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Inverfal Perú S.A.A.  

RESUMEN  

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local 
Perú) afirma la categoría AA.pe a las emisiones contempladas dentro del 
Primer y Segundo Programa de Bonos Corporativos de Falabella Perú S.A.A., 
las mismas que fueron transferidas totalmente a Inverfal Perú S.A.A. (en 
adelante, Inverfal o la Compañía) en el mes de diciembre de 2019 en virtud de 
la escisión parcial patrimonial de la empresa Falabella Perú S.A.A. La 
perspectiva asignada es Positiva. 

La evaluación y análisis se realiza sobre la información financiera de Inverfal 
Perú S.A.A. y Subsidiarias, en vista que las emisiones han sido destinadas a 
financiar operaciones de las diversas subsidiarias, canalizando el fondeo a 
través de préstamos y siendo las subsidiarias las que deben repagar los 
mismos con su propia generación. 

La clasificación se fundamenta en las sinergias desplegadas entre las 
empresas del Grupo Falabella, uno de los principales grupos retail en América 
Latina. Adicionalmente, se considera de manera positiva las diversas fuentes 
de financiamiento que mantiene la Compañía y a nivel de sus subsidiarias. 
También aporta a la clasificación el liderazgo local que ostentan sus 
subsidiarias en las categorías de Tiendas por Departamentos y Mejoramiento 
del Hogar, además de mantener una posición relevante en el segmento de 
Supermercados en el Perú. 

Otro factor relevante es el canal de venta online, muy importante dentro de la 
estrategia del Grupo y que se sigue fortaleciendo desde hace varios años. Se 
valora también la recuperación del Flujo de Caja Operativo, que volvió a 
terreno positivo desde el ejercicio 2022, mejorando dicho performance al 
cierre del 2023 y especialmente en el 2024. Se identifica favorablemente 
también una recuperación de los ingresos en el negocio financiero durante los 
años 2023 y 2024. 

No menos relevante resultan la experiencia del Directorio y de la plana 
gerencial. 

Otro factor a resaltar es el fortalecimiento patrimonial recibido en el año 2024 
a través de un aporte de S/580 millones, cuyos fondos fueron destinados en 
su mayoría al prepago de obligaciones financieras. 

Sin perjuicio de lo anterior, las clasificaciones se encuentran todavía 
limitadas por la alta correlación del negocio retail con el ciclo económico, 
siendo el rubro más importante dentro de los resultados de Inverfal.  

Otro factor tomado en consideración es el elevado nivel de apalancamiento 
financiero (Deuda Financiera / EBITDA LTM) que registra la Compañía, 
métrica que toma en consideración la deuda financiera con relacionadas y 
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excluye las Obligaciones con el público que mantiene el Banco Falabella; no obstante, cabe destacar que este indicador 
viene favorablemente disminuyendo, con un ratio que se ubica en 2.31x al cierre del primer trimestre de 2025, desde 
4.37x al cierre del 2023. 

También se resalta como mitigante que la Deuda Financiera incluye las partidas correspondientes a los pasivos por 
arrendamientos (NIIF 16) con plazos entre 15 y 30 años, los cuales representan el 70% de la deuda.  

Fortalezas crediticias 
→ Sinergias con empresas del Grupo Falabella, uno de los principales grupos retail en América Latina. 

→ Amplias y diversificadas fuentes de financiamiento. 

→ Liderazgo en tiendas por departamento y tiendas de mejoramiento del hogar. 

→ Experiencia del Directorio y la plana gerencial. 

Debilidades crediticias 
→ Alta correlación del negocio retail con el ciclo económico. 

→ Alto apalancamiento financiero. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 
→ Mejora sostenida en la generación de flujos de la Compañía. 

→ Disminución gradual de la Palanca Financiera que venga acompañada de una mejora en la cobertura del Servicio de 
Deuda con el EBITDA y con el Flujo de Caja Operativo. 

→ Recuperación en la tasa de crecimiento de la economía que genere dinamismo en el consumo privado y por ende en 
los indicadores Same Store Sales de las subsidiarias, con una consecuente mejora en la estructura económico-
financiera de la Compañía. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 
→ Aumento significativo en la Palanca Financiera de la Compañía, acompañado de un deterioro en el EBITDA y Flujo 

de Caja Operativo que afecte la cobertura del Servicio de Deuda. 

→ Incumplimiento de los resguardos establecidos en los Programas de Bonos Corporativos de Subsidiarias y 
Préstamos a Largo Plazo con instituciones financieras. 

→ Caída sostenida de los indicadores Same Store Sales de las subsidiarias que afecten significativamente los 
márgenes de la Compañía. 

→ Deterioro significativo de la calidad de cartera del negocio de banca de consumo. 

→ Pérdida del respaldo patrimonial. 

→ Modificaciones regulatorias y/o en variables macroeconómicas que impacten negativamente el negocio de la 
Compañía. 

Perspectivas  
→ La perspectiva Positiva se sustenta en la recuperación de ingresos y márgenes que exhiben las subsidiarias de 

Inverfal, que se han logrado con la implementación de estrategias enfocadas en lograr eficiencias en la gestión de 
inventarios, y mejor posicionamiento de la marca propia, permitiendo mejorar los indicadores de palanca (aunque 
todavía algo elevados) y rentabilidad, así como el sostenido nivel de liquidez. 

→ Adicionalmente, pondera nuestra expectativa que los niveles de palanca no tendrían variaciones materiales durante 
el 2025 y 2026, en línea con la reducida necesidad de toma de nueva deuda al manejar altos niveles de liquidez y 
haber mejorado la generación de las subsidiarias. Una modificación en dichas expectativas, un debilitamiento en su 
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posición financiera o alguna afectación en el entorno en el cual operan sus subsidiarias podría retornar la 
perspectiva a Estable. 

 

Principales aspectos crediticios  

Recuperación de indicadores de liquidez ante mayores niveles de efectivo, y no anticipamos alguna presión de 
liquidez extraordinaria en el corto plazo 
Al 31 de diciembre de 2024, los activos de Inverfal ascendieron a S/14,911.2 millones, un crecimiento anual de 4.49%, lo 
que responde a: i) un mayor nivel de efectivo (+76.42% anual), dada la mayor generación del negocio y el efecto de un 
aporte de capital, ii) el incremento en el nivel de inventarios por la apertura de un nuevo local en el caso de Tottus y por 
los cambios en el formato de Maestro a Sodimac; y iii) el crecimiento de los activos por derecho de uso (+11.98% anual) 
vinculado a cambios en los contratos asociados a un activo de la línea de Tiendas de Mejoramiento del Hogar. Ello fue 
parcialmente contrarrestado por la depreciación de los activos fijos en el periodo, y por el menor activo por impuesto 
diferido a las ganancias. 

El crecimiento del activo corriente, impulsado por el efectivo e inventario, permitió la mejora de los indicadores de 
liquidez, con un capital de trabajo que asciende a S/1,435 millones, y una prueba ácida de 0.89x (S/946 millones y 0.81x 
al cierre de 2023). Al primer trimestre de 2025, Inverfal ajustó ligeramente sus indicadores de liquidez debido al menor 
efectivo registrado en el periodo (-36.49% trimestral) asociado a la distribución de dividendos por S/468.3 millones. 

GRÁFICO 1 Evolución de Indicadores de Liquidez 

Fuente: Inverfal Perú / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Se espera que la mejora de las métricas de apalancamiento se sostengan en el 2025 
Los pasivos de Inverfal al cierre de 2024 se redujeron en 1.12%, producto principalmente de los menores préstamos 
bancarios (S/197.5 millones vs S/805.3 millones al 31 de diciembre de 2023). Esto, por un aporte de capital social 
realizado por los accionistas del Grupo, Inversora Falken S.A. e Inversiones Inverfal Perú, por la suma de S/580.0 
millones, con lo cual se precancelaron préstamos bancarios por una suma aproximada de S/480.0 millones. No 
obstante, cabe recalcar el incremento de las cuentas por pagar comerciales en S/193.4 millones, el cual se debe a las 
mayores compras para las campañas de 2024 con respecto a las de 2023 en algunas de las compañías que conforman 
el Grupo.  

El patrimonio presentó un crecimiento anual de 15.10%, a raíz del aporte de capital adicional mencionado, el cual 
permitió reducir los niveles de deuda y financiar las necesidades operativas de las compañías. Ello, aunado a la 
disminución de la deuda financiera, y a la mayor generación de EBITDA, conllevó a la mejora de la Palanca Contable 
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(Pasivo/Patrimonio) y Palanca Financiera (incluyendo deuda con relacionadas y pasivos por arrendamiento), que se 
ubicaron al cierre de 2024 en 1.62x y 2.70x, respectivamente.  

Durante el primer trimestre de 2025, Inverfal continuó reduciendo los niveles de deuda, lo que sumado al mayor 
EBITDA LTM incidió en una reducción de la palanca financiera. Por otro lado, pese al retroceso de los pasivos en 4.20% 
trimestral, la palanca contable tuvo un ligero repunte debido a la distribución de dividendos efectuada. 

GRÁFICO 2 Evolución de Indicadores de Apalancamiento 

 

Fuente: Inverfal Perú / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Eficiencias mejoraron márgenes de negocios retail, esperándose que el performance se mantenga en 2025 
Inverfal reportó ingresos consolidados por S/13,984.0 millones, un crecimiento anual de 2.53%, principalmente por un 
mejor desempeño del sector retail y de supermercados. Por su parte, los costos de venta se ajustaron en 1.61%, tanto 
por un menor gasto de intereses con el público (-24.54% anual), relacionado a baja en las tasas de interés de depósitos 
de Banco Falabella, como por una mejora en las negociaciones con proveedores, mejor posicionamiento de la marca 
propia e implementación de estrategias de eficiencia que permitieron menores ciclos de compra en las demás 
Compañías que conforman el Grupo. Ello permitió un crecimiento de la utilidad bruta en 13.55%, que se vio reflejado en 
la mejora del margen asociado, el cual se ubicó en 30.2% al cierre de 2024, desde 27.3% a diciembre de 2023.  

Los gastos operativos se incrementaron anualmente en 4.58%, por mayores servicios prestados por terceros, y mayores 
gastos de personal. A pesar de ello, la utilidad operativa ascendió a S/744.6 millones, un crecimiento anual de 89.60%, 
lo cual, sumado a la ganancia por instrumentos financieros derivados de S/8.3 millones (pérdida por S/78.5 millones al 
cierre de 2023), resultó en una utilidad neta de S/390.7 millones (S/161.1 millones al 31 de diciembre de 2023). 

Los ingresos del primer trimestre de 2025 se incrementaron en 4.46% respecto del mismo trimestre de 2024; sin 
embargo, los menores gastos por intereses y provisiones en el segmento bancario, y la mayor ganancia por diferencia 
de cambio, gatillaron una mejora de los márgenes en casi todas sus líneas. 
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GRÁFICO 3 Evolución de Márgenes 

 
Fuente: Inverfal Perú / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Se fortalecen las métricas de cobertura por crecimiento del EBITDA y Flujo de Caja Operativo 
En línea con la mayor utilidad operativa registrada en el periodo, el EBITDA de Inverfal presentó un crecimiento anual 
de 36.52% (S/1,257.1 millones vs S/920.8 millones al 31 de diciembre de 2023). Lo anterior conllevó a una mayor 
cobertura sobre los gastos financieros, que resultó en 4.91x, desde 3.75x al corte fiscal anterior. Por su parte, el Flujo de 
Caja Operativo (FCO) registró un crecimiento de 73.93% durante el ejercicio 2024, lo cual refleja la recuperación del 
negocio observada desde 2022. A raíz de ello, las coberturas sobre gastos financieros y servicio de deuda se ubicaron 
en 8.79x y 3.56x, en ambos casos superiores a las registradas al cierre de 2023.  

Para el primer trimestre de 2025, tanto el EBITDA como el FCO anualizados mantuvieron el desempeño presentado 
hasta el cierre del 2024, lo que sumado al menor servicio de deuda y gastos financieros anualizados, se tradujo en una 
mejora de los indicadores de cobertura.  

GRÁFICO 4 Evolución de Indicadores de Cobertura 

 
Fuente: Inverfal Perú / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Otras Consideraciones 

Por política corporativa, el Emisor no provee proyecciones financieras; sin embargo, en las reuniones brinda ciertas 
pautas sobre las mismas. 
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Clasificación de Deuda  

Primer Programa de Bonos Corporativos 
En julio de 2015, Falabella Perú S.A.A. inscribió el Primer Programa de Bonos Corporativos de hasta S/300.0 millones. 
Dichos Bonos se encuentran respaldados únicamente con la garantía genérica del patrimonio del Emisor. Asimismo, 
con fecha 7 de enero de 2020, se suscribió la Primera Adenda al Contrato Marco del Primer Programa de Bonos 
Corporativos Falabella Perú S.A.A. en donde se modificó el Emisor desde Falabella Perú S.A.A. a Inverfal Perú S.A.A., 
asumiendo este último todos los derechos y obligaciones derivados del mismo.   

Segundo Programa de Bonos Corporativos 
En marzo de 2017, Falabella Perú S.A.A. inscribió el Segundo Programa de Bonos Corporativos de hasta S/600.0 
millones. Dichos Bonos se encuentran respaldados únicamente con la garantía genérica del patrimonio del Emisor. 
Asimismo, con fecha 7 de enero de 2020, se suscribió la Primera Adenda al Contrato Marco del Segundo Programa de 
Bonos Corporativos Falabella Perú S.A.A. en donde se modificó el Emisor desde Falabella Perú S.A.A. a Inverfal Perú 
S.A.A., asumiendo este último todos los derechos y obligaciones derivados del mismo.  

Anexo  

TABLA 1 
Principales Indicadores Mar-25 LTM Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Activos (S/MM) 14,179 14,911 14,270 15,005 13,819 

Ingresos LTM (S/MM) 14,127 13,984 13,639 14,529 13,942 

EBITDA LTM (S/MM) 1,382 1,257 921 1,092 1,112 

Deuda Financiera* / EBITDA LTM 2.31x 2.70x 4.37x 3.96x 3.76x 

EBITDA LTM / Gastos Financieros LTM 5.47x 4.91x 3.75x 4.62x 5.22x 

FCO ajustado LTM / Servicio de la Deuda* 3.63x 3.56x 2.22x 0.77x NA 

Fuente: Inverfal Perú / Elaboración: Moody’s Local Perú 

(*) Deuda Financiera incluye deuda con Falabella Chile. Servicio de deuda es la suma de la porción corriente de la deuda de largo plazo más los gastos financieros anualizados 
(incluye deuda con Falabella Chile). 
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Información Complementaria 
 

Tipo de clasificación / 
Instrumento 

Clasificación 
actual 

Perspectiva  
actual 

Clasificación 
anterior1/ 

Perspectiva 
anterior 

Inverfal Perú S.A.A. 

Primer Programa de Bonos 
Corporativos Inverfal Perú S.A.A. 
Primera Emisión (hasta por S/150.0 
millones) 

AA.pe Positiva AA.pe Estable 

Segundo Programa de Bonos 
Corporativos Inverfal Perú S.A.A. 
Primera Emisión (hasta por S/300.0 
millones) 

AA.pe Positiva AA.pe Estable 

Segundo Programa de Bonos 
Corporativos Inverfal Perú S.A.A. 
Segunda Emisión (hasta por S/300.0 
millones) 

AA.pe Positiva AA.pe Estable 

1/ Sesión de comité del 29 de octubre de 2024.  

 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, 
2022, 2023 y 2024, así como los Estados Financieros no auditados al 31 de marzo de 2024 y 2025 de Inverfal Perú 
S.A.A. y Subsidiarias. Cabe indicar que los Estados Financieros del 2022 fueron reexpresados en la auditoría efectuada 
a los Estados Financieros del 2023. Moody’s Local Perú comunica al mercado que la información ha sido obtenida 
principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado 
actividades de auditoría sobre la misma. Moody’s Local Perú no garantiza su exactitud o integridad y no asume 
responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. 

 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ AA.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AA.pe cuentan con una calidad crediticia muy fuerte en 
comparación con otros emisores y transacciones locales 

Moody’s Local Perú agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación genérica que va de AA.pe a 
CCC.pe, de ML A-1.pe a ML A-3.pe y de A a D (esto último, únicamente en el caso de Entidad). El modificador “+” indica 
que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de clasificación genérica, ningún modificador indica 
una clasificación media, y el modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior de la categoría de 
clasificación genérica. 
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Metodología Utilizada. 

→ Metodología de clasificación de empresas no financieras-(13/May/2021), disponible en 
https://www.moodyslocal.com.pe/ 

Las actualizaciones del informe de clasificación se realizan según la regulación vigente. Adicionalmente, la opinión 
contenida en el informe, resulta de la aplicación rigurosa de Metodología de clasificación de empresas no financieras-
(13/May/2021), aprobada por el Directorio el 13/05/2021, disponible en 
https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/. 

 

 

Declaración de importancia 

La clasificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor 
y/o de su emisor respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. 

La clasificación otorgada o emitida no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener el valor y puede 
estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificación de riesgo es independiente y no 
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. 

El presente informe se encuentra publicado en la página web de la empresa https://www.moodyslocal.com.pe/ , donde 
se puede consultar adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación respectiva 
y las clasificaciones vigentes 

 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://www.moodyslocal.com.pe/
https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
https://www.moodyslocal.com.pe/
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