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RESUMEN

Uno de los sectores de mayor desarrollo en las tltimas décadas en nuestro pais es el retail (Os-
sando6n y Tironi, 2013), dicho auge se ha debido principalmente a su modelo de negocio (Amit y Zott,
2001) basado en productos masivos importados a los cuales sus clientes pueden acceder por medio
de un sistema de crédito otorgado por las mismas empresas, lo que les ha permitido incrementar
sus ventas orientdndose hacia los sectores de menores ingresos del pais (retail financiero). Para esta
investigacién hemos determinado una muestra que considera el 80% del mercado de estas empresas
(Durén y Kremerman, 2007).

El objetivo, es desarrollar una comparacién entre los ratios normales y su efectividad para prede-
cir la solvencia de la empresa, frente a otro ratio que se desarrolla en el contexto de la investigacién.

Esta investigacion surgié del Peritaje al Caso La Polar, respecto del Comportamiento de las Co-
rredoras de Bolsa (Pefia y otros, 2013). A través de él fue posible observar la inutilidad de los ratios
convencionales de solvencia, en La Polar una compaififa que atravesé uno de los mayores escdndalos
financieros del mercado chileno en 2010 (Escdandalo La Polar). El disefio de esta investigacién tiene
varias etapas. Primero, fue desarrollado un andlisis de ratios en varias compafias como una forma de
comparar su posicién financiera. Segundo, se propuso un ratio para las empresas del retail financiero
chileno (Ratio especial). Tercero, se propusieron dos modelos de investigacién. EL modelo 1 descri-
be la influencia de los ratios convencionales en el apalancamiento de las empresas, mientras que el
modelo 2 es similar pero agrega el ratio especial. Ambos modelos fueron probados usando Minimos
cuadrados. Debido a lo pequefio de la muestra, en esta investigacion se utilizo el software Smart PLS,
que permite el andlisis cuantitativo en muestras pequenas.

De acuerdo a los resultados cada empresa muestra distintas situaciones respecto de su solvencia
y apalancamiento. Debido a ello es posible concluir que Falabella es la tinica empresa que muestra
una situacién consistente en el tiempo (2010 a 2012), mientras que otras empresas requieren un ma-
yor andlisis acerca de su solvencia. En conclusién, el modelo 2 que incluye el Ratio Especial, muestra
un mejor nivel de explicaciéon del apalancamiento en estas empresas (R cuadrado). En este sentido,
el ratio especial en esta industria es un nuevo ratio ttil para conocer de mejor manera la posicién
financiera de las empresas del retail financiero chileno.

Palabras claves: Ratio financiero, Retail financiero, Minimos cuadrados, La Polar.
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ABSTRACT

One of the most important developments within the Chilean economy in last few decades is the
growth of the retail sector (Ossandé6n y Tironi, 2013). This is due to its business model (Amit y Zott,
2001) based on imported fast moving consumer goods which can be bought through credit given
by the same retail companies. This model has allowed these companies to increase their sales and
maintain a customer portfolio, especially focused on people with medium to low incomes (financial
retail sector). From these companies, a sample has been chosen which takes into account 80% of the
market (Durdn y Kremerman, 2007).

The objective of this research is to compare conventional ratios and their ability to predict the
financial solvency of a company, against another ratio developed in this research.

This research has emerged from the risk assessment report on the retail company La Polar (Pefia
et al,, 2013). In this report it is possible to note the uselessness of conventional ratios of solvency in
La Polar, which led to one of the biggest financial scandals in the Chilean financial market ever in
2010 (The La Polar Scandal). The research design used in this study had several steps. Firstly, a ratio
analysis was developed in several companies within the sector as a way of comparing their financial
positions. Secondly, a ratio for Chilean financial retail companies was created (Special Ratio). And
thirdly, two research models were proposed. Model 1 describes the influence of conventional ratios
of solvency over leverage in companies, while Model 2 is similar but adds the Special Ratio. Both
models were tested using Partial Least Square analysis (PLS). Due to the small number of cases in
this research, Smart PLS software was used which allows a quantitative analysis of small samples.

According to the results, each company showed different situations with respect to their solven-
cy and leverage. Due to this, it is possible to conclude that Falabella is the only retail company which
demonstrates a similar behaviour over time (2010 to 2012), while the other companies require more
analysis on their solvency. In conclusion, Model 2, which included the Special Ratio shows an impro-
ved level of explanation of leverage within these companies (R square). In this sense, the Special Ra-
tio in this industry is a useful new ratio for better understanding the financial position of companies
within the Chilean financial retail sector.

Keywords: Financial ratio, Financial retail, Partial Least Square, La Polar.

Recepcién: 27/03/2014. Aprobacién: 21/9/2014.

INTRODUCCION En Chile se han posicionado muy fuertemen-
te las empresas del retail. Estas han tenido un
En los dltimos afios el mercado de capitales ~ crecimiento vertiginoso y han sido ampliamente
chileno ha sido golpeado por mds de un escén-  €logiadas entre los pafses latinoamericanos, ya
dalo financiero, referido a las malas précticas ~ que en poco tiempo han logrado un crecimien-
contables, comerciales y/o legales. Uno de los  to tanto en nuestro pais y como en el extranjero.
puntos mds criticados que se ha referido son las ~ Este éxito se debe no s6lo por la capacidad de
herramientas de andlisis financiero que hemos ~ venta en cadenas de tiendas bajo este concepto,
utilizado durante afios, las que no describen la  sino por haber abierto la posibilidad de otorga-
realidad de las empresas o han quedado obsole- ~ miento de crédito a sus clientes (Capital, 2010).
tas en el tiempo producto del desarrollo de nue- . . »
vos modelos de negocios (Amit y Zott, 2001) inexis- Desarrollo de la investigacion
tentes hasta hace algunas décadas en el pais. Alo
anterior se suma la irrupcién de las NIIF como Durante los tltimos afios hemos presenciado
una nueva forma de expresar los estados finan- como el andlisis de empresas a través de Mode-
cieros de las empresas y sin duda los avances en  los de Negocios (Amit y Zott, 2001) ha ido ga-

los sistemas de informacidén que han propiciado nando terreno. Ello se debe principalmente ados
la globalizacién de los mercados. factores. Primero a la incapacidad de las estra-
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tegias basadas en las ventajas competitivas que
primaron entre los administradores de empresas
durante los tltimos 20 afios, de explicar cémo lo-
gran las empresas competir o ser exitosas en sus
mercados. O bien porque las ventajas genéricas
de costos y diversificacién dejaron de explicar a
muchas empresas que han desarrollado ventajas
basados en la tecnologia, la innovacién, las redes
sociales, la especificidad de mercados y servi-
cios. En segundo lugar, a ello se suma el hecho
de que el complemento de dichas ventajas gené-
ricas, la planificacién estratégica, tampoco logré
satisfacer la necesidad de planeacién estructura-
da y mejora en las organizaciones que las em-
presas de diversos tamafios y rubros requieren
(Ricart, 2009). En resumen se requeria una vision
mas flexible, mas amplia y a la vez mds real de lo
que hacen las empresas, por ello los Modelos de
Negocios surgen como una forma de dar a cono-
cer lo que la empresa realmente hace, sin tratar
de encasillarla en aquello que deberia hacer.

Bajo este nuevo paradigma, de alguna forma
la gestién empresarial ha buscado nuevos rum-
bos en el desarrollo del control de gestién. Una
primera aproximacion a estas estructuras de and-
lisis més flexible y que encaja mejor con la pers-
pectiva de Modelo de Negocios, es el Cuadro de
Mando Integral (Kaplan y Norton, 1996). Esta
herramienta consta del andlisis de cuatro 4m-
bitos considerados fundamentales para medir
el desemperio de cualquier empresa: financiero,
clientes, aprendizaje y la perspectiva interna del
negocio. Basdndose en esta herramienta se logra
analizar distintos tipos de empresas, enfocan-
dose en elementos criticos a la hora de medir y
mejorar su desempefio. En esta misma linea, la
administracién basada en riesgos (ERMC, 2003)
permite analizar a las empresas considerando
aquellos aspectos que pueden poner en riesgo la
continuidad del negocio. Esta tdltima forma de
analizar a las empresas también se adapta a sus
caracteristicas y plantea el andlisis de situaciones
que pudiesen poner en riesgo la continuidad del
negocio. Ambas tendencias de control de gestion
son lo suficientemente flexibles como para adap-
tarse a la visién que las empresas requieren una
vez que han definido sus Modelos de Negocios,
y que por ende requerirdn desarrollar sus pro-
pias formas de controlar sus actividades desde
una perspectiva de mejora continua.
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Cada uno de estos modelos de gestion tiene
en el dmbito financiero, una de sus principales
fuentes de informacién, fijando su andlisis en
los ratios financieros para medir el rendimien-
to de las empresas, su nivel de endeudamiento,
el rendimiento de los activos, las cuentas por
cobrar, etc. Bajo esta perspectiva la mayoria de
los sectores mds consolidados o considerados
dentro del ambito de las grandes empresas si-
guen siendo analizadas desde un punto de vista
financiero con los mismos pardmetros que se ha
desarrollado en los afios 1960s y que hoy en dia
independientemente de la convergencia hacia
NIIF-IFRS siguen siendo vélidos (Elliot y Elliot,
2001). Sin embargo, dicha convergencia y la
perspectiva de Modelos de Negocios nos impul-
sa a analizar la necesidad de crear nuevos ratios
adaptados hacia ciertos modelos de negocios, asi
como a considerar la perspectiva de gestién que
nos plantean las normas de una manera mas cla-
ra para determinados sectores de la economfa.
El modelo de negocio de una empresa o sector
requiere que se determine un conjunto de estan-
dares de medicién que permita su comparaciéon
entre otras empresas del mismo sector o bien
para mejorar el control financiero de la empresa
internamente y frente a los Stakeholders. En ge-
neral los ratios son de facil cdlculo, en empresas
que cuentan con sistemas de informacién que
permiten contar con los datos de manera perié-
dica y confiable.

En este trabajo se propone desarrollar un
conjunto de ratios adecuados a un modelo de
negocios consolidado en nuestro pais como es
el denominado retail financiero (www.retailfinan-
ciero.org) como una forma de dar a conocer la
importancia que tiene contar con un conjunto
claro de ratios que analicen y controlen estas em-
presas frente a las decisiones que deben tomar
los stakeholders, siendo que la particularidad
del conjunto de empresas que entregan crédito
a sus clientes es que existe un riesgo financiero
que va mds alld del modelo de venta al detalle
que caracteriza a este tipo de empresas (Ver Ilus-
tracién 1). Por otra parte, en nuestro pais este
tipo de empresas ha alcanzado un cierto nivel de
madurez respecto del negocio financiero, propi-
ciando que varias de ellas hayan derivado en la
creacién de bancos.
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Tlustracién 1. Modelos de negocio respecto del retail financiero en Chile.

Retail

Casa Comercial con
ventasal detalle

Casa Comercial con
ventasal detalle

Retail financieroincipiente

Retail financiero

(Tarjetade crédito de la
tienda)

Retail financiero maduro

Casa Comercial con

ventasal detalle

Retail financiero
(Tarjetade crédito de la
tienda)

Bancode
Casa Comercial

Fuente: Elaboracién propia / Modelo obtenido en el desarrollo de la investigacion.

El desarrollo vertiginoso del retail en nues-
tro pafs se debe a que coexisten un modelo de
negocios que combina la tienda y la financiera
bajo la misma empresa. Lo anterior en términos
financieros presenta una serie de riesgos, ya que
tal como se observé en el denominado Caso La
Polar, donde hubo una abierta tergiversacién de
estados financieros, se observa que el sistema fi-
nanciero y los entes reguladores poseen escasas
formas para controlar este sector, o bien son in-
adecuadas para analizar el riesgo que conlleva
la forma de operar de estas empresas, principal-
mente por la importancia que estas represen-
tan en nuestra economia debido a su particular
Modelo de Negocio, donde se les controla como a
empresas que pertenecen a cualquier otro sector
determinando indicadores o ratios convenciona-
les, sin que se apliquen ratios adecuados para el
retail financiero, objetivo de esta investigacion.

Desde la ciencia contable en la actualidad
es posible analizar los modelos de negocios y el
andlisis de riesgo respectivo, desde las teorias de
riesgo, lo cual desde nuestra ciencia se encuentra
descrito dentro de los paradigmas de valoracién
explicados por Butterworth y Falk (1983) y des-
de el punto de vista de Mattessich (1993) bajo
las tradiciones de investigaciones en Valoracion
e inversién. Lo anterior se expresa en la forma en

que los estados financieros de las empresas bajo
NIIF-IERS se encuentran mostrando los diver-
sos modelos de negocios principalmente por los
cambios que han producido en la valorizacién
de activos y pasivos financieros, lo que en con-
creto nos lleva a la valoracién de las inversiones
y alaidentificacién de determinados riesgos. En
otras palabras el andlisis de estados financieros
debe expresar fielmente la realidad de las em-
presas a través de conceptos sencillos y actuales
que permitan a los Stakeholders tomar decisio-
nes adecuadas.

Las empresas de retail en Chile y el re-
tail financiero

Se entiende por retail financiero a una parte
de las tiendas comerciales que hoy cuentan con
tarjetas de crédito para sus clientes, propician-
do el endeudamiento de sus clientes y promo-
viendo las ventas para este tipo de empresas.
Tradicionalmente en nuestro pais el sistema fi-
nanciero estaba asociado a bancos y empresas
asociadas a ellos, compaiifas de seguro, AFPF,
Bolsa de comercio como mercado especializado,
pero hoy también se identifican a las multitien-
das® situacién que hace dos o tres décadas era
algo desconocido para el mercado del retail, sin
embargo en la actualidad, a pesar de identificar

3 Dentro del rubro retail en nuestro pais se identifican a las Farmacias (Ahumada, Cruz Verde, Salcobrand, principalmente), Tiendas por departamento
(Ripley,, Falabella, Johnson’s, Almacenes Paris, Din, La Polar, Corona, Tricot y Fashion’s Park), grandes distribuidoras de articulos de construccién y

hogar (Easy y Homecenter).
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el mercado en lo comercial, también se le asocia
el mercado financiero, el que se ha desarrollado
y crecido exponencialmente fomentando el en-
deudamiento masivo, lo cual no se encuentra
tan regulado lo que impacta en la situacién eco-
némica-financiera de dichas empresas. Es solo
a partir de Julio de 2013 que la Superintenden-
cia de bancos e Instituciones Financieras (SBIF)
a través de la Circular Nro. 40, los emisores de
tarjetas de crédito deberdn cumplir con nuevos
requerimientos, entre los que se contemplan
exigencias adicionales como detalle de créditos,
provisiones y castigos; transacciones y pagos a
entidades afiliados; tasas de interés, entre otros,
asi como el envio de estados financieros anuales
e intermedios. Lo anterior es un gran paso en el
control de este tipo de negocio. Sin embargo, se
insiste en la importancia del control mediante el
uso de ratios financieros.

El retail en la economia chilena tiene una
participacion significativa aportando el 3% del
empleo del pais (Compendio Retail Financiero,
2013), aportando al crecimiento, inversién de
capital, aporte al PIB e innovaciones tecnosocio-
productivas (Ossandén y Tironi, 2013). Dicho
mercado combina la venta al por menor de di-
versos productos y servicios a través de un siste-
ma de crédito a sectores amplios y diversos por
medio de tarjetas de crédito propias.

A este sector se le imputa, en gran parte, la
responsabilidad de sensacién de progreso y as-
censo social en el pafs. Los grandes del retail son
las tiendas denominadas “anclas” de los centros
comerciales.

Desde hace un tiempo, el negocio del retail
dejo de ser puramente comercial para pasar tam-
bién a ser financiero, ya que las grandes cadenas
del retail, como Falabella, Paris, Ripley en los ul-
timos afios han desarrollado sus propios bancos.
Lo anterior implica una mayor madurez del sec-
tor, el cual bajo el esquema de banco se somete a
la normativa de la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras en toda su amplitud.
Sin embargo, es relevante destacar que dichos
controles no estdn claramente definidos en nues-
tro pais para el denominado retail financiero.

Se estima que el 70% de las ventas que rea-
lizan las multitiendas, son canalizadas con sus
propias tarjetas de crédito, las que también
prestan dinero a altas tasas de interés. Gran
parte del sobreendeudamiento, que segin es-
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tadisticas oficiales alcanza a cuatro quintiles de
los chilenos, cuyos gastos supera sus ingresos,
principalmente de los jévenes, se explica por la
definicion de politicas de colocacién de crédito
en estas cadenas, asociadas a intensas camparias
de marketing.

El retail financiero se sostiene principalmente
de otorgar crédito a personas con dudosas califi-
caciones de riesgo (duefias de casa, desemplea-
dos, trabajadores esporadicos, etc.) (Ossandén
y Tironi, 2013), situacién que es distinta en los
bancos, quienes tienen exigencias mds sélidas en
este sentido, respecto de ingresos, antigtiedad
laboral y/o garantias. De acuerdo al Informe
del Retail Financiero en Chile elaborado por la
Asociacién Chilena de empresas de retail sus co-
locaciones a Diciembre de 2012 equivalen al 2%
de las colocaciones del sistema financiero chile-
no, lo que corresponde a un monto transado de
MUS$ 4.443.680. Dado lo anterior es de especial
relevancia del sector dada la vulnerabilidad de
sus clientes frente a la posibilidad de acceder al
crédito y su posterior posibilidad de pago, como
el efecto que produce en la poblacién contar con
el acceso a este tipo de crédito de manera con-
tinua. El desarrollo que se observa en nuestro
pais en las tltimas décadas, proviene en muchos
aspectos en la baja en las barreras de acceso al
crédito que este grupo de empresas ha brindado
a la sociedad lo que ha incrementado el nivel de
consumo en la poblacién de menores ingresos.

Problema de investigacion

¢Requiere el retail financiero chileno de ra-
tios especiales para el anélisis de acuerdo a su
particular Modelo de negocio?

Hipdtesis de trabajo

H,: Existe una relacién directa entre las variables
del modelo 1 y el Leverage de la empresa.
H,: No Existe una relacién directa entre las va-
riables del modelo 1y el Leverage de la em-

presa.

H,: Existe una relacién directa entre las variables
del modelo 2 y el Leverage de la empresa.
H,: No Existe una relacién directa entre las va-

riables del modelo 2 y el Leverage de la em-
presa.
H,: El modelo 2 explica de mejor forma que el
modelo 1 el nivel de Leverage de la empresa
H,: El modelo 2 no explica de mejor forma que el
modelo 1 el nivel de Leverage de la empresa.
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METODOLOGIA

Este trabajo se ha realizado en dos etapas.
La primera ha consistido en los célculos de los
distintos ratios financieros que afectan el nivel
de endeudamiento de las empresas del sector,
ello con el fin de mostrar las diferencias y si-
militudes en el comportamiento financiero de
estas empresas considerando un conjunto de
ratios convencionales. Para realizar dicho anali-
sis hemos tomado una muestra de 4 empresas
que representan aproximadamente el 80% del
mercado (Falabella, Ripley, Hites y Cencosud)
(Durén y Kremerman, 2007) dentro del conjunto
de empresas que actualmente cotizan en Bolsa.
Para dichas empresas hemos realizado un anali-
sis de ratios similar al desarrollado en el Peritaje
al comportamiento de las Corredoras de Bolsa
respecto de las acciones de La Polar, realizado
entre Junio de 2012 y Febrero de 2013 (Pefia y
otros, 2013). En este estudio se determiné que los
ratios utilizados en andlisis financiero necesitan
un reacomodo a la realidad y crecimiento de este
sector en el mercado nacional. Una vez realiza-
dos y analizados estos ratios hemos procedido a
medir los ratios respecto de su influencia en el
nivel de endeudamiento de las empresas (Leve-
rage). Dicha medicién consiste en establecer cual
de los conjuntos de ratios explica mejor el nivel
de endeudamiento de las empresas, entre ratios
convencionales (Modelo 1) y ratios convencio-
nales incluyendo ratios propuestos en esta in-
vestigaciéon (Modelo 2).

Dichos ratios surgieron del andlisis de ries-
gos observado a través del estudio realizado
en el Caso La Polar, donde se detectaron los si-
guientes riesgos:

¢ Permanencia de las Cuentas por Cobrar: In-
dicador superior a los 180 dias.

e Test dcido considerando las cuentas por co-
brar: Indicador de test dcido convencional
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utilizado que solo considera las variaciones
de inventario.

e Capital de Trabajo Neto: Indicador con crite-
rio convencional que solo considera el total
de activos y pasivos de corto plazo sin obser-
var las variaciones de inventario y cuentas
por cobrar.

e Indicadores de endeudamiento que no dan
cuenta del endeudamiento en bonos y la
emisién de acciones para mantener ratios
adecuados que no pongan alerta en los cove-
nants de los mismos bonos emitidos.

e Para esta investigacion hemos utilizado da-
tos obtenidos de fuentes secundarias, en este
caso las memorias 2010, 2011 y 2012 de cada
una de las empresas analizadas.

RESULTADOS
Resultados de Andlisis de Ratios
Capital de Trabajo Neto

Al analizar el Capital de Trabajo Neto (CTN)
de las empresas hemos detectado que existe
una tendencia de mantener un CTN muy bajo o
negativo, pero este mismo no se ve afectado en
gran medida por la disminucién de los inven-
tarios, esto es una caracteristica de la industria
con excepcién de Cencosud S.A. el cual inclu-
ye los supermercados en su consolidado lo que
afecta este andlisis (Ver tabla I). Al utilizar CTN
disminuyendo deudores el efecto en su conjunto
es negativo, ya que para las empresas del Retail
Finaciero, se han centrado en prestar el servi-
cio crediticio y no se centran en la venta de sus
productos, esto significa que cada dia se aproxi-
man mds a una estructura bancaria y no de una
empresa dedicada a la venta de productos, eso
quiere decir que no se basan en tener gran canti-
dad de cuentas de inventario, sino se concentran
en los deudores por venta.

Tabla I. Capital de Trabajo (Promedio 2010-2012).

EMP.ESTUDIADA S.A.C.|. FALABELLA RIPLEY CHILE S.A. EMPRESAS HITES CENCOSUDS.A.  PROMEDIO*
Capital de trabajo Neto 289.616.277 720.065.667 229.663.994 64.534.928 - 249.584.602 191.169.997
Capital de trabajo (disminuyendo inventario) 251.014.080 82.539.505 117.875.012 43.833.333 - 957.984.488 - 178.434.159
Capital de trabajo (disminuyendo deudores) (1) - 45.605.984 - 318.784.619 38.529.110 - 25.743.843 - 1.046.897.970 - 338.224.331

(1) Capital de trabajo especial

(*) La empresa estudiada es La Polar y no corresponde al periodo del andlisis de las otras empresas, lo que produ-
ce que el promedio se calcule sobre las otras 4 empresas del sector, y la empresa estudiada sea s6lo de referencia.
Fuente: Elaboracién propia.
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Razon de Liquidez y Razon Acida

Se observa en el cuadro de analisis de la Ra-
z6n de Liquidez y Razén Acida (Ver tabla IT) que
las empresas Hites tiene una variacién de 1,14
veces (1,75 veces Razén Acida menos 0,61 Razén
Acida relacionada con Deudores por Venta*) en
especial en esta empresa estd ocurriendo que

gran parte de la empresa se estd desarrollando
en la mantencién de Deudores por Venta a mas
60 dfas, dejando expuesta a la empresa a los
pagos de los deudores lo que se encuentras in-
dexado a otras variables econémicas, como son
el desempleo, la capacidad de endeudarse y al
crecimiento del pafs entre otras.

Tabla II. Razén de Liquidez y Razén Acida (Promedio 2010-2012).

EMP.ESTUDIADA S.A.C.I. FALABELLA RIPLEY CHILE S.A. EMPRESAS HITES S.A. CENCOSUDS.A. PROMEDIO*

Liquidez - Activos CP/Pasivo CP 2,65 161 2,47 2,10 0,90 1,77
Razon Acida (Disminuyendo Inventario) 243 1,07 1,76 1,75 0,53 1,28
Razon Acida (Di do los Deudores por Ventas) 0,74 0,73 1,27 0,61 0,48 0,78

(*) La empresa estudiada es La Polar y no corresponde al periodo del anlisis de las otras empresas, lo que produ-

ce que el promedio se calcule sobre las otras 4 empresas del sector, y la empresa estudiada sea s6lo de referencia.

Fuente: Elaboracién propia.

Ciclo del Negocio

El ciclo del negocio de esta empresa mues-
tra la tendencia en mantener un ciclo de nego-
cio superior al promedio de 76 dias, es decir las
empresas del sector necesitan cubrir con finan-
ciamiento externo estos dfas, produciendo una
constante necesidad de recursos frescos a la in-
dustria. Ademds, podemos indicar que el caso de

CENCOSUD S.A. es distinto, aunque pertenece
al grupo de empresas del sector consolidad en
su balance Supermercados (Jumbo), tiendas por
departamento y Supermercados especializados
(Easy), lo que produce que su periodo de cuen-
tas por pagar sea observado en forma positiva,
ya que ellos contienen gran cantidad de ventas
al contado (Ver tabla III).

Tabla III. Ciclo del Negocio en dias (Promedio 2010-2012).

Ciclo de Negocio (dias)

EMP.ESTUDIADA S.A.C.I. FALABELLA RIPLEY CHILES.A. EMPRESAS HITES S.A. CENCOSUDS.A. PROMEDIO*

Periodo de cobro Cuentas por cobrar (dias) 224 68 79 137 33 79
Periodo de pago Cuentas por pagar (dias) 10 60 79 68 77 71
Plazo comercial -214 -8 1 -69 44 -8
Rotacidn de inventario (dias) 12 75 89 60 48 68
Ciclo de negocio -226 -83 -89 -128 4 -76

(*) La empresa estudiada es La Polar y no corresponde al periodo del anlisis de las otras empresas, lo que produ-
ce que el promedio se calcule sobre las otras 4 empresas del sector, y la empresa estudiada sea sélo de referencia.

Fuente: Elaboracién propia.

Indicadores de endeudamiento

Uno de los elementos que se destaca en el
comportamiento del sector respecto de la em-
presa estudiada (La Polar) es la diferencia en el

nivel de endeudamiento de las empresas bajo es-
tudio. En promedio este sector presenta un nivel
de endeudamiento cercano al 38% (Ver tabla IV),
siendo la empresa con mayores niveles de en-
deudamiento por sobre el promedio Cencosud.

4 Razén Acida Especial Deudores por Venta, (Activo Corriente — Deudores por Venta Corrientes / Pasivos Corrientes).
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Otro aspecto interesante es la politica de emisién
de bonos que se vuelve una practica recurrente
para las empresas con mayores posibilidades de

crecimiento y expansién internacional como son
Falabella y Cencosud.

Tabla IV. Niveles de endeudamiento (Promedio 2010-2012).

Capacidad de endeudamiento EMP.ESTUDIADA  S.A.C.I. FALABELLA RIPLEY CHILES.A. EMPRESAS HITES S.A. CENCOSUD S.A. PROMEDIO*
Obligaciones con Banco CP 112.747.909 359.547.870 12.989.439 27.344.397 444.922.185 211.200.973
Obligaciones con Banco LP 44.141.161 480.732.665 7.456.860 21.918.651 593.479.469 275.896.911
Obligaciones con Banco Total 156.889.070 840.280.535 20.446.300 49.263.049  1.038.401.654 487.097.884
Obligaciones con el publico - Bonos CP 137.217.807 85.531.860 5.866.189 51.871 28.763.093 30.053.253
Obligaciones con el publico - Bonos LP 71.881.652 752.239.625 66.399.987 483.924  1.164.706.808 495.957.586
Obligaciones con el publico - Bonos Total 209.099.459 837.771.485 72.266.176 535.795  1.193.469.901 526.010.839
Obligaciones con Banco y Publico Bonos 365.988.529 1.678.052.020 92.712.476 49.798.844  2.231.871.554 1.013.108.723
Pasivo Total 437.059.767 4.441.472.581 420.836.536 112.303.005  4.872.736.518 2.461.837.160
Obligaciones con Banco y Publico Bonos % 83,7% 37,78% 22,03% 44,34% 45,80% 37,49%

(*) La empresa estudiada es La Polar y no corresponde al periodo del anlisis de las otras empresas, lo que produ-

ce que el promedio se calcule sobre las otras 4 empresas del sector, y la empresa estudiada sea sélo de referencia.

Fuente: Elaboracién propia.

En esta investigaciéon hemos calculado el
Leverage de las empresas como una forma de
consolidar los datos antes expuestos respecto
del efecto que tiene el manejo de las cuentas por
cobrar respecto de la liquidez que presenta la
empresa, lo que posteriormente la obliga a to-
mar distintos tipos de endeudamientos de forma

de poder cumplir con sus compromisos de corto
plazo. En este sentido en la tabla V se observan
indicadores de Leverage menores a los de la em-
presa estudiada y que en promedio presentan un
ratio de 1,22. La empresa con menor Leverage es
Ripley S.A.

Tabla V. Nivel de Leverage (Promedio 2010-2012).

EMP.ESTUDIADA S.A.C.I. FALABELLA RIPLEY CHILES.A. EMPRESAS HITES S.A. CENCOSUDS.A. PROMEDIO*
Pasivo Total 437.059.767 4.441.472.581 420.836.536 112.303.005 4.872.736.518 2.461.837.160
Patrimonio 274.367.478 3.223.331.900 554.360.332 96.373.215  3.017.470.390  1.722.883.959
Leverage 1,59 1,37 0,76 1,16 1,60 1,22
Obligaciones con Banco y Publico Bonos 365.988.529 1.678.052.020 92.712.476 49.798.844  2.231.871.554 1.013.108.723
Patrimonio 274.367.478 3.223.331.900 554.360.332 96.373.215  3.017.470.390  1.722.883.959
Obligaciones (Bonos y Bancos)/Patrimonio 1,33 0,52 0,17 0,52 0,74 0,49

(*) La empresa estudiada es La Polar y no corresponde al periodo del anlisis de las otras empresas, lo que produ-

ce que el promedio se calcule sobre las otras 4 empresas del sector, y la empresa estudiada sea sélo de referencia.

Fuente: Elaboracién propia.

Andlisis de resultados

Al perder trimestralmente liquidez que se
observa en el Capital de Trabajo Especial (Acti-
vo Corriente — Inventario — Cuentas por cobrar
—Pasivo Corriente) y en el ciclo de negocio de las
empresas donde las cuentas deudores por ven-
tas han aumentado y/o tienen una permanencia
mayor sin cobro. Esto produce que se endeuden
con pasivo corriente a través de la banca, pero se
ha notado que existe un aumento en la emisién
de bonos (deuda con terceros) (especialmente en
Cencosud, Ripley y Falabella). Dichos bonos se
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vuelven atractivos en el mercado financiero chi-
leno a partir de la estructuracién de las carteras
de inversién de los afiliados segtin sus niveles de
riesgo (Fondos A, B,C, D y E). Los fondos C, D y
E que representan fondos de menor riesgo estdn
compuestos por bonos y otros instrumentos de
inversién de menor riesgo.

Evaluacion de ratios
Para el andlisis de datos hemos planteado

dos modelos de anélisis. Modelo 1 considera
los ratios convencionales que influyen en el
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nivel de endeudamiento de las empresas (Le-
verage) compuesto por: Razén de Liquidez y
la Razén Acida. Mientras que el Modelo 2 con-
sidera los anterior agregando una razén 4cida
especial ((Activo Corriente — Cuentas por co-
brar)/Pasivo Corriente). Este dltimo ratio es
el que estamos proponiendo para el sector del
retail financiero chileno. Por otra parte dado lo
pequeia de la muestra que esta constituida por
los valores trimestrales desde Junio de 2010 a
Diciembre de 2012, lo que corresponde a 11 tri-
mestres por cada empresa (Ver Anexo 1) se ha
utilizado el Software Smart PLS 2.0 (Ringle y
otros, 2003), el cual permite obtener resultados
estadisticamente relevantes a través de la apli-
cacién de Minimos Cuadrados. De esta forma
probaremos cual de los dos modelos explica
mejor los niveles de endeudamiento (Leverage)
de cada empresa.

Resultados Hipdtesis

Dado que la muestra es pequefia y los datos
no estan distribuidos normalmente la aplicacién
del andlisis de Minimos Cuadrados es el mas
adecuado (Chin y otros, 1999). Para este anélisis
hemos utilizado el Software Smart PLS (Ringle
y otro, 2005). Este andlisis posee varias etapas:

1. Preparacién del nomograma (Diagrama de
las variables bajo anadlisis) (Ilustracion 2).

La validacién de las variables y del modelo
de acuerdo al anélisis de minimos cuadrados
que consiste en la validacién de cada cons-
tructo. Dado que en todos los casos las va-
riables utilizadas consisten en un solo valor
numérico esta fase del andlisis se reduce a
la Validacion del Modelo (Calidad) por me-
dio de la prueba Blindfolding (Tenenhaus y
otros, 2005).

2.

Ilustracién 2. Nomograma Modelo 1 y Nomograma Modelo 2.

Modelo 1

Leverage
(LEV)

Razén de
Liquidez
(RLIQ)

Razoén Acida
(RA)

Razén Acida
(RA)
Razén Especial
(RE)

Modelo 2

Razén de
Liquidez
(RLIQ)

Leverage
(LEV)

Fuente: Elaboracién propia / Modelo obtenido en el desarrollo de la investigacién y la aplica-

cion del software Smart PLS.

De acuerdo ala aplicacién del software Smart
PLS y los modelos contrastados se han obtenido
los resultados que se muestran en la tabla VI. Es
posible apreciar que Modelo 1 de ratios conven-
cionales explica en la mayoria de los casos més
del 50% de la varianza (R cuadrado), valor que
determina la relacién que las variables indepen-
dientes en el modelo ejercen sobre la variable
dependiente (Leverage), siendo la Hipdtesis 1
aceptada para Falabella, Ripley y Cencosud,
excepto en Hites donde solamente se explica
un 35% y solamente la Razén de liquidez influ-
ye débilmente sobre el Leverage de la empresa,
razén por la cual la Hipétesis 1 es parcialmente
aceptada. Por otra parte en cuanto a la Hipéte-
sis 2 solamente en el caso de Falabella se cum-
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ple la Hipétesis de acuerdo a la influencia en el
Leverage de todas las variables independientes,
mientras que para las otras empresas existe una
validacién parcial. En todos los modelos anali-
zados, la Hipétesis 3 que plantea el nivel de ex-
plicacién de las variables independientes en el
modelo que influyen en el leverage, poseen un R
cuadrado superior al del modelo 1 por lo tanto,
en todos los casos se aprueba la hipétesis.

De acuerdo a los valores positivos obteni-
dos en la Prueba Blindfolding se demuestra que
todos los modelos planteados cumplen con los
criterios de calidad para este tipo de prueba es-
tadistica.
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Tabla VI. Resultados Pruebas de Hipétesis.

Falabella S.A. Ripley S.A. Hites S.A. Cencosud S.A.
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Valor Valor Valor 3 Valor Valor B Valor 3 Valor 3 Valor 3
Razon de Liquidez (RLIQ) -0,78* -2,313*** -1,931* -2,119* 2,344* 3,145** 0,566** 0,408
Razén Acida (RA) 1,475*  1,506*** 1,252** 0,587 -1,821 -3,493*  -1,327** -1,392*
Razon Especial (RE) 1,582*** 0,867 0,937 0,239
R2 0,56 0,806 0,606 0,64 0,346 0,442 0,684 0,692
Prueba Blindfolding 0,63 0,761 0,463 0,633 0,353 0,441 0,656 0,704
Prueba de Hipotesis 1 Aceptada Aceptada Parcialmente Aceptada
aceptada
Prueba de Hipotesis 2 Aceptada Parcialmente Parcialmente Parcialmente
aceptada aceptada aceptada
Prueba de Hipétesis 3 Aceptada Aceptada Aceptada Aceptada
*Valor p < 0,20

Los resultados descritos de acuerdo a este
andlisis describen que solamente Falabella ha te-
nido una politica de endeudamiento consistente
en el periodo de andlisis (2010 al 2012) respecto
de la influencia de los elementos tradicionales
(RLIQ y RA) y de los propuestos en este traba-
jo (RLIQ, RA y RE). En cambio todas las otras
empresas presentan causas de endeudamiento
alejadas de los patrones tradicionales de andli-
sis. Por lo tanto, se demuestra que las empresas
poseen un modelo de negocio similar, pero que
requiere mayor atencién respecto de los factores
de riesgo, como se muestra en este trabajo sobre
las cuentas por cobrar, por lo cual no en todos
los casos o bien este elemento no es el més rele-
vante para endeudarse o bien existen otros as-
pectos al interior de la empresa que deberfan ser
analizados con mayor detencién. Ello debido a
que cada una de estas empresas aplica distintas
politicas a la hora de otorgar créditos en cuanto a
periodos de cobro de las deudas, niveles de eva-
luacién de riesgo de crédito de sus clientes, tasas
de interés cobrada, entre otros aspectos, lo que
conlleva que se tomen decisiones de endeuda-
miento sobre criterios muy distintos lo que a la
hora de comparar empresas del sector sus com-
portamiento difieran mucho entre unas y otras.

Otro aspecto interesante de destacar es que el
comportamiento de Falabella es el mas maduro
del sector respecto a revelacién de informacién,
como se aprecia en sus memorias, siendo consis-
tente en la aplicacién de politicas financieras en
el tiempo. El otro grupo de empresas es Ripley
y Cencosud quienes al igual que Falabella po-
seen un banco, lo que les ha permitido canalizar
los esfuerzos de su desarrollo crediticio hacia
una estructura mds formal de funcionamiento.
Por otra parte, Hites se encuentra mds retrasa-
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**Valor p < 0,10
*** Valor p < 0,05

do en este comportamiento. Esta agrupacién de
empresas muestra empiricamente la idea que se
planteo en la [lustracién 1 de este estudio.

CONCLUSIONES

Por medio de este trabajo hemos aplicado
una metodologia de investigacién que permite
analizar sectores econémicos en Chile. Esta tie-
ne un enorme potencial de desarrollo para otras
dreas y sectores de manera de poder observar
con mayor cautela el comportamiento de las em-
presas que se cotizan en Bolsa, de manera de evi-
tar invertir en empresas que comparativamente
muestran mayores niveles de riesgo que otras
del mismo sector. Nuestro pais no tiene costum-
bre de analizar exhaustivamente empresas de un
mismo sector, siendo necesario aplicar estruc-
turas de anélisis de acuerdo a cada Modelo de
Negocio y no solamente orientado a determinar
los ratios convencionales que hemos aplicado a
través del tiempo, sobre todo considerando que
hay sectores que han desarrollado su negocio de
acuerdo a una estructura legal de supervisién
que contribuye a que las empresas desarrollen
sus actividades sin mayor control de los posibles
riesgos a los cuales estdn poniendo al sistema
financiero en su conjunto, tal como observamos
en el Caso La Polar.

De acuerdo a lo anterior este trabajo ha que-
rido contribuir a ser un aporte en la investiga-
cién en Contabilidad que nuestro pafs requiere,
a la vez de poner la voz de alerta frente a las
précticas contables respecto de la aplicacién de
las NIIF-IFRS en este y otros sectores del pafs,
ya que se observa en las memorias de estas em-
presas la diferencia en cuanto a revelacién de
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informacién, lo que no nos permitié en algunos
casos poder determinar de manera adecuada
las caracteristicas de sus cuentas por cobrar, es
por ello que recomendamos que se exija a estas
empresas revelar mds informacién al mercado,
esto es debido a que muestran que su riesgo estd
enfocado a los Deudores por ventas que se man-
tienen como un activo muy liquido y que actual-
mente se puede observar que esto estd afectando
la liquidez de las empresas, ya que estas cons-
tantemente necesitan mds recursos del merca-
do a través de la emision de bonos y de nuevas
acciones. Debido a lo anterior recomendamos el
cdlculo del Capital de Trabajo del Retail Finani-
cero (CTRF) y la Razén Acida del Retail Finan-
ciero (RARF) de acuerdo a la siguiente férmula:

CTRF=AC-1-DVR-PC

RARF=AC-1-DVR
PC

AC: Activo corriente

I: Inventario

DVR: Deudores por venta mds riesgoso (a mds
de 120 dias)

PC: Pasivo corriente

Dado todo lo antes expuesto concluimos que
las empresas del denominado retail financiero
en Chile requieren del célculo de ratios adecua-
dos a su Modelo de Negocios.
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