas de Accenture son generadas fuera de los Estados Unidos, se decidio
realizar la regresion de los rendimientos semanales de la compafia contra los del
MSCI All Country World Index (ACWI), un indice global disefiado para representar al
mercado mundial, incluyendo compafiias de 23 paises desarrollados y de 26 paises
emergentes. Las economias con mayor peso en este indice son las de Estados
Unidos (53%), Japén (8%), Reino Unido (6%), Francia (3%), China (3,15%), resto del
mundo (27%).

GRAFICO 22: RENDIMIENTOS SEMANALES ACCENTURE - S&P 500, 2015-2020
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Fuente: Yahoo finance, elaboracion propia.

El R2 mide la porcion de la varianza total en los retornos de la accion que puede ser explicada
por los movimientos del mercado. El R2 de Accenture en el periodo analizado fue de 0,63, lo que
implica que alrededor del 63% del riesgo total de la accién corresponde al riesgo sistemético o
de mercado, mientras el restante 37% es idiosincratico y puede ser diversificado.

En el grafico 23 se puede observar la beta de la empresa respecto del indice MSCI ACWI durante
el periodo 2015-2020, observandose un valor de 0,96 y un R2 que indica que aproximadamente
el 58% del riesgo total corresponde al riesgo del mercado a nivel global.
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GRAFICO 23: RENDIMIENTOS SEMANALES ACCENTURE — MSCI AWCI, 2015-2020
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Fuente: Yahoo finance, elaboracion propia.

En el grafico 24 se puede observar la evolucion de la beta de la empresa respecto del S&P 500
y del MSCI AWCI durante el periodo 2015-2020, observandose su punto maximo de 1,20 en el
mes de julio de 2016 y un minimo de 0,95 durante el mes de marzo de 2020. El promedio durante
el periodo analizado fue de 1,09 y la correlacion entre ambas betas fue de 0,75.

GRAFICO 24: EVOLUCION BETA ACCENTURE, 2015-2020
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Fuente: Yahoo finance, elaboracién propia.
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o Rendimiento esperado del mercado: Se tom6 como referencia un rendimiento esperado
del mercado de 9,6%, que representa la rentabilidad promedio del indice S&P 500
representativo del mercado de Estados Unidos en los ultimos 60 afios.

CUADRO 28: COSTO DEL CAPITAL

Tasa libre de riesgo 1,50% Bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios (30.08.2019)
Beta 0,99 Regresion ACN vs S&P 500
Rendimiento esperado del mercado 9,60% Rendimiento histérico S&P 500 (Gltimos 60 afios)

Fuente: elaboracion propia.

7.1.6 Escenarios de Valuacioén

En funcién de las premisas antes sefialadas se realiz6 la valuacion de la empresa utilizando el
método de flujos de fondos descontados. No obstante, es importante sefialar que este método
requiere del uso de estimaciones discrecionales y dado que el futuro es incierto y puede conducir
a distintos resultados que pueden afectar las proyecciones realizadas, se hace necesaria la
realizacién de escenarios que permitan visualizar el impacto de estas posibles fluctuaciones en
las variables claves que explican el valor de la firma. Estos escenarios pueden ser de gran utilidad
en la toma de decisiones brindando mas herramientas para el analisis.

Premisas generales:

e Escenario Base:
o Tasa de crecimiento anual compuesta de ventas del 8,6% entre los afos 2020 y 2024.

o La participacion de mercado a nivel global crece progresivamente de 3,8% en 2019 a
4,3% en el 2024 (10 puntos basicos por afio).

o El'margen bruto mejora de forma gradual, pasando de 30% en 2020 a 30,8% en 2024.
Por su parte, el EBIT trepa de 13,6% en 2020 hasta 14,4% en 2024.

e Escenario Optimista:

o Latasa de crecimiento anual compuesta de ventas se acentla gracias a una mayor
cuota de mercado y se ubica en 10,9% entre los afios 2020 y 2024.

o La participacion de mercado a nivel global crece a un ritmo mas acelerado (20 puntos
basicos por afo), pasando de 3,8% en 2019 a 4,8% en el 2024.

o La empresa logra descomprimir progresivamente su margen bruto, pasando de 30%
en 2020 a 31% en 2024, motivado a una mejor fijacion de precios por la alta demanda
de los servicios y el mix de empeados desplegados en el extranjero (principalmente
India y Filipinas).
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o Por su parte, el EBIT pasa de 13,6% en 2020 a 14,6% en 2024.

e Escenario Pesimista

o Tasa de crecimiento anual compuesta de ventas del 4,5% entre los afios 2020 y 2024.

o El entorno en la industria se vuelve mas competitivo y la cuota de participacion de
mercado a nivel global decrece de 3,8% en el 2019 a 3,55% en el 2024.

o Motivado a una fuerte competencia, la empresa pierde poder de fijacion de precios y
su margen bruto se contrae de 30% en 2020 a 29,2% en 2024.

o Enlinea con las desmejoras comentadas anteriormente, el EBIT se contrae al pasar
de 13% en 2020 a 12,2% en 2024.

CUADRO 29: EVOLUCION MARGENES PROYECTADOS

[0}

@ Margen Bruto % 30,0% 29,8% 29,6% 29,4% 29,2%
g
‘0
2 Margen EBIT % 10,9% 10,7% 10,5% 10,3% 10,1%
o Margen Bruto % 30,0% 30,2% 30,4% 30,6% 30,8%
g

Margen EBIT % 13,6% 13,8% 14,0% 14,2% 14,4%
_% Margen Bruto % 30,0% 30,3% 30,6% 30,9% 31,0%
g
8 Margen EBIT % 13,6% 13,9% 14,2% 14,5% 14,6%

Fuente: elaboracion propia.

En base a las premisas incluidas para cada escenario, se obtuvo un precio por accion que esta
el rango de us$145,06 para un entorno optimista y de us$73,79 por accién en un entorno
pesimista.

A continuacion, se presenta un cuadro resumen con los resultados obtenidos para cada
escenario mediante el método de flujos de fondos descontados.
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CUADRO 30: RESULTADOS METODO FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS

Escenario Escenario Escenario
Pesimista Base Optimista

Fecha de Valuacién 30/08/2019

Costo del Capital 9,51%

Tasa de crecimiento 2020-2024 4,51% 8,57% 10,89%
Tasa de crecimiento a perpetuidad 3,59%

Participacién de Mercado 2024 3,55% 4,30% 4,80%
Valor Presente de Flujos de Fondos Libres 10.237 16.783 18.285
Valor Presente de Valor Terminal 31.830 60.970 69.215
Valor de la Firma 42.068 77.753 87.500
Valor efectivo neto de deuda 4.974 4.974 4.974
Valor Capital Accionario 47.042 82.727 92.474
Cantidad de Acciones 637 637 637
Precio por Accién 73,79 129,77 145,06

7.2 Valuacion por Mdltiplos

Fuente: elaboracién propia.

Con la finalidad de complementar la valuacion realizada por el método de flujos de fondos
descontados, se decidié realizar una valuacién comparativa con otras empresas del sector de
consultoria de TI. El grupo de empresas seleccionadas incluye a Tata Consultancy Services,
Infosys Ltd, Cognizant Technology Solutions, Capgemini y EPAM Systems Inc.

En el cuadro 31 se muestran algunos indicadores financieros del grupo de empresas
seleccionadas para realizar la valuacion de Accenture en términos relativos.

CUADRO 31: INDICADORES DE EMPRESAS COMPARABLES

= anto S61E
NOA RO
% EP Opera 0
O pDa a o 5 O O
O O
alno alno
ano alno
Accenture 10,35% 14,29% 23,31% 43,01% 0,00
Tata Consultancy Services Ltd 8,20% 25,33% 27,05% 33,82% 0,00
Cognizant Technology Solutions 9.76% 16,59% 11,97% 16,82% 0,05
Capgemini SE 9,89% 9,36% 5,65% 12,85% 0,22
Infosys Ltd 6,23% 24,38% 19,09% 23,38% 0,00
EPAM Systems Inc 26,40% 12,32% 12,19% 15,59% 0,02
Mediana Industria 9,89% 15,44% 15,64% 20,10% 0,01

Fuente: elaboracion propia.
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Se tom6 como referencia la mediana de 16x del multiplo EV/EBIT el grupo de empresas
comparables y se aplicé al EBIT proyectado para Accenture en el escenario base de us$5.969
millones para el 2020, arrojando un valor por accién de us$157,62.

CUADRO 32: MULTIPLOS DE EMPRESAS COMPARABLES

Compaiiia Ticker  EV/EBIT PIE
EPAM Systems Inc EPAM 35x 46X
Tata Consultancy Services Ltd TCS 19x 24x
Accenture ACN 19x 26X
Infosys Ltd INFY 16x 21x
Capgemini SE CAP 14x 21x
Cognizant Technology Solutions | CTSH 13x 16x
Mediana Industria 16x 21x

Fuente: elaboracion propia.

Al sensibilizar el multiplo EV/EBIT ante distintos niveles, se obtiene la matriz que se presenta en
el cuadro 33. El valor por accién oscila entre us$117,36 y us$199,76.

CUADRO 33: SENSIBILIZACION MULTIPLO EV/EBIT

Valor de la accion

EBIT (en millones de us$)
5.674 5.820 5.969 6.118 6.271

8x 79,01 80,84 82,71 84,58 86,50

12x 114,62 117,36 120,17 122,97 125,85
16x 150,22 153,87 157,62 165,20
20x 185,83 190,39 195,07 199,76 204,56

24x 221,43 226,91 232,53 238,15 243,91

EV/EBIT

Fuente: elaboracién propia.

Por otro lado, al aplicar la mediana del multiplo P/E de 21x a la ganancia neta proyectada en el
2020 para el escenario base, se obtiene un valor por accion de us$159,21. Al sensibilizar este
multiplo teniendo en cuenta distintos niveles de ganancia neta y multiplo P/E, el precio por accion
oscila entre us$126,69 y us$196,46, como se muestra en el cuadro 34.
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CUADRO 34: SENSIBILIZACION MULTIPLO P/E

Valor de la accién

Ganancia neta (en millones de us$)
4.325 4.458 4.596 4.734 4.876

13x 95,99 98,72 101,53 104,34 107,24

17x PEBENM 12660 | 130,37 | 13405 [EEEEIER

w 21x COPIN 15467 | 159,21 | 163,75 [EEETGCRE
26x NGOV 18264 | 18805 | 19346 [EEEEENE]
20x 20453 21062 21689 22316 229,63

Fuente: elaboracion propia.
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8. ANEXOS
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CUADRO 35: PROYECCION FLUJO DE FONDOS (ESCENARIO BASE)

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

Ventas 43.891 47.627 51.747 56.190 60.979
crecimiento en % 1,6% 8,5% 8,7% 8,6% 8,5%
EBITDA 6.891 7.573 8.331 9.159 10.062
margen en % 15,7% 15,9% 16,1% 16,3% 16,5%
D&A 922 1.000 1.087 1.180 1.281
% de las Ventas 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
EBIT 5.969 6.573 7.245 7.979 8.781
margen en % 13,6% 13,8% 14,0% 14,2% 14,4%
Tasa impositiva (23%) 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Impuestos 1.373 1512 1.666 1.835 2.020
NOPAT 4.596 5.061 5.578 6.144 6.761
D&A 922 1.000 1.087 1.180 1.281
Variacién del capital de trabajo operativo neto -396 50 4 5 7
% de las Ventas -0,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CapEx (incluye adquisiciones) -1.843 -2.000 -2.173 -2.360 -2.561
% de las Ventas 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
FCF 3.278 4.110 4.495 4.969 5.488
Factor de descuento 91,32% 83,39% 76,14% 69,53% 63,49%
Valor presente flujos de fondos 2.994 3.427 3.423 3.455 3.484
Suma del valor presente de los flujos de fondos 16.783
Valor presente del Valor Terminal 60.970
Valor de la Firma 77.753
Més: Efectivo & Equivalentes 5.440
Menos: Deuda 20
Menos: Intereses minoritarios 446
Valor del Capital 82.727
#Acciones emitidas 637
Valor implicito de la accidn 129,77

Precio de mercado (30/08/2019) 195,68



CUADRO 36: ANALISIS DE SENSIBILIDAD (ESCENARIO BASE)

Valor de la firma 30/08/2019

Tasa de crecimiento a perpetuidad

3,09%  3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
B 8,51% |86.646 90.178 94.068 98.375 103.169
S 9,010 |79.101 JEEHEELE 85.156 LRGP 92.443
o
o 951% | 72.734 IENYY 77.753 80.595 83.699
-c Ll
g 10,01% | 67.290 EECEREHE) 71.507 73.872 76.436
o
1Y) 10,51% |62.583  64.312 66.166 68.159 70.307
Minimo 69.319
Maximo 88.623
Mediana | 77.753
Valor del capital 30/08/2019
Tasa de crecimiento a perpetuidad
3,09%  3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
IS 8,51% |91.620 95.152 99.042 103.349  108.143
§ 9,01% |84.075 QEeleRelsie) 90.130 93.597 97.417
) 9,51% | 77.708 EER:IEEI 82.727 85.569 88.673
% 10,01% | 72.264 BRI 76.481 78.846 81.410
o
O 10,51% |67.557  69.286 71.140 73.133  75.281
Minimo 74.294
Maximo 93.597
Mediana | 82.727
Precio de la accion 30/08/2019
Tasa de crecimiento a perpetuidad
3,09%  3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
IS 8,51% |143,72 149,26 155,36 162,12 169,64
g 9,01% |131,88 141,38 | 14682 [IFEH
= 121,90 129,77 | 13423 [EECKI
3 9,51% - , , , :
% 10,01% | 113,36 PEEEIHY! 119,97 123,68 RS
o 10,51% | 105,97 108,69 111,59 114,72 118,09

Minimo |116,54
Méaximo | 146,82
Mediana | 129,77
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CUADRO 37: PROYECCION FLUJO DE FONDOS (ESCENARIO OPTIMISTA)

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

Ventas 45.016 50.009 55.533 61.541 68.070
crecimiento en % 4,2% 11,1% 11,0% 10,8% 10,6%
EBITDA 7.068 8.001 9.052 10.216 11.368
margen en % 15,7% 16,0% 16,3% 16,6% 16,7%
D&A 945 1.050 1.166 1.292 1.429
% de las Ventas 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
EBIT 6.122 6.951 7.886 8.923 9.938
margen en % 13,6% 13,9% 14,2% 14,5% 14,6%
Tasa impositiva (23%) 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Impuestos 1.408 1.599 1.814 2.052 2.286
NOPAT 4.714 5.352 6.072 6.871 7.652
D&A 945 1.050 1.166 1.292 1.429
Variacion del capital de trabajo operativo neto -396 50 4 5 7
% de las Ventas -0,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CapEx (incluye adquisiciones) -1.891 -2.100 -2.332 -2.585 -2.859
% de las Ventas 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
FCF 3.373 4.352 4.909 5.584 6.230
Factor de descuento 91,32% 83,39% 76,14% 69,53% 63,49%
Valor presente flujos de fondos 3.080 3.629 3.738 3.883 3.956
Suma del valor presente de los flujos de fondos 18.285
Valor presente del Valor Terminal 69.215
Valor de la Firma 87.500
Mas: Efectivo & Equivalentes 5.440
Menos: Deuda 20
Menos: Intereses minoritarios 446
Valor del Capital 92.474
#Acciones emitidas 637
Valor implicito de la accion 145,06
Precio de mercado (30/08/2019) 195,68



CUADRO 38: ANALISIS DE SENSIBILIDAD (ESCENARIO OPTIMISTA)

Costo del Capital Costo del Capital

Costo del Capital

Valor de la firma 30/08/2019

Tasa de crecimiento a perpetuidad
3,09% 3,34% 3,59% 3,84% 4,09%

8,51% | 97.582 101.591 106.008 110.897 116.339
10,51% | 70.291 72.254 74.359 76.621 79.060
Minimo | 77.932
Maximo | 99.833
Mediana | 87.500

Valor del capital 30/08/2019

Tasa de crecimiento a perpetuidad
3,09% 3,34% 3,59% 3,84% 4,09%

8,51% |102.556  106.565 110.982 115.871 121.313
10,51% | 75.265 77.228 79.333 81.595 84.034
Minimo | 82.906
Maximo | 104.807
Mediana | 92.474

Precio de la acciéon 30/08/2019

Tasa de crecimiento a perpetuidad

3,09% 3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
8,51% | 160,88 167,16 174,09 181,76 190,30
9,01% | 147,45 171,21
10,51% | 118,07 121,14 124,45 128,00 131,82
Minimo | 130,05
Maximo | 164,41
Mediana | 145,06
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CUADRO 39: PROYECCION FLUJO DE FONDOS (ESCENARIO PESIMISTA)

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

Ventas 42.203 44.055 46.067 48.163 50.343
crecimiento en % -2,3% 4,4% 4,6% 4,5% 4,5%
EBITDA 5.486 5.639 5.804 5.972 6.142
margen en % 13,0% 12,8% 12,6% 12,4% 12,2%
D&A 886 925 967 1.011 1.057
% de las Ventas 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
EBIT 4.600 4.714 4.837 4.961 5.085
margen en % 10,9% 10,7% 10,5% 10,3% 10,1%
Tasa impositiva (23%) 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Impuestos 1.058 1.084 1.113 1.141 1.169
NOPAT 3.542 3.630 3.725 3.820 3.915
D&A 886 925 967 1.011 1.057
Variacién del capital de trabajo operativo neto -396 50 4 5 7
% de las Ventas -0,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CapEx (incluye adquisiciones) -1.773 -1.850 -1.935 -2.023 -2.114
% de las Ventas 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
FCF 2.260 2.754 2.761 2.814 2.865
Factor de descuento 91,32% 83,39% 76,14% 69,53% 63,49%
Valor presente flujos de fondos 2.063 2.296 2.102 1.956 1.819
Suma del valor presente de los flujos de fondos 10.237
Valor presente del Valor Terminal 31.830
Valor de la Firma 42.068
Mas: Efectivo & Equivalentes 5.440
Menos: Deuda 20
Menos: Intereses minoritarios 446
Valor del Capital 47.042
#Acciones emitidas 637
Valor implicito de la accion 73,79

Precio de mercado (30/08/2019) 195,68



CUADRO 40: ANALISIS DE SENSIBILIDAD (ESCENARIO PESIMISTA)

Valor de la firma 30/08/2019

Tasa de crecimiento a perpetuidad

3,09% 3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
s 8,51% |46.739 48.583 50.614 52.862 55.365
3 9,01% 42.785 44,296 45,947 47.757 49.751
O
) 39.447 40.704 42.068 43.551 45.172
s oswe |20se ORI IR
% 10,01% | 36.591 [EETHCEHE 38.793 40.027 [
o 10,51% | 34.120  35.023 35.991 37.031  38.153
Minimo | 37.651
Maximo | 47.757
Mediana | 42.068
Valor del capital 30/08/2019
Tasa de crecimiento a perpetuidad
3,09% 3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
I 8,51% |51.713  53.557 55.588 57.836  60.339
E o | 47.759 REERD) 50.921 52731 [NINES
T 0,510 |44.421 PG 48525 [JUREL
% 10,01% 41.565 42.625 43.767 45.001 46.340
O 10,51% | 39.094  39.997 40.965 42.005  43.127
Minimo | 42.625
Maximo | 52.731
Mediana | 47.042
Precio de la accion 30/08/2019
Tasa de crecimiento a perpetuidad
3,09% 3,34% 3,59% 3,84% 4,09%
I 8,51% | 81,12 84,01 87,20 90,73 94,65
§ 9,01% | 74,92 77,29 79,88 82,72 85,84
3 9510 | 69,68 AN 73,79 76,12 78,66
% 10,01% | 65,20 [N 68,66 70,59 72,69
O 10,51% | 61,33 62,74 64,26 65,89 67,65
Minimo | 66,86
Méaximo | 82,72
Mediana | 73,79
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