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RESUMEN

La presente tesis tiene la finalidad de estudiar el comportamiento de la estructura de
financiamiento de los retailers mas grandes de Chile y Latinoamérica, determinando cuales son las

variables que condicionan la estructura de capital de éstas.

La investigacion se basa en el andlisis de las empresas Cencosud S.A y Falabella S.A., del sector
financiero. Los datos utilizados son anuales y corresponden al periodo que abarca desde el 31 de
diciembre 2012 hasta el 31 de diciembre de 2014, se aplicaron herramientas econométricas
apoyados en la teoria financiera y en estudios anteriores que se han tomado como referencias

bibliogréficas. El estudio posee un enfoque cuantitativo con un alcance descriptivo.

Una vez concluida la investigacion se logra apreciar una relacion directa entre las oportunidades
del crecimiento y el apalancamiento de las empresas en el corto plazo, explicado basicamente por
las caracteristicas del sistema financiero; existen menores restricciones en el acceso a
endeudamiento para las empresas que cuentan con una estructura de propiedad concentrada en
capitales propios y la rentabilidad tendria una relacion inversa con la estructura de endeudamiento
la mayoria de las veces. Por otra parte, la Tangibilidad y el Tamafio son variables significativas

para la toma de decisiones sobre la estructura de endeudamiento.

Palabras Claves: Estructura de capital, costo de capital, valor de la empresa, estructura 6ptima,

mercados perfectos, mercados imperfectos, endeudamiento e inversion.
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ABSTRACT

This thesis aims to study the behavior of the financial structure of the largest retailers in Chile and

Latin America, by identifying the variables that determine the capital structure of these are.

The research is based on analysis of companies and Falabella SA Cencosud SA, the financial
sector. The data used are annual and are for the period from December 31 2012 to December 31,
2014, econometric tools supported in financial theory and previous studies that have been taken as

references were applied. The study has a quantitative approach with a descriptive scope.

Once the investigation can appreciate a direct relationship between growth opportunities and
leverage of the companies in the short term, basically explained by the characteristics of the
financial system; there are fewer restrictions on access to borrowing for companies with an
ownership structure concentrated on own capital and profitability have an inverse relationship with
the structure of debt most of the time. Moreover, the tangibility and size are significant for decision-

making on debt structure variables.

Key Words: Capital structure, cost of capital, enterprise value, optimal structure, perfect markets,

imperfect markets, debt and investment.
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INTRODUCCION

El debate sobre la existencia de una estructura éptima de capital surgié desde principios de la
década de los cincuenta, con la tesis tradicional de relevancia sobre la estructura financiera que
defendia la idea de una combinacion éptima entre capital propio y deuda, permitiendo minimizar el
costo de capital y maximizar el valor de la empresa. Poco tiempo después surgié la tesis de
irrelevancia sobre el valor de la firma propuesta por Modigliani y Miller (1958), en donde enuncian
que en mercados perfectos las decisiones de estructura financiera no afectan el valor de la
empresa. Estas dos tesis basan sus supuestos en mercados de capitales perfectos y a su vez
resultan contradictorias en sus resultados. En 1963 dichos autores publicaron otro articulo en
donde incluian en su modelo inicial los impuestos de sociedades, planteando que las empresas
debian endeudarse al maximo para aprovechar la ventaja fiscal de la deuda.

Posteriormente aparece otra suposicion correspondiente a los mercados imperfectos de los cuales
surgen tres teorias principales como son, la teoria de irrelevancia de Miller, la teoria del equilibrio
estatico y la jerarquia de preferencias, las cuales buscan tener en cuenta algunas deficiencias del
mercado como los impuestos a los que estan sometidos los inversionistas. En este caso hablamos
del impuesto de renta, ya sea en forma de renta de acciones (dividendos y ganancias de capital) o
de intereses, los costos de dificultades financieras, los costos de agencia y lo que se refiere a

informacién asimétrica (Rivera, 2002).

No cabe duda que los multiples estudios hechos desde la década de los sesenta, hasta hoy, han
brindado grandes aportes al tema de la estructura 6ptima de capital, pero de la misma forma debe
reconocerse que ninguna de dichas investigaciones ha podido proporcionar conclusiones certeras
gue permitan fijar limites acerca de cémo las empresas deben fijar sus estructuras financieras y
cudles deben ser sus niveles de endeudamiento adecuados. De aqui emana la principal
motivacion para el presente estudio que analiza las decisiones sobre estructura de capital de las

empresas Cencosud S.Ay Falabella S.A.
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CAPITULO |. GENERALIDADES DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

En la actualidad las empresas se encuentran frente a uno de los obstaculos mas importantes en el
desarrollo empresarial, en donde la eleccién entre las diversas fuentes de financiamiento es una
de las decisiones mas importantes dentro de una compafia. Todas las empresas requieren de
recursos financieros, ya sea para la instalacion de un negocio nuevo, la ampliacién de la capacidad
de una planta existente, la modernizacion de las instalaciones de produccion, y asi como también

para el inicio de nuevos proyectos que impliquen inversion.

De este modo, para llevar a cabo una inversion se requieren recursos financieros, los cuales tienen
un costo que debieran ser compensados por la inversion a financiar; en principio, un
financiamiento sera conveniente cuando su costo porcentual sea igual o menor que el retorno o
rentabilidad de la inversion. Entre las alternativas de financiamiento, se tienen la deuda y el capital
propio. La deuda proviene de los acreedores, quienes exigen un rendimiento por su dinero, lo que
constituye una obligacion financiera para la empresa que se financia con deuda. En cambio, el
capital propio es el aporte de los inversionistas, quiénes, segun el tipo de sociedad que
constituyan, son los accionistas o0 socios de la empresa. Poseen una expectativa de ganancia por
destinar sus fondos al financiamiento del negocio; no obstante, son conscientes que la retribucién
financiera que van a recibir depende de los resultados de la empresa, por lo tanto es un capital de

riesgo cuya remuneracion a percibir es mediante el pago de dividendos.

El propdésito de esta investigacion es el de analizar la estructura de endeudamiento de las
empresas del retail Cencosud S.A y Falabella S.A, indagando cuales son sus principales fuentes
de financiamiento y los factores que han influido en su estructura financiera, situandolas dentro de

las empresas de mas rapido crecimiento sustentable en el tiempo.

Contabilidad y Finanzas Corporativas



Andlisis de la Estructura de Capital de las Empresas Cencosud S.A y Falabella S.A

Karina Mercedes Figueroa Torres

1.2 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

1- ¢ Como se disefia la estructura de capital 6ptima?

2- ¢Cudles son los factores determinantes de una combinacion de deuda y patrimonio que

maximizan el valor de la empresa?

3- ¢Cudles son las caracteristicas de la estructura de financiamiento de las empresas Cencosud
S.Ay Falabella S.A?

1.3 OBJETIVOS DE INVESTIGACION

1.3.1 Objetivo General: Comprender el modelo y los criterios de decisién en los cuales se
basan las empresas Cencosud S.A y Falabella S.A, para determinar su estructura de
capital optima.

1.3.2 Objetivos Especificos:

¢ Distinguir los factores fundamentales que influyen sobre las decisiones de la estructura de

capital de las empresas.

e Determinar herramientas que ayuden al andlisis financiero para constatar la situacion
econOmica de la empresa.

e Determinar las fuentes de financiamiento y los criterios utilizados para determinar la

estructura de capital de las empresas Cencosud S.A y Falabella S.A.

Contabilidad y Finanzas Corporativas 10
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1.4 JUSTIFICACION Y ALCANCE DE LA INVESTIGACION

En la actualidad uno de los temas de mayor discusién es la posibilidad de implementar en la
practica la estructura 6ptima de financiamiento. Es decir, qué porcentaje de deuda en calidad de

préstamo y recursos propios o capital, es el 6ptimo o el mas adecuado para el negocio.

La teoria de Modigliani-Miller ha sido precursora de la teoria de la estructura de capital, los cuales
afirman que el valor de una empresa no se ve afectado por la forma en que es financiada en
ausencia de impuestos, costos de quiebra y asimetrias en la informacién de los agentes. En
contraste a los estudios realizados por los autores mencionados se han desarrollado diversas
teorias como determinantes de la estructura de capital 6ptima, las cuales se describen en el marco

tedrico.

Ahora bien, considerando que el administrador financiero en la estructura de capital aborda
elementos tales como, la planeacion, obtencién y distribucion de los recursos financieros para los
proyectos de inversion, con el objeto de hacer crecer el valor de la firma. Esta investigacion
justifica su cimiento en la reflexion acerca de los elementos que determinan la estructura de capital
de las empresas Cencosud S.A y Falabella S.A, puesto que las teorias han aportado para la
realizacibn de investigaciones posteriores y han beneficiado a las organizaciones
proporcionandoles informacion relevante sobre la existencia de factores cambiantes tales como las
ventas, la tasa de crecimiento, expectativas de la empresa, rentabilidad, entre otros, que influyen

de manera significativa en el éxito de las empresas.

Contabilidad y Finanzas Corporativas 11
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MARCO TEORICO
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En la presente investigacion analizaremos diversas teorias y juicios de reconocidos autores
estudiosos de economia y ciencias afines que nos presentaran diferentes criterios que se deberan

considerar al buscar una estructura éptima de capital de una empresa.

2.1 INTRODUCCION AL CONCEPTO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Las empresas, independientemente de la actividad a la que se dediquen no son autosuficientes
por si solas, hablando en términos financieros. Por tanto, las decisiones financieras y la estructura
de capital de las empresas es uno de los problemas principales tanto de las finanzas modernas
como del enfoque tradicional de las compafiias.

Rivera (Rivera, 2006) define la estructura de capital de una empresa como “la combinacion de recursos
financieros que utiliza la organizacion para llevar a cabo su objeto social”. Ademas de sefialar la diferencia

entre la estructura financiera y la estructura de capital.

De lo anterior, podemos inferir que la estructura de capital es la forma o composicion de la
financiacion a largo plazo, de los activos de la empresa, distinguiendo esencialmente entre
recursos ajenos y recursos propios. La literatura, a su vez, distingue entre estructura de capital y
estructura financiera; la primera hace referencia a la combinacion de las fuentes financieras a largo
plazo, y la segunda, representa la combinacion de todas las fuentes de la empresa, cualquiera sea
su plazo o vencimiento. En el presente trabajo se va a utilizar indistintamente ambos términos,

refiriendose de forma general al conjunto de recursos financieros obtenidos por la empresa.

Las decisiones sobre la estructura de capital tienen una gran importancia en la gestion
empresarial, de ellas dependen en gran medida la viabilidad y rentabilidad de los negocios. Una de

las interrogantes claves en finanzas es, comprobar la existencia de una estructura de capital

Contabilidad y Finanzas Corporativas 13
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Optima que maximice el valor de la empresa para sus propietarios, y analice la naturaleza de los

factores explicativos de la estructura de capital.

2.2 RELEVANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

El valor de una empresa se puede definir como el precio total de la organizacion, incluyendo el
precio de sus bienes, derechos y obligaciones integrantes de su patrimonio, asi como también las
expectativas acerca de los beneficios que se espera que la empresa genere en el futuro para sus
inversionistas, accionistas y acreedores. En este sentido, el valor de los activos de la empresa

debe coincidir con el valor de mercado de sus recursos propios mas el de sus deudas.

V=E+D

E, representa el valor de mercado de los recursos propios y D, el valor de las deudas (recursos

ajenos). Por tanto, V es el valor de mercado de la empresa.

Se debe sefalar que el valor de los activos no se define como la suma del valor de los recursos
propios mas el de las deudas, sino que el valor de mercado de la empresa solo depende de los
flujos de caja que genere, derivAndose a partir de éste los valores de los recursos propios y de las

deudas.

Es importante saber si la combinacion entre los recursos propios y la deuda son relevantes, es
decir, si produce algun tipo de alteracion real en el valor de la empresa y en los beneficios de los

accionistas. Por ende, debemos plantearnos las siguientes preguntas:

» ¢Laforma en qué se financia una empresa afecta a su valor de mercado?

Contabilidad y Finanzas Corporativas 14
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» Y si la respuesta a la pregunta anterior es positiva ¢cuél es la combinacion éptima de

deudas y recursos propios que maximiza el valor de la empresa?

El objetivo de maximizar el valor de mercado de la empresa supone encontrar la combinacion de
recursos propios y deuda que minimice el costo de capital promedio ponderado de la empresa
(CCPP).

El costo de capital promedio ponderado se obtiene a través de la combinacion de los costos
individuales de cada fuente financiera, ya sea a largo, medio o corto plazo con sus respectivas
ponderaciones. El costo promedio ponderado de la empresa seria formulado a través de la

siguiente expresion:

Ko = K'i * (DIV) + Ke * (EIV)

Donde K'i es el costo de la deuda y Ke el costo de las acciones, respectivamente.

Como se observa en la expresion anterior, el costo de capital dependera de las ponderaciones de
ambas fuentes financieras, donde Ko tomara distintos valores segun las variaciones de las
ponderaciones de las acciones y de la deuda. Por lo que conviene plantearse la siguiente
pregunta: ¢Existen ponderaciones que minimicen el valor del costo de capital promedio
ponderado?, porque de existir dichas ponderaciones se estara ante una combinacion de fuentes
financieras, tal que al minimizar el costo de capital de la empresa se estara, al mismo tiempo,
maximizando el valor de mercado de la misma, que como se sabe, éste es uno de los principales

objetivos de la direccion de una empresa.

Contabilidad y Finanzas Corporativas 15
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2.3 EVOLUCION CONCEPTUAL DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Una de las dificultades que mas ha preocupado a los expertos en finanzas en los Ultimos afios, ha
sido la existencia de una estructura de capital 6ptima. El tema se torna relevante, si es que a partir
de una decisién de financiacion acertada puede crearse un mayor valor para la empresa, y de ser

asi, poder determinar cudl seria la estructura de capital que le convendria a cada una.

En el proceso de evolucién conceptual de la estructura de capital se identifican dos grandes
escenarios: el primero corresponde a la teoria clasica y el segundo se basa en las teorias

modernas sobre estructura de capital.

En el primer escenario se ensefan las primeras teorias sobre las decisiones de financiacién,
conocidas como teorias clasicas desarrolladas en mercados perfectos. La mas antigua de ellas es
la tesis tradicional y posteriormente surge la tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller (Modigliani y
Miller, 1958). Ambas presentan posturas contrarias al efecto del endeudamiento sobre el costo de

capital y valor de la empresa.

El segundo escenario, correspondiente a las teorias modernas de la estructura de capital, se
desarrolla en el contexto de mercados imperfectos y relne tres grandes enfoques tedricos. El
primer enfoque es la teoria del equilibrio estatico, que pretende involucrar las ventajas que genera
la deuda y los costos de un incremento de la misma. Hay que sefialar que Modigliani y Miller
(1963) introdujeron a su modelo inicial el ahorro fiscal que genera la deuda, donde lo ideal seria el
méximo endeudamiento. El segundo y tercer enfoque de las teorias modernas son la teoria de
agencia y la teoria de asimetria de informacion, las cuales pretenden recopilar, respectivamente,
los conflictos entre administradores, accionistas y acreedores, y las asimetrias de informacién

entre usuarios internos y externos de la empresa.

Los primeros planteamientos tedricos sobre la estructura de capital se centraron en determinar si

existen relaciones funcionales entre el ratio de endeudamiento con respecto al costo de capital
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promedio ponderado y sobre el valor de la empresa. Estos se desarrollaron en mercados
perfectos, llegando a conclusiones contradictorias. No obstante la tesis de Modigliani y Miller sirvio
de referencia para posteriores investigaciones dando cabida a alguna imperfeccién o situacion real
del mercado.

En la actualidad, existe un consenso de que el valor de las empresas puede variar a través del
endeudamiento por el efecto fiscal y otras imperfecciones del mercado, como los costos de
insolvencia financiera, los costos de agencia y la asimetria de informacion. En diversos casos

logrando determinar una estructura de capital Optima que compensa los costos con los beneficios.
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2.4 TEORIA CLASICA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

La teoria de la estructura de capital establece una relacion entre la estructura de capital de la
empresa, el precio de las acciones y su costo de capital, proporcionando el conocimiento de los
beneficios, asi como también los costos que trae el endeudamiento, lo cual ayuda a los

administradores financieros a escoger la estructura de capital 6ptima para la empresa.

Los enfoques presentados sobre la estructura de capital poseen sus propias hipétesis, aunque
todos ellos dirigen sus demostraciones en ambientes que de una u otra forma se aproximan a

posiciones de mercados perfectos.

A continuacion, se muestran algunas de las condiciones existentes en el mercado de capitales que

les han hecho merecer la clasificaciéon de mercados de capitales perfectos e imperfectos.

» Caracteristicas de mercados perfectos e imperfectos

Hipotesis de mercados perfectos Hipotesis de mercados imperfectos
1. Los mercados de capitales operan sin 1. Costos de transaccion para el inversor.
costo. 2. Limitaciones al endeudamiento personal.
2. El impuesto sobre la renta de personas 3. Diferente estructura impositiva de las
naturales es neutral. personas fisicas.
Los mercados son competitivos. 4. Acceso a la informacion con costo.
El acceso a los mercados es idéntico 5. Costos de emision.
para todos los participantes de los 6. Costos de dificultades financieras.
mismos. 7. Costos de agencia.
Las expectativas son homogéneas. 8. Indivisibilidad de activos.
La informacién no tiene costo. 9. Mercados limitados.

No existen costos de quiebra.

® N o o

Es posible la venta del derecho a las

deducciones o desgravaciones fiscales.

Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera (2002).
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Dentro del grupo de los mercados perfectos se pueden dar dos teorias que conforman la teoria
clasica de la estructura de capital. La principal es la tesis tradicional y la que le secunda es la tesis
de irrelevancia, las dos, con posturas contrarias acerca del impacto del endeudamiento sobre el
costo de capital y el valor de la empresa.

2.4.1 Tesis Tradicional

El denominado enfoque tradicional recoge y resume la postura mantenida por los expertos
financieros respecto a la politica de endeudamiento de la empresa hasta antes de 1958, fecha en
que se publica el primer trabajo de Franco Modigliani y Merton H. Miller'. Estos autores fueron los
primeros en desarrollar un andlisis teérico de la estructura financiera de las empresas cuyo

objetivo principal era estudiar los efectos sobre el valor de las mismas.

Segun la tesis tradicional, la financiacion con deuda tiene un menor costo que la que proviene de
aumentar el capital, ya que los aportadores de recursos asumen menos riesgo cuando suscriben

deuda y por ello exigen una menor rentabilidad.

La llamada posicion tradicional parte del supuesto de que un uso moderado de la deuda aumenta
el valor de la empresa, dado que dicha financiacion tiene menor costo que los recursos propios,
disminuyendo asi el costo de capital y, por tanto, maximizando la riqueza de los accionistas. Pero,
al aumentar el valor de la deuda, se produce una evolucion creciente tanto del costo de la deuda
como de los recursos propios, provocado por el aumento del riesgo de insolvencia financiera, ya
gue tanto los acreedores como accionistas exigiran mayores rendimientos por sus inversiones.
Esos rendimientos superiores exigidos hacen que aumente el costo de capital, disminuyendo por

tanto el valor de la empresa.

! Franco Modigliani y Merton Miller. Ambos premios Nobel de Economia 1986 — 1990
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Esto determina que el costo de capital sea inicialmente decreciente por el efecto inicial de la
deuda, para posteriormente crecer como consecuencia del aumento del riesgo financiero
provocado por el aumento del endeudamiento. Es decir, el costo de capital de la empresa
aumentard existiendo un punto éptimo que minimice los costos, pudiendo tratarse de un rango de

valores.

De esta forma, la teoria tradicional postula que existe una estructura de capital Optima, y que el
administrador financiero debe buscar la combinacion adecuada entre deuda y capital que haga

minimo el costo del capital de la empresa y que maximice el valor de la misma.

Sin embargo, la teoria tradicional no aporta ningln razonamiento sobre como acercarse al éptimo
de la estructura de capital, por lo que es muy dificil para los administradores financieros establecer
los costos y beneficios del endeudamiento y, por tanto, de averiguar cual es esa combinacién
Optima de la estructura de capital. La mayoria de los expertos consideran que tal estructura existe
para cada empresa, pero que varia con el tiempo segun va cambiando la naturaleza de éstas y los
mercados de capitales. Cabe sefalar, que si la estructura no es la apropiada puede representar

una restriccion a las decisiones de inversion y al crecimiento de la empresa.

2.4.2 Tesis de Irrelevancia

El camino investigativo de la estructura de capital se inicié con el trabajo de Franco Modigliani y
Merton Miller, en su articulo titulado “The cost of capital, Corporation Finance and the theory of
investment”, publicado en 1958. En él, los autores plantean que, en mercados de capitales
perfectos (sin impuestos, costes de transaccion y otras imperfecciones del mercado) el costo del
capital medio ponderado y el valor de la empresa son totalmente independientes de la composicion

de la estructura de capital, por ende, las decisiones de estructura financiera eran irrelevantes.

El fundamento de esta teoria se desarrolla en base a tres proposiciones basicas referidas a la
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valoracion de los titulos de empresas con diferente estructura de capital:

= Proposicion 1. Afirman que los costos de capitales y el valor de mercado de la empresa
son totalmente independientes del grado de leverage (D/S), procedencia de los recursos de

la firma. Este valor de mercado depende de la capacidad generadora de rentas de los
activos poseidos.

El texto original establecia literalmente:

"El valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su estructura de capital
y se da mediante la capitalizacion de su rendimiento esperado en la tasa de p para la clase de riesgo"

(Modigliani y Miller, 1958; 268)

Esta afirmacion implica que los flujos de caja son independientes de la combinacién de recursos
ajenos y propios utilizados por la empresa. Entonces se puede afirmar que los BAIl se descontaran
a una tasa de interés igual a Ko dando como resultado el valor de la empresa (V):

V=S +D=BALL/Ko

Siendo: V: Valor de la empresa
S: Patrimonio Neto
D: Pasivo de la Empresa
BAIl: Beneficio Antes de Impuestos e Intereses

Ko: Rentabilidad econdmica o rentabilidad de los activos
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= Proposicién 2: Mas centrada en la tasa de retorno de los accionistas para compafias que
recurren a la financiacion ajena y derivada de la Proposicién I. El costo de capital propio
depende del grado de endeudamiento donde Ko y Ki son constantes:

Ke = Ko + (Ko —Ki) * D/S

Siendo: Ke: La rentabilidad financiera, de los recursos propios o de los accionistas
Ki: Coste medio ponderado de los recursos ajenos a largo y corto plazo

Respecto a esta proposicion, Modigliani y Miller (MM, 1958; 271) establece:

"El rendimiento esperado de una parte de la accion es igual al pk adecuada tasa de capitalizacion (Ao0) para un flujo
de capital puro en la clase, mds una prima relacionada con el riesgo financiero igual a la relacion deuda-capital el

diferencial entre los pk (Ko) y R (Ki)"

Matematicamente, hay que tener en cuenta que la tasa de retorno es dada por:

Ke=BAII- KixDS

= Proposicion 3: Las decisiones de inversion han de tomarse de manera independiente a las
decisiones de financiacion. Asi, un proyecto de inversion puede ser bueno o malo, pero

siempre independiente de la estructura de capital de la empresa.

La hipotesis central de este enfoque es que la tasa de descuento que utilizan los acreedores (ki)
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permanece constante aunque se incremente el nivel de endeudamiento. Sin embargo, el
rendimiento exigido a los recursos propios (ke) aumenta de forma lineal con el endeudamiento, ya
que los accionistas requieren un mayor rendimiento para comprar acciones de empresas que
estan mas endeudadas, con el objeto de compensar el mayor riesgo asumido. En este supuesto, el
costo medio de capital serda constante para cualquier nivel de endeudamiento. Con ello se
consigue que las posibles economias cosechadas por la empresa al operar con fondos con costos
inferiores, se anulen totalmente al tener que emplearlas en satisfacer las demandas de los

accionistas.

Estos autores argumentan que el valor de la empresa so6lo dependera de la capacidad generadora
de renta de sus activos, sin importar en absoluto la procedencia, ni la composicién de los recursos
financieros que los han financiado. Sin embargo, en la medida en que existan imperfecciones en el
mercado de capitales, los cambios en la estructura de capital de una empresa pueden afectar el
tamafio de ésta. Es decir, la valuacion de la organizacion y el costo de capital pueden cambiar con
los cambios en su estructura de capital. Una de las imperfecciones mas importantes es la

presencia de impuestos.

Como conclusién podemos decir que para la tesis de irrelevancia no existe ninguna estructura de

capital 6ptima, debido a que su composicién no afecta para nada al valor de la empresa.

2.4.3 Cuadro comparativo: Tesis Tradicional y Tesis de Irrelevancia

En el siguiente cuadro, se recogen las principales caracteristicas de las dos tesis que componen la
teoria clasica de la estructura de capital, donde se pone de manifiesto que ambas presentan
posturas contrarias al efecto del endeudamiento sobre el costo medio ponderado de capital y el

valor de la empresa.
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TEORIA CLASICA

Recursos ajenos v/s Recursos propios

TESIS TRADICIONAL

Existe una estructura 6ptima que maximiza
el valor de la empresa

TESIS DE IRRELEVANCIA

El valor de la empresa depende de la
capacidad de generar rentas y no de la
estructura de canital

Ko =Ki *D/V + Ke * E/V

Decrece hasta un cierto nivel, y después

Ko = Ball/V = Constante

A

Aumenta hasta cierto nivel de deuda
y después disminuye

V = Ball/Ko

m
§|Q
L]

aumenta
Ke/ 'y
k T - = %
'!_// Ko
Ko
Ki
: Ki
|
|
1 > >
Lo L L
Donde:  L: Nivel de endeudamiento
Lo: Nivel de endeudamiento 6ptimo
K: Costo de la financiacion
Ko: Costo medio ponderado de capital
Ke: Costo de los recursos propios
Ki: Costo de los recursos ajenos
E: Valor de mercado de acciones en circulacion
D: Valor de mercado de la deuda
V: Valor de la empresa
BAIl: Beneficio Antes de Impuestos e Intereses
V =Ball/Ko V=Ff()

e

Fuente: Elaboracién Propia.

v
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2.4.4 Modigliani y Miller con impuestos corporativos (Miller, Modigliani, 1963)

Los primeros autores conocidos que tuvieron en cuenta el efecto de los impuestos en la estructura
de capital de la empresa fueron Modigliani y Miller (1963), lo que de paso sirvi6 para que
corrigieran su tesis de irrelevancia de la estructura de capital en relacién con el valor de la
empresa, al reconsiderar las grandes ventajas fiscales de la deuda que habian sido desestimadas

en su version original de 1958.

En una segunda etapa, Modigliani y Miller (de aqui en adelante MM) toman en consideracion la
existencia de un impuesto sobre el ingreso de las empresas, asi como la posibilidad de deducir los
gastos financieros del endeudamiento de la base impositiva. La toma en cuenta de la asimetria del
tratamiento fiscal de la deuda y de los capitales propios, no permite mantener la validez del
teorema de MM.

En efecto, en un sistema fiscal que permite deducir los intereses de la deuda y que somete al
impuesto a los beneficios distribuidos, se puede también, en el marco del teorema de MM,
establecer una estructura 6ptima del capital. El rendimiento del conjunto de los capitales invertidos,

se acrecienta con el aumento del endeudamiento.

Este segundo analisis conduce a la conclusion de que la totalidad del financiamiento externo de las
empresas deberia efectuarse mediante el endeudamiento. Sin embargo, si hay costos de quiebra,

estos pueden disminuir la utilizacién del endeudamiento.
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2.5 TEORIAS MODERNAS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Las modernas teorias sobre la estructura de capital se han centrado en mostrar bajo qué
condiciones la decision de financiacion es relevante y puede, por ello, ayudar a crear o destruir el
valor de una empresa. En este sentido, dichas teorias suponen una serie de imperfecciones en el
mercado que afecta de forma diferente al valor de éstas, por lo que uno de los debates mas
importantes a resolver ha sido la existencia de una estructura financiera 6ptima que suponga
alcanzar un valor maximo de mercado para la empresa. Las deficiencias del mercado que tratan
este conjunto de teorias hacen referencia a la ventaja fiscal que genera la deuda, la irrelevancia
del ahorro fiscal al introducir los impuestos personales, los costos de insolvencia financiera, los
conflictos que surgen entre administradores, propietarios, y por la I6gica econémica financiera de

la informacion.

Cuando las hipétesis de mercados de capitales perfectos son relajadas, entonces, la teoria de la

estructura de capital gira en torno a dos supuestos:

El primero de ellos, es que en mercados de capitales imperfectos, las decisiones de financiacion
pueden afectar al valor de la empresa y, por tanto, puede existir una estructura de capital éptima.
El segundo supuesto es que las imperfecciones del mercado pueden dar lugar a importantes

interacciones entre las decisiones de inversion y financiacion.

Las imperfecciones vienen recogidas en los tres grandes enfoques que componen este segundo
bloque de teorias. Los tres grandes enfoques son: La teoria del equilibrio estatico de la estructura
de capital (teoria del trade-off), el efecto de los costos de agencia, y por ultimo, la asimetria de

informacion.
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2.5.1 ROSS (Ross, McGraw-Hill, 2000): La teoria del equilibrio estético de la estructura

de capital®.

Segun la teoria del equilibrio estatico, la estructura financiera de una firma esta ligada a las
ventajas fiscales de la deuda y al riesgo financiero que asume, de ésta forma, a medida que se
aumenta el nivel de la deuda se incrementan los beneficios impositivos, pero asi mismo también se
aumenta la obligacién de pago de la deuda y las dificultades financieras. Cuando aumenta la
deuda, los acreedores conscientes de la existencia de un mayor riesgo de impago exigen mayores
tasas de interés y de igual forma los accionistas deben asumir mayor riesgo financiero y por tanto
se incrementan sus expectativas, en su conjunto éstas situaciones hacen que se incremente el
costo de capital y que se disminuya el valor de la empresa en el mercado. Logrando concluir que
existe un punto optimo de endeudamiento, es decir, una compensacion entre los impuestos de
sociedades y los costos de insolvencia, en donde el costo de capital es minimo y el valor de la

empresa es maximo.

La teoria argumenta que en algun instante el costo esperado de la insolvencia puede superar la
posible ventaja fiscal del endeudamiento, momento en el que se optara por financiarse con
recursos propios en lugar de deuda, al ser el costo real de la deuda superior al de las acciones.
Por tanto, el administrador financiero tendra como objetivo mantener un coeficiente de

endeudamiento éptimo que compensen las ventajas fiscales con la probabilidad de insolvencia.

En base a este supuesto, se espera que las empresas con mayor rentabilidad tengan mayor nivel
de endeudamiento debido a que generan mayores beneficios factibles de ser deducidos,
presentando un menor riesgo de quiebra y un menor costo de agencia derivados del problema de
subinversion. Si se considera que las empresas de pequefio tamafio son las que representan
generalmente, menor rentabilidad, es de esperar un menor nivel de endeudamiento para las
mismas. En cuanto a la variable de crecimiento u oportunidades de inversion segun el tamafio, las

empresas con mayor crecimiento o elevadas proporciones de activos intangibles deberian tener un

% También denominada teoria del Trade Off o del Intercambio
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menor volumen de endeudamiento®, y por ende, un mayor grado de realizacién de proyectos de
inversion de elevado riesgo. La mayor flexibilidad de estas empresas les permite cambiar sus

proyectos con mayor facilidad y con ello el riesgo de los mismos.

Teoria del Trade Off
Ventajas Impositivas V/S Costos de Insolvencia

BENEFICIO FISCAL COSTOS DE INSOLVENCIA

El valor de la empresa aumenta en la | El valor de la empresa disminuye a medida que
medida que lo hace la deuda, |aumenta la deuda, como consecuencia de la
consecuencia del ahorro fiscal de los | probabilidad de incurrir en los costos de
intereses. insolvencia financiera.

La teoria del Trade-Off plantea, que la estructura Optima se alcanza con aquel nivel de
endeudamiento, que minimiza al mismo tiempo el valor de los pagos impositivos esperados
y el valor presente de los costos de insolvencia financiera proyectados.

3 Aunque las teorias de la estructura financiera que se van a desarrollar analizan asimismo otras decisiones financieras,
como la politica de dividendos y su influencia sobre el valor empresarial, dichos analisis no van a ser considerados por
ser el objeto de este estudio los factores determinantes de la estructura de capital y las decisiones financieras sobre
endeudamiento e inversion empresarial
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2.5.2 JENSEN Y MECKLING (Jensen, M.C., y Meckling, W.H, 1976): La teoria de la

agencia.

Esta teoria considera, que la estructura de capital de la empresa se constituye por un conjunto de
contratos que se establecen entre la organizacion y los proveedores de recursos financieros. Las
relaciones contractuales que se establecen entre los accionistas, acreedores y directivos se
interpretan como relaciones de agencia y, la separacion entre propiedad y control como una

manifestacion del problema principal-agente.

La divergencia entre los diferentes intereses de los administradores y accionistas y entre
accionistas y acreedores da lugar a los denominados costos de agencia.

Jensen y Meckling (1976) son los pioneros de la teoria de agencia, la cual en primer lugar plantea
el conflicto entre administradores (agente) y accionistas (principales), donde los mencionados
agentes pueden estar tentados a actuar en su propio interés en lugar de hacerlo en el de los
accionistas. Las actuaciones de los administradores para maximizar sus utilidades podrian ser
aumentar su prestigio, asi como la realizacion de inversiones poco rentables o de bajo riesgo
debido a la mayor aversion al riesgo de éstos, en lugar de actuar para la creacién de valor de los
accionistas. Este conflicto da lugar, por un lado, a los costos de supervision, que son los costos
asociados a la vigilancia del desempefio de los agentes de la organizacion que surgen de la
imposicion de clausulas de los contratos de agencia. Y por otro lado, da lugar a los costos de
fianza que son aquellos que consisten en el establecimiento de garantias, por las que de forma
voluntaria los administradores se obligan a tener un comportamiento en sintonia con los intereses
de los accionistas, lo cual evita posibles ineficiencias contractuales no previstas inicialmente.
También puede contribuir a la consecucién de estos objetivos el endeudamiento de la empresa
hasta un cierto nivel. Asi, la decisiébn de aumentar el nivel de deuda reduce los problemas de
agencia entre propiedad y direccion, ya que somete a la empresa a la supervision de los mercados
financieros y reduce los recursos de libre disposicion a favor de la direccion, distribuyendo parte de

los flujos de caja libres a los prestamistas.
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De esta manera, la estructura de capital adoptada por la empresa se muestra como mecanismo Util
para atenuar los conflictos de agencia entre accionistas y administradores, derivados de la facultad
de estos Ultimos para tomar decisiones y de la dificultad de los accionistas para controlarlas en un

entorno de informacién asimétrica.

Asimismo plantea que existiria el conflicto entre accionistas y acreedores generado por la
divergencia de intereses que existe entre ambos, donde los acreedores no disponen de
informacién completa sobre las caracteristicas de los proyectos y de las decisiones futuras de los
prestatarios. Estas diferencias pueden producirse por el posible oportunismo de los prestatarios en
perjuicio de los intereses de los acreedores, como por ejemplo, la obtencién de financiacién a
través de deuda con igual o superior grado de prelacién en el cobro o la realizacion de inversiones
por encima de lo considerado 6ptimo ya que los accionistas tienen incentivos en invertir en
proyectos de elevado riesgo. Donde, si los rendimientos de la inversion son mayores al valor de la
deuda, los accionistas lograran la mayor parte de los beneficios. En cambio, si la inversién no es
buena, los acreedores se enfrentaran a las consecuencias en su totalidad debido a la
responsabilidad limitada que tienen los accionistas. De esta forma, los acreedores intentaran
anticipar las potenciales pérdidas imponiendo altos costos a la financiacion, exigiran garantias
superiores y fijaran clausulas contractuales relativas al activo empresarial y a la politica de

inversiones.

En cualquier caso, el resultado de lo anterior es una nueva limitacién del tamafio de la deuda, bien
porque los acreedores se nieguen a dar mas préstamos o porque el costo marginal de endeudarse

CON recursos ajenos sea excesivo para la empresa.

La Teoriade la Agencia

Considerando la teoria del trade-off, los efectos positivos y negativos de la teoria de
la agencia por si solos provocan una pérdida de valor en la empresa.

En cambio analizando el efecto de la teoria de la agencia junto con la compensacion
de los beneficios y los costos de la deuda se afirma que existe una estructura éptima
de capital que maximiza el valor de mercado de la empresa.
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3.5.3 Las teorias de la asimetria de informacién®.

Existen otras imperfecciones de mercado que pueden afectar a la determinacién de la estructura
de capital de la empresa y al valor de la misma. No todos los agentes econémicos tienen acceso a
la misma informacién de todas las variables econdmicas debido, principalmente, al costo y la
desigualdad en el acceso a la informacion por parte de los participantes en el mercado. Esta
imperfeccion del mercado ha sido objeto de estudio basandose en la teoria de la asimetria de la
informacién, la cual se encuentra compuesta por dos modelos; el enfoque de sefales y la teoria
del orden de jerarquia, los cuales se asientan en la idea, que los agentes que actian desde dentro
de la empresa poseen mayor informacion sobre las rentabilidades esperadas y las oportunidades
de inversion que los que actuan desde fuera, y que existe un orden a la hora de elegir las fuentes

de financiacion.

2.5.3.1 ROSS (Ross, 1977): La teoria de sefales.

Segun la teoria de sefiales®, la estructura de capital transmite informacion al mercado acerca de
las expectativas, riesgo y generacion de flujos de caja de la empresa, reduciendo de esta manera
la asimetria informativa entre los agentes que actlan dentro de la empresa, que son los que

disponen de mayor informacion, y los que acttan desde fuera, que son la parte menos informada.

En un primer enfoque, desarrollado originalmente por Ross, la deuda es considerada como un
medio para sefalizar la confianza de la empresa a los inversionistas. El fundamento de esto es
que el aumento del endeudamiento implica mayores posibilidades de insolvencia financiera, y el
interés de la direccion por evitar estas situaciones de insolvencia, implica que los accionistas

interpreten los aumentos del nivel de deuda como una sefial de que el riesgo de fracaso financiero

* Esta diferenciacion entre dos teorfas principales sobre la estructura financiera fue propuesta por el propio Myers en
su trabajo de 1984

> Las decisiones financieras mas relevantes gue han sido propuestas como mecanismos de transmisién de informacién
son el nivel de endeudamiento (Ross, 1977) y la emisidn de capital (Myers y Majluf, 1984)
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de la empresa no es relevante, ya que en caso de que se produjesen problemas de insolvencia,
los administradores se verian penalizados®, o en caso de que sucediera lo contrario obtendrian un
gran incentivo. Ademas, otra sefial positiva, dada la alta aversion al riesgo por parte de los
administradores, seria un incremento de estos en el capital, demostrando una conducta de

confianza en la inversién que estos controlan, lo cual quedaria reflejado en el valor de la empresa.

Por otro lado, la teoria argumenta que la estructura de capital se determina de tal manera que,
atenua las distorsiones que las asimetrias de informacién causan en las decisiones de inversion.
Los inversionistas interpretan las ampliaciones de capital como una sefial negativa, donde
consideran que las acciones se encuentran sobrevaloradas en el mercado. Por tal circunstancia es
importante mitigar la asimetria informativa entre inversionistas y administradores, porque de lo

contrario, la decision de ampliar capital generara un efecto negativo en el valor de la empresa.

2.5.3.2 MYERS Y MAJLUF (Stewart Myers y Nicholas Majluf, 1984): La teoria del orden

jerarquico o de preferencias.

La teoria sobre jerarquizacion de la estructura de capital (Pecking order) se encuentra entre las
mas influyentes a la hora de explicar la decision de financiacién respecto al apalancamiento
corporativo. Esta teoria descansa en la existencia de informaciéon asimétrica (con respecto a
oportunidades de inversién y activos actualmente obtenidos) entre las empresas y los mercados de
capitales. Es decir, la informacion asimétrica entre los administradores y los inversionistas, ya que
los primeros conocen mejor las perspectivas, riesgos y valores de sus empresas, obliga a los
administradores a jerarquizar las fuentes a utilizar para financiar los proyectos. Segun los
postulados de esta teoria, los administradores manifiestan una mayor preferencia por los recursos
generados internamente para financiar sus proyectos, puesto que no estan influidas por la
asimetria de informacion, carecen de costo explicito y permiten un mayor margen de
discrecionalidad en cuanto a su utilizacién. En segundo orden, los administradores preferiran

financiarse a través de la deuda y en ultima instancia emitiendo capital.

6 . . . o . . .
Se asume que los directivos se benefician si las acciones de la empresa estan muy valoradas en el mercado pero son
penalizados si la empresa entra en quiebra
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En el caso de que los administradores necesiten captar recursos y, o0 bien, que las oportunidades
de inversion sean rentables o que la autofinanciacién sea insuficiente, optaran por la obtencion de
deuda y en ultimo término por la ampliacion de capital, dada la informacién negativa que transmite

al mercado la financiacion a través de ésta.

Los inversionistas prevén que si las expectativas sobre beneficios futuros fuesen altamente
positivas, los administradores preferirian la deuda, que ocasiona gastos previamente acordados,
compromisos que no pueden evadirse ni ser propuestos indistintamente de los resultados, en
contraposicién con el reparto de beneficios en forma de dividendos asociados a la financiacion en
forma de acciones. Esto no significa, que las empresas deban esforzarse por tener elevadas
razones de deuda, sino que lo preferible es la captacion de capital reinvirtiendo los recursos
generados que emitiendo acciones. Ademas, la deuda aunque tenga un efecto menos drastico que
la ampliacion de capital, también implica costos.

Hay que destacar que en el caso de las pequefias y medianas empresas la existencia de un orden
de jerarquia a la hora de seleccionar las fuentes de financiacién, no se explica tanto por adoptar
una estructura de capital 6ptima, sino por minimizar el intrusismo en el negocio. Donde, en primer
lugar se optaria por financiarse con los recursos generados internamente. En segundo lugar, con
préstamos a corto o largo plazo, segun el nivel de restricciones al que se encuentren sometidas y

en tercer lugar se plantearia la opcion de compartir el control emitiendo nuevas acciones.

En el caso de las empresas de mayor tamafio se espera que tengan un mayor acceso a la
financiaciéon externa en los mercados financieros, por diferentes motivos. Para empezar, las
empresas de mayor tamafio afrontan menores costos de transaccion cuando emiten deuda, y de
forma mas destacada cuando es a largo plazo; secundariamente, sufren en menor medida los
efectos de la asimetria de informacion, dado que generan y publican informacion para las
entidades financieras e inversores en general y finalmente tienen mayor presencia en los

mercados de productos y servicios, asi como también en los propios mercados financieros.
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2.5.4 Resumen de las teorias modernas.

El siguiente cuadro, ilustra un resumen de las incidencias de la deuda y otras variables en el valor

de la empresa segun las teorias moderas.

Teorias Modernas

Incidencia en el valor de las empresas

Teoria Variable Efecto

Teoria del Trade-Off Efecto Impositivo +

Probabilidad de insolvencia -

Administradores-Accionistas  Contratos costos -

Teoria de la Agencia Deuda +
Accionistas-Acreedores Deuda -
Deuda
T. Sefiales Participacion Directivos

Ampliacién Capital -
Asimetria de Informacién
Autofinanciacién
T. Orden Preferencia Deuda
Ampliacién de Capital

Segun la teoria del trade-off, el valor de las empresas aumenta en relacion al endeudamiento,
hasta un cierto nivel donde comienza a reducir su valor. Tomando Unicamente los costos de
agencia, estos provocan una disminucion de valor en la empresa, aunque existe un nivel de deuda
en el que los costos de agencia se hacen minimos, el cual seria el punto optimo. La teoria de
sefiales, indica que hay que atenuar las asimetrias informativas, porque de lo contrario, la
estructura de capital emite seflales que afectara positiva 0 negativamente en el valor de las
empresas. La teoria del orden de preferencia no determina que variables afecta de forma positiva
0 negativa en el valor de la empresa, si no que existe un orden a la hora de jerarquizar los

recursos.
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2.6 Factores determinantes del endeudamiento basados en las teorias financieras.

Los estudios empiricos, en su mayoria, han utilizado modelos econométricos donde las variables
son los mencionados factores determinantes del endeudamiento. Estos factores permiten conocer
aguellos elementos que hacen que una empresa tenga un determinado nivel de endeudamiento, o
incluso, propician que una empresa recurra a un tipo de financiacion u a otra. Como factores
determinantes se incluyen en este estudio aquellos que se consideran, a priori, y que influyen de

manera sustancial en la estructura de capital.

Los factores que han sido utilizados con mayor frecuencia’, de acuerdo a los principales estudios

empiricos, son los relacionados con:

¢ Laventaja fiscal de la deuda o los escudos fiscales.

e Larentabilidad econémica.

e Los escudos fiscales alternativos a la deuda.

e El crecimiento u oportunidades de inversion.

e La estructura del activo.

¢ Eltamafio de la empresa.

e Elriesgo de los resultados.

e Laedad de la empresa.

e El sector industrial.

e El costo de financiacion o tipo de interés de mercado.
e La emision de nueva deuda u obtencion de financiacion.

e El entorno econémico e institucional.

7 . . . .

Otros factores, que no se incluyen en este estudio, han sido tratados con menor frecuencia, pero no por ello son
menos importantes como el ciclo de vida de la empresa, el comportamiento de la gerencia, la forma juridica, entre
otros
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CAPITULO lll. ANTECEDENTES DE LAS EMPRESAS

3.1 EMPRESA CENCOSUD S.A

3.1.1 Antecedentes

Cencosud S.A. (Centros Comerciales Sudamericanos S.A.) es un consorcio empresarial chileno
gue opera en diversos paises de América del Sur, principalmente en el rubro minorista. La

empresa es controlada por la familia Paulmann, con un 60,31% de las acciones.

VR ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
cencosud

18,19% ® Familia Paulmann
m AFPs

Otros

Fuente: Elaboracion Propia.

La empresa se origind a través del autoservicio “Las Brisas” fundado por el inmigrante aleman
Horst Paulmann en la ciudad de Temuco, en el sur de Chile. En 1978 inaugur6 “Jumbo”, el primer
hipermercado del pais, en el sector oriente de Santiago de Chile y tres afios més tarde lo haria en
Buenos Aires. En los afios posteriores, amplié su linea de supermercados y centros comerciales
hasta 2005 cuando adquirieron Almacenes Paris en Chile. De alli en adelante, Cencosud se

expandio a Peru, Colombia y Brasil, convirtiéndose en una de las cadenas minoristas mas grandes
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de toda América Latina.

Al afio 2014, los ingresos de Cencocud ascienden a $19.855 millones, lo que ha mostrado un
incremento promedio anual cercano al 14,4% de las ventas, concentrando sus principales activos
en Chile con un 37,5% de sus ingresos, seguido de Argentina, Brasil, Colombia y Perq,
respectivamente.

DISTRIBUCION DE INGRESOS POR PAIS
ANO 2014

H Chile
M Peru
= Argentina
H Colombia

Brasil

Fuente: Elaboracion Propia.

3.1.2 Misibén

Su misién consiste en trabajar, dia a dia, por llegar a ser el retailer mas rentable y prestigioso de
Ameérica Latina, en base a la excelencia en la calidad del servicio, el respeto a las comunidades
con las que conviven y el compromiso de su equipo de colaboradores. Todo esto, a través de los

pilares basicos de la compafiia; vision, desafio, emprendimiento y perseverancia.
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3.1.3 Actividad a la que se dedica

Las operaciones de la empresa Cencosud S.A se extienden a los negocios de supermercados,
mejoramiento del hogar, tiendas por departamento, centros comerciales y servicios financieros.
Esto los ha convertido en la compafia de capitales latinoamericanos més diversificada del Cono
Sur y con la mayor oferta de metros cuadrados. Adicionalmente, desarrollan otras lineas de
negocio que complementan su operaciéon central, como es el corretaje de seguros y centros de
entretencion familiar. Todos ellos, cuentan con un gran reconocimiento y prestigio entre los
consumidores, con firmas que destacan por su calidad, excelente nivel de servicio y satisfaccion al

cliente.

INGRESOS POR TIPO DE NEGOCIOS

2,8%

= Supermercados
2%
- = Tiendas por Departamento
Centros Comerciales
= Mejoramiento del Hogar

= Negocios Financieros

Fuente: Elaboracién Propia.
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3.2 EMPRESA FALABELLA S.A

3.2.1 Antecedentes

Falabella (S.A.C.I. Falabella) es un holding chileno, comercializador de productos con presencia en
Chile, Argentina, Colombia, Pert y Brasil. Su origen se remonta a 1889, cuando nace como la
primera gran sastreria en Chile bajo el mando de Salvatore Falabella. Posteriormente se incorpora
Alberto Solari, quien le da un gran impulso a la tienda incorporando nuevos productos y locales de

venta.

En la década de los 60, Falabella inicia su etapa de expansion tanto en Santiago de Chile como en
otras regiones del pais austral. Veinte afios después y con el objetivo de satisfacer la creciente
demanda de sus clientes por un sistema de pago mas cémodo Yy flexible, la compafiia incursiona
en una nueva unidad de negocio, lanzando su propia tarjeta de crédito, CMR Falabella, la cual

cuenta con 5.5 millones de tarjeta habientes en América Latina.

En la década de los 90, Falabella inicia su proceso de internacionalizacion, extendiendo su
operacion en Argentina y posteriormente en Perl. Asi mismo, continda ampliando su portafolio de

servicios con la creacion de Viajes y Seguros Falabella.

Su composicién comercial era hasta hace poco enmarcada dentro de una sociedad anénima
cerrada, hasta que en 1996 sale a bolsa, al iniciar la venta de sus acciones en las jornadas

normales de transacciones en la Bolsa de Comercio de Santiago.

En el 2003 el grupo se fusiona con Sodimac S.A. lo que le permiti, afios mas tarde entrar a

mercados tan importantes como el Colombiano.
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Por mas de 100 afios, Falabella ha ofrecido productos de primera categoria ayudando a satisfacer
las necesidades de sus clientes. Su compromiso de crecimiento a largo plazo ha estado
acompafado de importantes inversiones en las areas de distribucion, sistemas de informacion, y

en la creacidn de nuevos negocios y servicios complementarios.

PRINCIPALES ACCIONISTAS

m Dersa S.A

H Inversiones HCQ S.A

= BETHIAS.A

H Inversiones San Vitto Ltda

W Lucec Tres S.A

'Y

)¢
e —

= Otros
6,54%

Fuente: Elaboracién Propia.

3.2.2 Visioén

Contribuir al mejoramiento de la calidad de vida de sus clientes en cada una de las comunidades

en las que se desarrollen.

3.2.3 Misi6n

Generar una oferta innovadora de productos y servicios de buena calidad, a precios convenientes
y con soluciones a la medida de cada mercado, para las personas y el hogar, a lo largo de su ciclo
de vida, siendo lideres y con un desarrollo sostenible.
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3.2.4 Actividad a la que se dedica

Falabella es una de las compafias mas grandes y consolidadas de América Latina. Desarrolla su
actividad comercial a través de varias areas de negocio, siendo las principales, la tienda por
departamentos, grandes superficies, mejoramiento y construccion del hogar, compaifia de

financiamiento comercial CMR, banco, viajes y seguros Falabella.

El éxito de la compafiia se sustenta principalmente por el sector financiero, continuado por las
tiendas por departamento y mejoramiento del hogar, adquiriendo alrededor de 440 tiendas y 38
centros comerciales con mas de 65.000 colaboradores con presencia en Chile, Argentina, Perd,
Brasil y Colombia.

DISTRIBUCION DE INGRESOS POR PAIS
ANO 2014

1%

M Chile
H Perud
I Argentina
H Colombia

™ Brasil

Fuente: Elaboracion Propia.
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INGRESOS POR TIPO DE NEGOCIO

M Tiendas por Departamento
B Mejoramiento del Hogar
B Supermercados

H CMR

Banco Falabella

B Negocio Inmobiliario

e o§. TOTTUS CMR

: Banco
SODIMAC falabe[[a. MA-L—I'-H'—AZA @D

Fuente: Elaboracién Propia.
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CAPITULO IV. METODOLOGIA

4.1 PROPUESTA METODOLOGICA

El estudio sobre la estructura de capital de las empresas Cencosud S.A y Falabella S.A, a través
de un andlisis descriptivo, intenta explicar la combinacién entre recursos propios y recursos

proporcionados por terceros utilizados por éstas, para financiar sus proyectos de inversion.

La literatura empirica proporciona conflictivas evaluaciones acerca de coémo las empresas eligen la
estructura de capital. Se dice que no existe una teoria universal sobre la eleccion de deuda y
patrimonio, sin embargo, nuestro objetivo es tratar de determinar la combinacién de deuda v/s
patrimonio que maximice el valor de la empresa. Es por esto, que para determinar la estructura
Optima de financiamiento de las compafiias nos hemos enfocado en las teorias de la estructura de
capital, con el objetivo de analizar cada una de ellas y establecer cual de las teorias es la que mas

se asemeja a la realidad de las empresas.

4.2 DISENO DE LA PROPUESTA METODOLOGICA DE VALORACION DE LAS EMPRESAS

Para la realizacion del presente estudio se utilizar4d el método cuantitativo con un enfoque
descriptivo, el cual nos permitird recoger, organizar, resumir, analizar y presentar, los resultados de
las observaciones, obtenidas a través de las indagaciones acerca del comportamiento de la
estructura de capital de las empresas Cencosud S.A y Falabella S.A., a partir del célculo de

diferentes indicadores para determinar su estructura de capital 6ptima.
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4.2.1 Actividades Investigativas

Etapa 1: Recopilacion de informacion

La recopilacion de los datos se basara en:

- Estudios, investigaciones, actas y otros documentos presentados por las empresas.
- Lectura y analisis de revistas, periddicos y datos estadisticos.

- Revision de informacion financiera y contable de las empresas.

Etapa 2: Sistematizacion de la informacién

La informacién serd organizada segun el Marco Tedrico, a través de la redaccion, cuadros

comparativos, entre otros, abarcando los siguientes topicos:

e Introduccion al concepto de estructura de capital.
¢ Relevancia de la estructura de capital.

e Evolucién conceptual de la estructura de capital.
e Teoria clasica de la estructura de capital.

e Teorias Modernas de la estructura de capital.
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Etapa 3: Poblacion / Muestra

Las entidades abarcadas en este estudio seran las dos mas grandes cadenas de retail “Cencosud
S.Ay Falabella S.A”.

Etapa 4: Instrumentos en la recogida de datos

Para realizar tanto el andlisis descriptivo, como el posterior andlisis estadistico de determinadas
variables, se efectuaran los siguientes instrumentos:

1- Andlisis documental de los Estados Financieros de las empresas.

2- Cuadro comparativo de las estructuras de capital.

3- Caélculo de los distintos ratios econdmicos-financieros, que se consideran mas significativos de

cara a analizar la estabilidad, solvencia y rentabilidad de las firmas.

A continuacion se definen cada uno de los ratios utilizados:

1. Ratio de liquidez, circulante o solvencia

e Razon corriente y Prueba acida

Nos indica si una empresa es solvente en el corto plazo y, por tanto, si es capaz de hacer frente a
los pagos que se derivan del ciclo de explotacion.
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Mantener un ratio de liquidez adecuado es una tarea diaria que las empresas deben realizar muy
cuidadosamente. Cabe decir, que existen empresas que incluso con un ratio de liquidez elevado,
presentan problemas a la hora de hacer frente a sus deudas de corto plazo debido a una mala
gestiéon de los recursos de los que disponen. Por ello, es importante que la buena gestion esté
presente en todo momento. El ratio de liquidez se define de la siguiente forma:

Ratio de liquidez = Activo corriente

Pasivo corriente

Prueba acida = Activo corriente - Inventario

Pasivo corriente

2. Ratios de solvencia, endeudamiento o apalancamiento

¢ Endeudamiento patrimonial

Es el coeficiente que muestra el grado de endeudamiento con relaciéon al patrimonio. Este ratio

evalla el impacto del pasivo total sobre el patrimonio.

Estructura de capital = Pasivo total

Patrimonio

¢ Ratio de endeudamiento

Ofrece una visidén sobre la composicidén del activo y sobre su distribucién entre recursos ajenos y
capital propio. Se considera una variable basica a la hora de determinar la estructura financiera

Optima de una empresa. El valor de este ratio depende de la agresividad de la politica financiera
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gue esté dispuesta a asumir la empresa, de las caracteristicas del sector de que se trate y de la

coyuntura econémica nacional e internacional.

Endeudamiento = Pasivo total
Activo total

3. Ratios de Rentabilidad

e Margen de operacién

El margen de operacién mide la rentabilidad de la empresa como una parte de sus ventas totales,
da una visibn amplia del desempefio de la empresa, pero que no estd exento de limitaciones.

Cuanto mas alto es el porcentaje de funcionamiento, mas rentable sera la empresa.

Margen de operacion = Resultado operacional

Ingresos de explotacion

e Margen de utilidad

Indica la cantidad de utilidad que se obtiene de las ventas después de descontar el costo de los
bienes vendidos. Un margen de utilidad alto, significa que la empresa tiene un costo bajo de los

bienes vendidos.

Margen de utilidad = Utilidad del ejercicio

Ingresos de explotacion
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¢ Rentabilidad sobre activos (ROA)

El ROA expresa la rentabilidad econdmica del negocio.

Rentabilidad sobre activos = Resultado operacional

Activos

¢ Rentabilidad del patrimonio (ROE)

Indica la rentabilidad de los capitales propios o de los accionistas, con independencia de que el
beneficio empresarial se reparta en forma de dividendos o se acumule en la empresa en forma de

reservas.

ROE = Utilidad del ejercicio

Patrimonio

Etapa 5: Andlisis de resultados

El andlisis de datos consiste en examinar, categorizar, tabular y recombinar la evidencia para
poder alcanzar las proposiciones de estudio. Los resultados pueden ser interpretados de diferentes
maneras. En este caso, los resultados permiten una comparacién entre los factores que han

llevado a las empresas a obtener éxito en el mercado.

Para analizar la informacién recopilada se utilizard el Andlisis de los Ratios de liquidez,

endeudamiento y rentabilidad, de acuerdo a los siguientes esquemas:
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RAZONES DE LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO

ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014 Y 2012
INDICES FINANCIEROS - LIQUIDEZ — LEVERAGE 2014 2013 2012
RAZON CORRIENTE

PRUEBA ACIDA

RAZON ENDEUDAMIENTO

RAZON PASIVO/ACTIVO

RAZON DEUDA DE CORTO PLAZO

RAZONES DE RENTABILIDAD
ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014 Y 2012
INDICES FINANCIEROS - LIQUIDEZ — LEVERAGE 2014 2013 2012
MARGEN DE OPERACION

MARGEN DE UTILIDAD

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE)

RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS (ROA)

Etapa 6: Discusion de resultados

Se realizard un andlisis comparativo entre los resultados obtenidos, a través de los instrumentos y
de las teorias que sustentan la investigacion, establecida en el Marco Tedrico, enfocando nuestros

andlisis en los factores determinantes de una estructura de capital 6ptima.
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Etapa 7: Elaboracion de conclusiones

Las conclusiones finales seran elaboradas a partir de los resultados obtenidos, de su discusion, y
de los objetivos de la investigacion.
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CAPITULO V. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

5.1 ANALISIS DE RESULTADOS

EMPRESA CENCOSUD S.A
Estructura de Capital al 31/12/2014

Valores expresados en miles de pesos chilenos (M$)

Fuentes de Financiamiento

Pasivos No Corrientes

31/12/2014 (M$)

%

31/12/2013 (M$)

%

Pasivos financieros 2.402.716.245 31,70 2.218.035.025 31,18
Cuentas comerciales por pagar 34.449.920 0,45 8.954.817 0,12
Otras provisiones 104.765.779 1,38 88.222.586 1,24
Pasivo por impuestos diferidos 674.881.877 8,91 471.481.007 6,63
Otros pasivos no financieros 69.433.310 0,92 65.474.690 0,92
Total Pasivos No Corrientes 3.286.247.131 43,36 2.852.168.125 40,09
Patrimonio
Capital emitido 2.321.380.936 30,64 2.321.380.936 32,63
Ganancias (pérdidas) acumuladas 2.166.548.572 28,60 2.049.483.333 28,81
Prima de emisién 526.633.344 6,91 526.633.344 7,40
Otras reservas (722.245.257) (9,5) (636.230.610) (8,94)
Patrimonio De Los Propietarios 4.292.317.595 56,65 4.261.267.003 59,9
Participaciones no controladas (831.784) (0,01) 100.086 0,001
Patrimonio Total 4.291.485.811 56,64 4.261.367.089 59,91
Total Pasivos L/P y Patrimonio 7.577.732.942 100,00 7.113.535.214 100,00
51
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EMPRESA S.A.C.I FALABELLA
Estructura de Capital al 31/12/2014

Valores expresados en miles de pesos chilenos (M$)

Fuentes de Financiamiento

Pasivos No Corrientes

31/12/2014 (M$)

%

31/12/2013 (M$)

%

Pasivos financieros 2.319.046.766 24,78 1.722.765.537 21,19
Cuentas por pagar a relacionadas - - 340.547 0,00
Otras provisiones a largo plazo 14.898.205 0,16 4.839.707 0,06
Pasivo por impuestos diferidos 369.652.474 3,95 247.097.078 3,04
Otros pasivos no financieros 30.706.165 0,33 23.744.207 0,29
Provisiones por beneficio a empleados 19.717.004 0,21 14.934.866 0,18
Total Pasivos No Corrientes 2.754.020.614 29,43 2.013.721.942 24,76
Pasivos Negocio Bancarios
Depésitos y otras obligaciones varias  1.917.748.796 20,50 1.718.399.565 21,13
Contratos de derivados financieros 8.637.377 0,09 4.486.973 0,06
Obligaciones con bancos 66.923.264 0,71 52.451.222 0,65
Instrumentos de deuda emitidos 240.739.591 2,57 277.114.232 3,41
Otras obligaciones financieras 175.729.113 1,88 188.589.350 0,23
Impuestos corrientes y diferidos 59.511 0,00 4.461.656 0,05
Provisiones 5.491.575 0,06 6.049.741 0,07
Otros pasivos 49.257.187 0,53 41.506.288 0,51
Total Pasivos Negocios Bancarios 2.464.586.414 26,34 2.293.059.027 28,20
Total Pasivos No Corrientes 5.218.607.028 55,77 4.306.780.969 52,96
Patrimonio
Capital emitido 533.409.643 5,70 530.806.267 6,53
Ganancias (pérdidas) acumuladas 2.913.524.436 31,14 2.676.678.527 32,92
Prima de emisién 93.482.329 1,00 67.679.807 0,83
Acciones propias en cartera (3.495.432) (0,04) - -
Otras reservas (92.000.283) (0,98) (123.136.318) (1,51)
Patrimonio De Los Propietarios 3.444.920.693 36,82 3.152.028.283 38,76
Participaciones no controladas 693.344.727 7,41 672.617.382 8,27
Patrimonio Total 4.138.265.420 44,23 3.824.645.665 47,04
Total Pasivos L/P y Patrimonio 9.356.872.448 100,00 8.131.426.634 100,00
52
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CENCOSDUD: RAZONES DE LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO
ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014 Y 2012

INDICES FINANCIEROS - LIQUIDEZ — LEVERAGE 2014 2013 2012

Razo6n corriente = Activo corriente 0,96 0,82 0,70
Pasivo corriente

Prueba acida = Activo corriente —Inventario 0,61 0,47 0,42
Pasivo corriente

Estructura de capital = Pasivo total 1,50 1,36 1,86
Patrimonio

Razon endeudamiento = Pasivo total 0,60 0,58 0,65
Activo total

Razén deuda de corto plazo = Pasivo corriente 0,49 0,51 0,52
Deuda total

La razén corriente en los periodos 2012 - 2013 de la Empresa Cencosud ha presentado un
aumento de 0,12 veces, lo que se explica basicamente por el mayor incremento del activo
circulante (0,41%) respecto del pasivo circulante (-4.77). La Razén Acida aumenta en 0,5 entre los
periodos respectivos, debido a que el activo circulante libre de existencias se reduce en un -0,63%
y el pasivo circulante ha disminuido en un -4,77%. En el afio 2014 el indice de liquidez corriente
fue de 0,96 veces, por lo que se explica un incremento del activo circulante (3,83%) y una
reduccion del pasivo circulante (0,04%). La Razén Acida aumenta desde 0,47 en el afio 2013 a
0,61 veces el afio 2014 debido a la disminucién del pasivo.

La razén de endeudamiento disminuy6 desde 1,86 en diciembre del afio 2012 a 1,36 en el mismo
periodo del afio 2013. Posteriormente incremento en un 1,50 lo que se explica por un aumento del
total de pasivos en un 2,28% y una disminucion de -2,28% en el patrimonio (incluyendo el interés

minoritario).
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FALABELLA: RAZONES DE LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO
ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014 Y 2012

INDICES FINANCIEROS - LIQUIDEZ — LEVERAGE 2014 2013 2012

Razo6n corriente = Activo corriente 1,44 1,53 1,51
Pasivo corriente

Prueba acida = Activo corriente — Inventario 0,93 1,00 1,01
Pasivo corriente

Estructura de capital = Pasivo total 1,74 1,58 1,49
Patrimonio

Razén de endeudamiento = Pasivo total 0,63 0,61 0,60
Activo total

Razén deuda de corto plazo = Pasivo corriente 0,27 0,29 0,29
Pasivo total

La razon corriente para la empresa Falabella presenté un aumento de 0,02 entre el 2012 - 2013,

debido al menor incremento del activo circulante en un 0,6% respecto del pasivo circulante 0,08%.
La Razén Acida a su vez disminuye desde 1,01 en el afio 2012 a 1,00 veces el 2013 debido a que

el activo circulante libre de existencias aumento en un 0,15% y el pasivo circulante en un 0,08%.

En Diciembre 2014 el indice de liquidez corriente fue de 1,44 veces, por lo que se explica una

reducciéon del activo circulante en un -1,89 y una menor disminucién del pasivo circulante en un
0,18%. La Razén Acida desciende desde un 1,00 en el afio 2013 a 0,93 veces el 2014 debido a la

disminucién del pasivo.

La razén de endeudamiento aument6é desde 1,49 en diciembre del afio 2012 a 1,58 en el mismo

periodo del afio 2013. Posteriormente aument6é en un 1,74 lo que se explica por un aumento del

total de pasivos en un 2,17% y una disminucion del patrimonio (-2,17).
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CENCOSUD: RAZONES DE RENTABILIDAD
ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014 Y 2012

INDICES FINANCIEROS - LIQUIDEZ - LEVERAGE 2014 2013 2012

Margen de operacion = Resultado operacional 0,05 0,05 0,03
Ingresos de explotacion

Margen de utilidad = Utilidad del ejercicio 0,01 0,02 0,01
Ingresos de explotacion

Rentabilidad de patrimonio (ROE) = Utilidad neta 0,02 0,01 0,01
Patrimonio

Rentabilidad sobre la inversion (ROA) = Utilidad neta
Total de activos 0,01 0,01 0,05

El margen de utilidad experimentd un aumento de un 1% entre el afio 2012 y 2013, disminuyendo

en el mismo porcentaje durante el periodo siguiente.

La rentabilidad sobre el patrimonio en los periodos 2012 - 2013 se ha mantenido constante,

incrementando posteriormente en un 2% en el afio 2014.

FALABELLA: RAZONES DE RENTABILIDAD
ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014 Y 2012

INDICES FINANCIEROS - LIQUIDEZ - LEVERAGE 2014 2013 2012

Margen de operacion = Resultado operacional 0,01 0,01 0,01
Ingresos de explotacion

Margen de utilidad = Utilidad del ejercicio 0,07 0,08 0,07
Ingresos de explotacion

Rentabilidad de patrimonio (ROE) = Utilidad neta 0,13 0,12 0,11
Patrimonio

Rentabilidad sobre la inversién (ROA) = Utilidad neta
Total de activos 0,05 0,05 0,04

El margen de utilidad experimenté un aumento de un 1% entre el afio 2012 y 2013, disminuyendo

posteriormente en el mismo porcentaje durante el periodo siguiente.

La rentabilidad sobre el patrimonio ha ido incrementando durante los afos posteriores, alcanzando
en el afo 2014 un 13%.
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5.2 DISCUSION DE RESULTADOS

Las ratios financieros son herramientas que nos permiten comprender la situacion financiera de la
empresa. Evidentemente, dependiendo de cudl sea el sector en que se mueve la empresa y de las
caracteristicas inherentes del negocio, nos ayudara a realizar un andlisis financiero preciso sobre
la viabilidad, la rentabilidad, la liquidez y la solvencia, con el fin de mejorar la gestién de la

empresa.

Al realizar el analisis comparativo de las empresas Cencosud y Falabella obtenemos los siguientes

resultados:

= Ratios de liquidez

RAZONES DE LIQUIDEZ

1,8

B CENCOSUD Razon Circulante

= CENCOSUD Prueba Acida

B FALABELLA Razén Circulante

FALABELLA Prureba Acida

2012 2013 2014

Elaboracién Propia.
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Al analizar la razén circulante de la empresa Cencosud notamos que todos los afios es mayor a
0,70 veces, es decir, logra cubrir entre un 70% a un 96% de sus deudas, lo que puede conllevarla
a una suspension de sus pagos debiendo hacer frente a sus deudas de corto plazo teniendo que
tomar parte del activo fijo. Muy por el contrario, al analizar la empresa Falabella durante el mismo
periodo de tiempo, ésta presenta una razon circulante mayor a 1,4 veces, por lo que puede
absorber entre un 144% a un 153% de sus deudas, lo que da sefales al mercado de existencia de
liquidez, por lo que la empresa puede invertir sus recursos de manera de darles un uso eficiente.
Este indicador no muestra variaciones muy significativas respecto de un afio a otro, denotando asi
cierta estabilidad para la empresa Falabella, no asi para la empresa Cencosud que presenta

variaciones mas significativas.

Al momento de excluir los inventarios del analisis podemos constatar que en realidad la empresa
Cencosud no posee suficiente liqguidez para cumplir con sus obligaciones de pago, lo que
evidencia que el inventario constituye un elemento de peso dentro de su activo circulante.
Falabella, por su parte, sigue manteniendo un indice de liquidez favorable para dar cumplimiento a

sus pasivos de corto plazo, y a su vez, realizar inversiones para obtener mayores rentabilidades.
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= Ratios de endeudamientos

2
B CENCOSUD Estructura de
1,8 capital
16 CENCOSUD Razén
1,4 endeudamiento
1,2 B CENCOSUD Razoén deuda de
to pl

1 corto plazo
08 B FALABELLA Estructura de capital
0,6 .

| FALABELLA Razon

04 endeudamiento
0,2 l B FALABELLA Razén deuda de

0 corto plazo

2012 2013 2014

Elaboracién Propia.

El analisis de este ratio es clave para nuestro estudio ya que es el objetivo de nuestro trabajo. En
el caso de la empresa Cencosud la estructura de capital expresa un indice de 1,50, lo que refleja
un mayor endeudamiento frente a los recursos propios, es decir, que por cada peso aportado por
los duefios hay un 150% aportado por los acreedores. El leverage en el afio 2014 es de un 0,60, lo
gque sefiala que el 60% de los activos totales se encuentran financiados por los acreedores, y de
liquidarse estos activos al precio en libros quedaria un saldo de un 42% de su valor, después del
pago de las obligaciones vigentes. La entidad presenta un equilibrio en cuanto a sus pasivos, los

cuales se encuentran divididos en un 50% para pasivos de corto y largo plazo.

Falabella, por su parte, posee una estructura de capital superior en endeudamiento en
comparacion con Cencosud, alcanzando un indice en el afio 2014 de 1,74. El endeudamiento

refleja un 63% de deuda sobre los activos totales, lo cual nos indica que la empresa posee un alto
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capital contribuido por terceros. Sin embargo, el 30% de sus pasivos son de corto plazo y un 70%

corresponderian a deudas de largo plazo.

= Ratios de rentabilidad

RAZONES DE RENTABILIDAD

0,14

0,12 ././.
== CENCOSUD ROE

0,08
A~ CENCOSUD ROA

0,06 =J=FALABELLA MG UT

A J
0,04 / —#—FALABELLA ROE
~®—FALABELLA ROA
o —_—.——

2012 2013 2014

o
il

¢—CENCOSUD MG UT

Titulo del eje

Elaboracién Propia

Las utilidades del holding Cencosud ascendieron a $191.024 millones en el afio 2014
disminuyendo en un 16,9% en comparacion con el afio 2013, ésta caida se debi6 principalmente al
impacto en la devaluacién del peso chileno con respecto al ddlar, entre otros factores tales como el
aumento de la inflacion en Chile y el reconocimiento de impuestos diferidos en Colombia por
$39.609 millones. En cuanto a los ingresos, éstos crecieron en un 5,5% alcanzando los

$10.912.855 millones.

La rentabilidad sobre el patrimonio de igual manera se mantuvo constante en un 1%, creciendo
posteriormente en el periodo siguiente (2%). Sin embargo la rentabilidad sobre la inversion se ve
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fuertemente reducida en un 4%, obteniendo una rentabilidad baja sobre la inversion realizada
durante el afio 2013. Los resultados obtenidos en los dltimos afios, llevo a la empresa a tomar la
decision de reducir en un 41% su plan de inversion para el 2014 con respecto al afio anterior, lo

gue buscaria disminuir su nivel de endeudamiento.

Falabella para el afio 2014 experimentd un incremento en sus utilidades de un 4,7% anual. En este
sentido, la ganancia neta del retailer ascendié a $464.729 millones. Los ingresos por su parte
crecieron en un 13,6% en relaciéon con lo registrado en el afio 2013 ascendiendo a un total de
$7.562.799 millones, lo que se explica debido a una mayor area de ventas por la incorporacion de

31 nuevas tiendas en la regién durante el afio.

Los ingresos provenientes de operaciones fuera de Chile representan un 40% de los ingresos

totales del grupo, reflejando la diversificacién regional que ha estado impulsando la compafiia.

Durante el periodo 2014 el indice del margen de utilidad se ha mantenido casi constante quedando
en un 7%, lo que se explica principalmente por las disminuciones de provisiones y los aumentos en
las importaciones, los que impactaron positivamente en el desempefio de la empresa. Por ende, la
rentabilidad del patrimonio en el afio 2013 va creciendo lentamente quedando en un indice positivo
de un 13%. En relacion con la rentabilidad de la inversion, ésta se ha mantenido con una variacion
poco significativa oscilando alrededor del 5% lo que implica un mayor rendimiento en las ventas y

del dinero invertido.
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X/

% Comparacion de las empresas analizadas

Desde el punto de vista comparativo se establecen las siguientes diferencias entre las empresas
Cencosud y Falabella:

= En relacion con los ingresos Falabella vende un 60% de lo que factura Cencosud, pero

gana un 37% mas, con respecto a éste.

= Mientras el grupo Cencosud se ha enfocado en crecer via adquisiciones, Falabella ha
apostado por consolidar sus operaciones.

= Ambos apuestan por distintos negocios. Cencosud se inclina al negocio de los
supermercados, el que le aporta mas del 70% de las ventas del conglomerado. Mientras
que Falabella tiene sus ingresos mas diversificados en multitiendas, tiendas para el
mejoramiento del hogar, supermercados y centros comerciales. No obstante, en el mercado
se destaca que el negocio de los supermercados, si bien es menos rentable, no se ve
afectado ante crisis econémicas, pues la gente no deja de comprar alimentos y articulos de

higiene, a diferencia de los bienes durables como refrigeradores o televisores.

= En relacién al crecimiento, en mas de una ocasiéon Cencosud y Falabella se han disputado
una empresa. La Ultima jugada fue a favor de Cencosud, que se quedd con los activos de
Carrefour en Colombia por nada menos que $2.500 millones de ddlares. Sin embargo,
Falabella no ha estado de brazos cruzados. La compafiia esta evaluando crecer via

adquisiciones en Latinoamérica.

= En relacion con la inversion, Falabella anuncié una inversion agresiva de casi $4.363

millones de ddlares, para el periodo comprendido entre el 2015 y 2018, planeando casi
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duplicar el nimero de tiendas en Chile, Peri y Colombia en los préoximos afos, sin
aumentar su apalancamiento y apoyandose en su sélida generacion de caja. Por su parte,
Cencosud que ya ha invertido fortunas en comprar supermercados en Brasil, Pera y
Colombia ha optado por reducir sus inversiones este afio a $545 millones de délares con el

proposito de disminuir sus niveles de endeudamiento.

= La trayectoria de la tasa de los bonos en délares de Cencosud y Falabella se ha
comportado en forma similar en los Gltimos afios. Si bien durante un periodo el diferencial

entre ambos mostré un aumento, se ha ido reversando desde comienzos del afio 2014.

= Cencosud y Falabella se ubican en torno a 1 desviacién estandar por debajo de sus
medianas histéricas. En este contexto, privilegiamos los titulos de Falabella dada una mejor
perspectiva para sus resultados en el mediano plazo y la menor exposicién a Argentina y

Brasil que tiene u operacion.
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« Factores que influyen sobre las decisiones de la estructura de capital de las

empresas Cencosud S.A y Falabella S.A

Con el estudio de los diversos factores determinantes en las decisiones de la estructura de capital

de las empresas, se hace relevante mencionar los factores principales que intervienen en éstas.

ESTRUCTURA
DE ACTIVOS

VENTAS

APALANCAMIE TASA DE

NTO CRECIMIENTO
ESTRUCTURA IMPUESTOS
RENTABILIDAD <:| OPTIMA DE :>
CAPITAL
@ % CONDICIONES

ACTITUDES DE
LA GERENCIA

DE MERCADO

RIESGO DE
NEGOCIO

FLEXIBILIDAD
FINANCIERA

= Estabilidad de las Ventas

Esta es una variable relevante a la hora de poder incurrir en deudas. En este caso ambas
empresas presentan una estabilidad constante en sus ventas y en sus utilidades, lo que les

permite asumir con mayor seguridad gastos fijos producto de inversiones a largo plazo.
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= Estructura de activos

Para establecer la estructura éptima de capital de las empresas es trascendental conocer la
estructura de inversion de éstas. En esta circunstancia, tanto Cencosud como Falabella ostentan
una estructura de capital potenciada en sus activos, lo que en teoria, les sirve de garantia al

momento de adquirir deudas en montos significativos y de largo plazo.

= Apalancamiento operativo

Se dice que una empresa tiene un alto grado de apalancamiento operativo cuando un alto
porcentaje de los costos totales es fijjo. En consecuencia, cuando una empresa tiene un bajo
apalancamiento producto de un buen comportamiento en las ventas y una excelente estructura de
costos, los negocios podran extender su apalancamiento financiero con el fin de aumentar sus
ventas y buscar un incremento en sus utilidades operacionales. Es importante manifestar que el
apalancamiento operacional juega un papel relevante en el desarrollo econémico de estas
empresas, por ello, el administrador debe actuar en funcién de disminuir los costos fijos, lo cual
redunda en beneficios econdmicos que al final del ejercicio se ven reflejados en el Estado de

Resultados.

= Tasa de crecimiento

La tasa de crecimiento futuro de las ventas, es una medida en la cual las utilidades por accién de
las empresas tienen la posibilidad de aumentar el apalancamiento. Por ende, estas empresas que
poseen un sostenido incremento, producto principalmente del crecimiento organico y la mayor
consolidacion en sus operaciones, acuden la mayoria de las veces a fuentes externas de
financiamiento. Puesto que el financiamiento a través de recursos propios de los inversionistas, es
mas costoso que el financiamiento a través de terceros. Los accionistas por su parte siempre

buscaran tasas de rentabilidad superiores o iguales al costo de la financiacién externa.

= Rentabilidad

Los negocios que generan altas tasas de rentabilidad producto del buen comportamiento de las
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utilidades, pueden financiarse a través de su propia generacion interna de recursos. Cuando esto
sucede, las empresas reducen su nivel de endeudamiento gracias al comportamiento que sufre el

patrimonio como consecuencia del incremento de las utilidades retenidas.

= |mpuestos

Las leyes y regulaciones aplicables también pueden desempefiar un rol importante en las
decisiones de la estructura de capital de estas compafiias, dado que los pagos de deuda son
deducibles de impuestos. Es decir, cuando la tasa de impuestos es alta conviene una estructura de
capital donde predomine el financiamiento a través de entidades financieras debido al beneficio

tributario que tienen los intereses.

= Actitudes de la gerencia

Las cualidades de la alta direccién juegan un rol importante al momento de definir la estructura de
capital. Un modelo mental conservador, donde la aversién por el riesgo es alta, puede obligar a la
empresa a optar por una estructura mas patrimonial y en consecuencia, a presentar retornos bajos
sobre su capital. En cambio, un modelo mental agresivo buscara financiarse preferiblemente a
través de terceros buscando incrementar sus utilidades y por consiguiente, a presentar retornos
muchos mas atractivos. La metodologia utilizada por Falabella muestra una politica de
financiamiento de inversién relativamente conservadora, como las evidenciadas histéricamente, sin
generar una presion adicional en sus indicadores financieros. Por otro lado, Cencosud ha
experimento politicas ofensivas mediante planes de inversién agresivos, los que han fortalecido

sus operaciones adquiriendo un tamafio relevante a lo largo del tiempo.

=  Condiciones de mercado

Los ciclos econdémicos negativos podrian eventualmente afectar con fuerza el sector retail,
disminuyendo considerablemente el nivel de ventas en la industria y el acceso al crédito, derivado
de un aumento en el riesgo. De esta manera, las futuras condiciones econémicas pueden afectar

el ingreso disponible, los niveles de empleo, las condiciones de competencia en la industria, las
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tasas impositivas y las tasas de interés. Por lo tanto, las empresas tienden a evitar un alto ratio de
deuda en un mercado complicado debiendo resguardar las medidas necesarias al respecto. A raiz
de ello y anticipandose al deterioro de la actividad econdmica durante el afio 2014, las compafiias
disminuyeron sus inventarios y se reenfocaron hacia categorias menos expuestas a la debilidad
del consumo.

¢ Riesgo de negocio

Es el riesgo basico de las operaciones de una empresa sin tener en cuenta la deuda. Un mayor
riesgo de negocio debe ser contrarrestado por un menor ratio de deuda en la estructura de capital,
por lo que las empresas buscan evitar un nivel endeudamiento elevado que las exponga a una

situacion financiera critica.

e Flexibilidad financiera

A menor proporcién de deuda de una empresa, mayor flexibilidad en periodos econdmicos
dificiles. La flexibilidad financiera es la capacidad de una empresa para obtener capital durante los
periodos de crecimiento lento. En cuanto a este aspecto, Falabella y Cencosud disponen de una
amplia flexibilidad financiera sustentada sobre la base de un amplio acceso al mercado financiero

tanto nacional como internacional.
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5.3 CONCLUSIONES

Una vez procesados, analizados y discutidos los datos obtenidos, y en funcién de los objetivos y

teorias del presente trabajo, se ha llegado a las siguientes conclusiones:

El andlisis de estados financieros es muy necesario para la toma de decisiones ya que le permite a
la empresa saber su posicion financiera. Las evidencias obtenidas nos indican que las
caracteristicas especificas de las empresas analizadas sobre la estructura de capital, no difieren

de manera significativa.

Para algunas variables explicativas se encuentran relaciones que son elocuentes, como es el caso
de la variable que mide el tamafio de la empresa, esta variable tiene una relacion fuertemente
positiva reafirmando la teoria del balance estatico, que supone que las empresas mas grandes
como por ejemplo Cencosud y Falabella, tienen mas posibilidades de acceder a fuentes de
financiamiento externas. También se logra apreciar una relaciéon directa entre las oportunidades de
crecimiento y su nivel de apalancamiento, debido a que los incrementos en el apalancamiento
traen como resultado un aumento en el rendimiento y en el riesgo, y viceversa, lo cual sustenta la
hipétesis del orden de jerarquia. Para la variable que explica la tangibilidad de los activos, la
relacion con el nivel de apalancamiento resulta positiva, explicando que a medida que crecen los

activos fijos las empresas tienden a acrecentar su nivel de endeudamiento.

Para niveles bajos de endeudamiento la probabilidad de insolvencia financiera es insignificante lo
que hace que el valor actual de su costo sea muy pequefio y que sea ampliamente superado por
las ventajas fiscales. No obstante, en algin momento la probabilidad de insolvencia puede
comenzar a aumentar rapidamente con cada unidad de deuda adicional, provocando que los
costos de deuda y de agencia reduzcan el valor de mercado de la empresa superando la propia

ventaja fiscal.
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De las diversas teorias financieras sobre la estructura de capital mencionadas en el marco teérico,
concluimos que la teoria que mas se aproxima a la operatividad de las empresas Cencosud y
Falabella es la del equilibrio estatico, ya que ésta reconoce la existencia de efectos beneficiosos y
efectos perjudiciales de la utilizacién de la deuda, derivados de las imperfecciones del mercado
financiero. La teoria sostiene que existe una combinacion de deuda-capital 6ptima, maximizadora
del valor de la empresa, la cual se genera una vez que se equilibran los beneficios y los costos de

la deuda.

Tedricamente el costo de capital de la empresa esta en funcion de la estructura de capital utilizado
para la ejecucion de las inversiones y del costo de las fuentes de financiamiento. En la medida que
el costo neto de la deuda sea mayor que el costo de oportunidad del inversionista, la empresa
debera trabajar con una relacion deuda/capital reducida, es decir, endeudarse lo menos posible.
Esta reflexion es posible en el supuesto que los inversionistas dispongan de suficiente capital
propio. De cierta manera, al financiar una empresa con una relacién deuda/capital relativamente
alta, los accionistas tienden a sacrificar sus dividendos en efectivo, capitalizando sus utilidades
para permitir que el negocio acelere la amortizacion de su deuda, o se buscan otras opciones de
financiamiento que permitan sustituir deuda cara por un financiamiento mas econémico. En el otro
extremo se tiene que el costo neto de la deuda sea menor que el costo de oportunidad,
naturalmente este es el caso mas deseado. Aqui se debe tener cuidado con el ahorro fiscal, es
posible que durante los primeros afios el negocio genere utilidades reducidas, incluso pérdidas, de
modo que el ahorro fiscal no sea tangible. En el caso de deudas relativamente bajas, no debe
descuidarse las posibilidades del pago anticipado, especialmente cuando ésta se pacta en moneda
extranjera o a tasa variable, ya que se podrian percibir cambios que podrian afectar los resultados

futuros del negocio.

En cuanto a los factores que influyen sobre las decisiones de la estructura de capital, distinguimos
los de mayor importancia entre los que destacan; el riesgo financiero de la empresa (el
financiamiento por medio de deuda, incrementa el riesgo que corren los accionistas y por ende su
rendimiento); la posicion fiscal de la empresa (el interés es deducible, lo cual disminuye el costo
efectivo de las deudas. Si tiene una tasa fiscal baja la deuda no sera ventajosa); la flexibilidad

financiera (0 la capacidad de obtener capital en términos razonables) y las actitudes

Contabilidad y Finanzas Corporativas 68



Andlisis de la Estructura de Capital de las Empresas Cencosud S.A y Falabella S.A

Karina Mercedes Figueroa Torres

conservadoras o agresivas de la administracion.

En base a los antecedentes anteriormente expuestos y a la informacion recopilada durante la
investigacion, los criterios considerados para la decision sobre la viabilidad de la inversion a
financiar utilizados por las empresas se apoyan principalmente en dos razones; una de ellas es la
comparacion de la rentabilidad de la inversion con el costo de capital. Si la rentabilidad de la
inversion resulta mayor que el costo de oportunidad de los inversionistas, significa que esta
alternativa de inversién permite pagar la deuda segun lo pactado y a su vez los inversionistas se
veran complacidos con el retorno minimo esperado sobre su capital. La segunda razén, es la
comparacion de la rentabilidad de la inversion con el costo de oportunidad de los inversionistas. Si
la rentabilidad marginal de la inversion, luego de pagar la deuda, supera al costo de oportunidad,

significa que el negocio satisface las expectativas minimas exigidas por los inversionistas.

Al finalizar la reciente investigacion se puede interpretar que el endeudamiento es un problema de
flujo de efectivo y que el riesgo de endeudarse consiste en la habilidad que tenga la administracién
de la empresa para generar los fondos necesarios y suficientes para pagar las deudas a medida

que se van venciendo.
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ANEXO I: RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZ Y
ENDEUDAMIENTO
ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE 2014 Y 2012

INDICES FINANCIEROS CENCOSUD FALABELLA
LIQUIDEZ - LEVERAGE 2014 2013 2012 2014 2013 2012
Razén corriente 0,96 0,82 0,70 1,44 1,53 1,51
Prueba &cida 0,61 0,47 0,42 0,93 1,00 1,01
Razén endeudamiento 1,50 1,36 1,86 1,74 1,58 1,49
Razo6n deuda/activo 0,60 0,58 0,65 0,63 0,61 0,60
Razén deuda a corto
plazo 0,49 0,51 0,52 0,27 0,29 0,29
RAZONES DE RENTABILIDAD
ENTRE EL 31 DE DICIEMBRE 2014 Y 2012
INDICES FINANCIEROS CENCOSUD FALABELLA
2014 2013 2012 2014 2013 2012
Margen de operacion 0,05 0,06 0,03 0,01 0,01 0,01
Margen de utilidad 0,02 0,02 0,01 0,07 0,08 0,07
Rentabilidad del
patrimonio (ROE) 0,02 0,02 0,01 0,13 0,12 0,11
Rentabilidad sobre la
inversiéon (ROA) 0,01 0,01 0,05 0,05 0,05 0,04
75
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CENCOSUD S.A

ANEXO II: ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2014 2013 2012
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo 2,04% 1,71% 2,44%
Otros activos financieros corrientes 0,45% 0,49% 0,70%
Otros activos no financieros, corrientes 0,10% 0,12% 0,12%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 7,29% 11,26% 10,86%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0,01% 0,00% 0,00%
Inventarios 10,22% 10,38% 9,34%
Activos por impuestos corrientes 0,51% 0,23% 0,32%
Activos no corrientes mantenidos para la venta 7,40% - -
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 28,02% 24,19% 23,78%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros no corrientes 2,82% 0,92% 0,42%
Otros activos no financieros no corrientes 0,32% 0,38% 0,39%
Cuentas por cobrar no corrientes 0,32% 1,50% 1,44%
Inversiones contabilizadas utilizando el método de
participacion 0,49% 0,50% 0,42%
Activos intangibles distintos de la plusvalia 3,74% 6,49% 7,48%
Plusvalia 15,70% 16,65% 17,14%
Propiedades, planta y equipo 28,08% 30,25% 31,17%
Propiedad de inversion 15,52% 15,58% 15,10%
Activos por impuestos corrientes, no corrientes 0,40% 0,53% 0,00%
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Activos por impuestos diferidos 4,59% 3,01% 2,66%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 71,98% 75,81% 76,22%
ACTIVOS BANCARIOS
Créditos y cuentas por cobrar a clientes 0,00% 0,00% 0,00%
Otros activos 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL ACTIVOS SERVICIOS BANCARIOS 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00%  100,00%
PATRIMONIO NETO Y PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Otros pasivos financieros corrientes 6,67% 7,34% 12,10%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18,50% 19,45% 19,51%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 0,03% 0,01% 0,01%
Otras provisiones a corto plazo 0,14% 0,46% 0,32%
Pasivos por impuestos corrientes 0,57% 0,63% 0,48%
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 0,96% 0,96% 0,81%
Otros pasivos no financieros corrientes 0,40% 0,48% 0,87%
Pasivos mantenidos para la venta 2,02% - -
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 29,29% 29,33% 34,10%
PASIVOS NO CORRIENTES
Otros pasivos financieros no corrientes 22,42% 22,04% 24,24%
Cuentas por pagar no corrientes 0,32% 0,09% 0,08%
Otras provisiones a largo plazo 0,97% 0,88% 1,24%
Pasivo por impuestos diferidos 6,30% 4,68% 4,59%
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Otros pasivos no financieros no corrientes 0,65% 0,65% 0,73%

TOTAL PASIVOS NO

CORRIENTES 30,66% 28,34% 30,88%

PASIVOS BANCARIOS

Depésitos y otras captaciones a

plazo 0,00% 0,00% 0,00%

Otros pasivos 0,00% 0,00% 0,00%

TOTAL PASIVOS SERVICIOS BANCARIOS 0,00% 0,00% 0,00%

TOTAL PASIVOS 59,95% 57,67% 64,98%

PATRIMONIO NETO

Capital emitido 21,66% 23,06% 15,93%

Gananias (pérdidas) acumuladas 20,22% 20,36% 19,16%

Primas de emisién 4.91% 5,23% 4,90%

Otras reservas -6,74% -6,32% -4,98%

PATRIMONIO ATRIBUIBLE A LOS

PROPIETARIOS 40,05% 42,33% 35,01%

Participaciones no controladoras 0,00% 0,00% 0,01%

TOTAL PATRIMONIO 40,05% 42,33% 35,02%

TOTAL DE PATRIMONIO Y

PASIVOS 100,00% 100,00% 100,00%
78

Contabilidad y Finanzas Corporativas



Andlisis de la Estructura de Capital de las Empresas Cencosud S.A y Falabella S.A

FALABELLA S.A

ANEXO IIl: ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
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2014 2013 2012
ACTIVOS
NEGOCIOS NO BANCARIOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo 1,86% 2,79% 2,28%
Otros activos financieros 0,17% 0,19% 0,33%
Otros activos no financieros 0,78% 0,70% 0,64%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 12,88% 13,75% 13,90%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0,13% 0,04% 0,02%
Inventarios 8,98% 9,27% 8,85%
Activos por impuestos corrientes 0,44% 0,43%  0,55%
Activos no corrientes mantenidos para la venta 0,04% 0,00% 0,00%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 25,28% 27,17% 26,57%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros 0,63% 0,13% 0,00%
Otros activos no financieros 0,29% 0,31% 0,25%
Derechos por cobrar 1,82% 1,67% 2,14%
Inversiones contabilizadas utilizando el método de
participacion 1,44% 1,51% 1,57%
Activos intangibles distintos de la plusvalia 2,06% 1,88% 1,90%
Plusvalia 4,08% 3,02% 3,01%
Propiedades, planta y equipo 18,68% 16,91% 17,12%
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Propiedad de inversion 18,70% 19,51% 20,26%
Activos por impuestos diferidos 0,60% 0,46% 0,56%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 48,30% 45,40% 46,81%
ACTIVOS SERVICIOS BANCARIOS
Efectivo y depdsitos en bancos 3,06% 3,46% 2.47%
Operaciones con liquidacién en curso 0,09% 0,48% 0,10%
Instrumentos para hegociacion 0,49% 0,84% 3,22%
Contratos de derivados financieros 0,13% 0,07% 0,02%
Adeudado por bancos 0,26% 0,00% 0,00%
Créditos y cuentas por cobrar a clientes 19,22% 19,09% 19,82%
Instrumentos de inversion disponibles para la venta 2,33% 2,63% 0,14%
Inversiones en sociedades 0,02% 0,02% 0,02%
Intangibles 0,21% 0,20% 0,14%
Activo Fijo 0,32% 0,37% 0,40%
Impuestos corrientes 0,02% 0,00%  0,02%
Impuestos diferidos 0,13% 0,11%  0,13%
Otros activos 0,14% 0,16% 0,14%
TOTAL ACTIVOS SERVICIOS BANCARIOS 26,42% 27,43% 26,62%
TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100,00%
PATRIMONIO NETO Y PASIVOS
NEGOCIOS NO BANCARIOS
PASIVOS CORRIENTES
Otros pasivos financieros corrientes 6,49% 6,48% 6,42%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 8,51% 8,87% 8,83%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 0,09% 0,03% 0,04%
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Otras provisiones a corto plazo 0,09% 0,06% 0,06%
Pasivos por impuestos corrientes 0,23% 0,20% 0,18%
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 0,97% 0,95% 0,91%
Otros pasivos no financieros corrientes 1,15% 1,12% 1,19%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 17,53% 17,71%  17,63%

PASIVOS NO CORRIENTES

Otros pasivos financieros no corrientes 20,42% 17,39% 16,76%
Pasivos no corrientes 0,02% 0,02% 0,01%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 0,00% 0,00% 0,00%
Otras provisiones a largo plazo 0,13% 0,06% 0,01%
Pasivo por impuestos diferidos 3,26% 2,55% 2,85%
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados 0,17% 0,15% 0,16%
Otros pasivos no financieros no corrientes 0,27% 0,24% 0,27%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 24,27% 20,41%  20,06%

PASIVOS SERVICIOS BANCARIOS

Depositos y otras obligaciones a la vista 2,13% 1,62% 1,43%
Operaciones con liquidacion en curso 0,04% 0,55% 0,06%
Contratos de retrocompra y préstamos de valores 0,00% 0,00% 0,00%
Depositos y otras captaciones a plazo 14,73% 15,18% 13,86%
Contratos de derivados financieros 0,08% 0,05% 0,03%
Obligaciones con bancos 0,59% 0,53% 0,18%
Instrumentos de deuda emitidos 2,12% 2,80% 3,59%
Otras obligaciones financieras 1,55% 1,91% 2,40%
Impuestos corrientes 0,00% 0,04% 0,02%
Impuestos diferidos 0,00% 0,07% 0,06%
Provisiones 0,05% 0,06% 0,05%
Otros pasivos 0,43% 0,42% 0,43%
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TOTAL PASIVOS SERVICIOS BANCARIOS 21,72% 23,23% 22,11%
TOTAL PASIVOS 63,52% 61,35% 59,80%
PATRIMONIO NETO
Capital emitido 4,70% 5,36% 6,13%
Ganancias (pérdidas) acumuladas 25,68% 27,05% 27, 77%
Primas de emisién 0,82% 0,68% 0,69%
Acciones propias en cartera -0.03% - -
Otras reservas -0,81% -1,24% -1,21%
PATRIMONIO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS 30,36% 31,85% 33,38%
Participaciones no controladoras 6,12% 6,80% 6,82%
TOTAL PATRIMONIO 36,48% 38,65% 40,20%
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 100,00% 100,00% 100,00%
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