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1.- Introducción

Hemos realizado este trabajo sobre la empresa S.A.C.I. Falabella por tratarse de uno de los grupos económicos chilenos más exitosos, con mayor presencia fuera del territorio nacional y que presenta un desarrollo sostenido y creciente en su actividad en los últimos años, por lo que es sumamente interesante análizar su evolución.

Asimismo, se trata de una empresa de origen familiar con más de 100 años de trayectoria comercial.

Su estructura de negocios esta dividida en unidades de negocios, las que detallaremos a continuación.

· TIENDAS POR DEPARTAMENTO

Explota negocio retail con la marca Falabella en Chile y Argentina, y Saga Falabella en Perú.  Mantiene en total 51 tiendas con más de 217.245 metros cuadrados de superficie.

· MEJORAMIENTO DEL HOGAR 

Opera 65 locales con la marca Sodimac en Chile, Perú y Colombia dedicados a comercializar productos para el hogar y construcción.  En total la superficie instalada suma 490.170 metros cuadrados.

· SUPERMERCADOS

Mantienen 14 supermercados funcionando bajo la marca Tottus.  La superficie instalada es de 64.860 metros cuadrados, con 11 locales en Chile y 3 en Perú.

· RETAIL FINANCIERO 

Mantiene un stock de tarjetas de crédito cercano a los 5.027.000 de clientes en los cuatro países que opera, Chile, Argentina, Perú y Colombia.  También da servicios de Agencia de Viajes y seguros.

· BANCO 

Opera sólo en Chile como Banco Falabella, ofreciendo una amplia gama de productos financieros, como Cuenta Corriente, Tarjetas de Crédito, Créditos de Consumo e Hipotecarios.  Actualmente mantiene una participación de 5,8% del mercado en créditos de consumo.

· INMOBILIARIA

Explota negocio inmobiliario con dos áreas de negocios.   Mantiene 50% de participación en propiedad de Mall Plaza, sociedad dueña de siete centros comerciales en Santiago y regiones.

Además es la encargada de concretar nuevos proyectos de construcción de tiendas, de acuerdo al plan de crecimiento de S.A.C.I. Falabella para los próximos años.
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1.1 Identificación de la sociedad

S.A.C.I. Falabella es una sociedad anónima abierta, inscrita en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros, con el No 582. Su domicilio es calle Rosas 1665, Santiago; teléfono 3802000; fax 3802077; casilla 1737. Su RUT es 90.749.000-9.

La sociedad S.A.C.I. Falabella se constituyó, primitivamente, bajo la razón social de “Sociedad Anónima Comercial Industrial Falabella S.A.C.I.F”., por escritura pública otorgada el 19 de marzo de 1937, ante notario de Santiago don Jorge Gaete Rojas, y fue autorizada y declarada legalmente instalada por Decreto Supremo número 1.424 del 14 de abril de ese mismo año, habiéndose inscrito los Estatutos y el Decreto Supremo citado a fojas 1.181 y 1.200, bajo los números 400 y 401 del Registro de Comercio de 1937, del Conservador de Bienes de Santiago.

El Estatuto y Decreto mencionados se publicaron en el Diario Oﬁcial del día 27 de abril 1937, y en el Diario La Nación de Santiago los días 27, 29 y 30 de abril y 3 de mayo del mismo año. Durante los años transcurridos desde su constitución, los Estatutos Sociales sufrieron diversas modiﬁcaciones hasta que la junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, celebrada con fecha 15 de abril de 1996, estableció un texto refundido de dichos Estatutos, que es el actualmente vigente. El acta de dicha junta se redujo a escritura pública ante el notario de Santiago don Enrique Morgan Torres, con fecha 30 de abril de 1996, y un extracto de dicha escritura se inscribió a fojas 13.006 bajo el No10.507 del Registro de Comercio del mismo año, del Conservador de Bienes Raíces de Santiago, y se publicó en el Diario Oﬁcial de fecha 7 de junio de 1996. Finalmente, en Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada con fecha 28 de agosto de 1996, reducida a escritura pública el 30 del mismo mes y año, ante el Notario de Santiago don Enrique Moran Torres, inscrita en extracto fojas 22.403 bajo el No 17.475 del Registro de Comercio del año 1996 del Conservador de Bienes Raíces de Santiago, y publicada también en extracto en el Diario Oﬁcial de fecha 5 de septiembre de 1996, se modiﬁcaron parcialmente los Estatutos Sociales, habiéndose aumentado el capital de la Sociedad.

Con fecha 17 de Octubre de 2003, la Junta General Extraordinaria de Accionistas aprobó el aumento del capital de la sociedad mediante la capitalización de las cuentas patrimoniales de sobreprecio en venta de acciones propias y de otras reservas relacionadas al mayor valor en retasación técnica. En la misma junta se aprobó la fusión por incorporación de Inversiones Sodimac S.A. y el consecuente aumento de capital que fue pagado con el aporte en dominio del activo y pasivo de dicha sociedad, emitiéndose para ello 417.671.243 acciones nominativas de una misma serie, sin valor nominal y de igual valor cada una, que se entregaron a los accionistas de Inversiones Sodimac S.A., quedando de este modo el capital de S.A.C.I. Falabella dividido en 2.387.928.763 acciones. El acta de la referida junta se redujo a escritura pública el mismo día 17 de octubre del 2003 ante el Notario de Santiago don Enrique Morgan Torres. Un extracto de dicha escritura se inscribió a fojas 32.344 N° 24.364 del Registro de Comercio del año 2003 del Conservador de Bienes Raíces de Santiago, y se publicó en el Diario Oﬁcial No 37.693 de fecha 24 de octubre del año 2003.

Con fecha 26 de abril de 2005, la Junta Extraordinaria de Accionistas acordó aumentar el Capital social desde la suma de $178.864.967.436.-, (monto en que quedó ﬁjado el capital social una vez aprobado en Junta Ordinaria de Accionistas el balance y los estados ﬁnancieros de la sociedad al 31 de diciembre del año 2004), dividido en 2.387.928.763 acciones de una sola serie, nominativas, sin valor nominal, íntegramente emitidas, suscritas y pagadas, hasta la suma de $428.143.192.414.- mediante la capitalización de la cantidad

de $249.278.224.978.- registrada en la partida patrimonial “Sobreprecio en Venta de Acciones Propias”. Este aumento no consideró la emisión de acciones. Además se acordó aumentar el capital social desde la suma de $428.143.192.414, dividido en 2.387.928.763 acciones de una sola serie, nominativas, sin valor nominal, íntegramente emitidas, suscritas y pagadas hasta la suma de $431.197.200.835.-, mediante la emisión de 16.698.803 acciones de pago, nominativas, de una misma serie, sin valor nominal y de igual valor cada una, acordando destinar el 10% del aumento de capital antes referido, al Plan de Compensación para los Ejecutivos de la Sociedad que sean designados por el Directorio de la misma, e igualmente destinar a dicho plan el total del saldo no suscrito por los accionistas en dicho aumento de capital, en ejercicio de su opción preferente para hacerlo. El acta de la referida junta se redujo a escritura pública el mismo día 2 de mayo del 2005 ante el Notario de Santiago don Enrique Morgan Torres. Un extracto de dicha escritura se inscribió a fojas 15.627 N° 11.332 del Registro de Comercio del año 2005 del Conservador de Bienes Raíces de Santiago, y se publicó en el Diario Oﬁcial de fecha 12 de mayo del año 2005.

1.2  Estructura de Propiedad
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1.3 Organigrama Falabella Holding 

[image: image5.emf]Tiendas 35 54 11 Viajes Mall Plaza

Superficie Mt 2 117.538 378.510 35.791 Seguros Megacenter

Tarjetas clientes 3.300.000

Part.Mercado Consumo 5,80%

Tiendas 10 2 3 Viajes

Superficie Mt 2 59.890 18.531 29.069 Seguros

Tarjetas clientes 1.170.000

Part.Mercado Consumo

Tiendas 6 Viajes

Superficie Mt 2 39.817 Seguros

Tarjetas clientes 527.000

Part.Mercado Consumo

Tiendas 9 Viajes

Superficie Mt 2 93.129 Seguros

Tarjetas clientes 30.000

Part.Mercado Consumo



Perú

Argentina

Colombia



Banco Inmobiliaria

Chile

Tiendas 

Departamento

Mejoramiento 

Hogar

Supermercados

Retail 

Financiero


Directorio

Presidente

Reinaldo Solari Magnasco 

Vicepresidente

Juan Cuneo Solari 

Directores

José Luis del Río Goudie · Alfredo Moreno Charme · Carlos Heller Solari · Juan Carlos Cortés Solari· María Cecilia Karlezi Solari· Sergio Cardone Solari · Hernán Büchi Buc.

1.4.- Breve Reseña Histórica

Año 1889 

Los orígenes de Falabella se remontan a 1889, año en que Salvatore Falabella abre la primera gran sastrería del país.

Año 1937

Se integra a la empresa Alberto Solari, quien imprime un renovado impulso con la

incorporación de nuevos productos y puntos de venta con artículos de moda para la familia.

Falabella se transforma en una importante tienda de vestuario.

Año 1958

El éxito y posicionamiento alcanzado por Falabella en el mercado permite la incorporación de una gran variedad de productos para el hogar, transformándose en una tienda por departamentos.

Año 1980 

Con el objeto de satisfacer la creciente demanda de crédito por parte de sus clientes, Falabella implementa CMR, su propia tarjeta de crédito.

Año 1990

Falabella ingresa al negocio de los centros comerciales, ubicándose principalmente en sectores con alto potencial de crecimiento en sus ingresos. Así, en 1990 se inaugura Plaza Vespucio en La Florida, el primer mall dirigido a los segmentos emergentes de la economía. Posteriormente se abrirían seis nuevos malls Plaza.

Año 1993

Falabella inicia su proceso de internacionalización al abrir su primera tienda en Mendoza, Argentina. Esta es seguida por otras tiendas en las ciudades de Rosario, Córdoba y San Juan, en dicho país.

Año 1995 

Falabella ingresa al mercado peruano, tras la adquisición de Saga, cadena que tenía dos tiendas en Lima.

Año 1996

La compañía se transforma en sociedad anónima abierta, y en noviembre comienza la transacción de sus acciones en la Bolsa de Comercio.

Año 1997

Falabella ingresa a una nueva área de negocio, con la ﬁrma de un contrato de asociación con The Home Depot, líder mundial en el rubro del mejoramiento para el hogar. Asimismo, amplía su oferta de servicios con la creación de Viajes Falabella y Seguros Falabella.

Año 1998

Se abren las dos primeras tiendas en Chile de The Home Depot. Además se crea el Banco Falabella, a través de la compra de la licencia del ING Bank Chile.

Año 1999

Comienzan las operaciones de venta por internet en Chile. Por otro lado, dentro del proceso de crecimiento en el extranjero, un hito muy importante es la inauguración de la primera tienda por departamentos en Buenos Aires. Ese mismo año, Falabella compra el 20% de Farmacias Ahumada.

Año 2000 

Falabella ingresa al mercado peruano, tras la adquisición de Saga, cadena que tenía dos tiendas en Lima.

Año 2001

Falabella adquiere la totalidad de The Home Depot Chile, ﬁnanciado por la exitosa colocación de un bono, tras lo cual nació HomeStore. A su vez, comienza la expansión a provincias en Perú, con la apertura de tres locales, de menor formato, en el norte de ese país.

Año 2002

En Perú se inaugura la tienda en Arequipa y Falabella incursiona en el negocio de los hipermercados a través de la creación de Tottus, abriendo el primer local en el Cono Norte de Lima. En Chile, se incorporan dos nuevas tiendas HomeStore, ubicadas en la Reina y en Vicuña Mackenna, totalizando siete locales.

Año 2003

La fusión de Falabella con Sodimac S.A. consolida el desarrollo del área de mejoramiento del hogar y materiales para la construcción. En Perú se inaugura el segundo hipermercado Tottus, en Lima. Mall Plaza se convierte en el mayor operador de Chile, con la construcción de los malls en Los Angeles y en la comuna de Huechuraba.

Año 2004

En Chile, Falabella ingresa al rubro de alimentos con la adquisición del 88% de Supermercados San Francisco. En Perú, Sodimac inaugura su primer local. La formación de la Sociedad de Rentas responde al crecimiento del grupo y el fortalecimiento del Area Inmobiliaria. Además, Falabella consolida a CMR, Viajes y Seguros creando el área de Retail Financiero.

Año 2005

S.A.C.I. Falabella anuncia un fuerte plan de expansión para los próximos 5 años. Como parte del mismo, lleva a cabo una reorganización de sus estructuras corporativas. En marzo nace Falabella Pro, un nuevo concepto en servicios y seguros. En octubre, CMR ingresa al mercado colombiano. Además, S.A.C.I. Falabella aumenta su participación en Sodimac Colombia de 35% a 49%. Tottus inaugura su primer hipermercado en Chile en diciembre.

2.- Estrategias y planes de negocios próximos cinco años

La expansión, tanto geográﬁca como hacia otras áreas de negocios, de S.A.C.I. Falabella forma parte de un plan que ha estado evolucionando fuertemente durante las últimas dos décadas. Tras una primera etapa en el desarrollo del Retail Integrado dedicada a fortalecer las bases en Chile, Falabella salió al exterior, primero a Argentina en 1993, luego a Perú en 1995 y ﬁnalmente en 2003 a Colombia producto de la fusión con Sodimac. Paralelamente, continuó integrando nuevos negocios hasta cerrar el círculo de retail integrado en 2004 con la consolidación de seis pilares: Tiendas por Departamento, Mejoramiento del Hogar, Supermercados, Retail Financiero, Banco e Inmobiliaria.

Actualmente, Falabella entra en una nueva etapa de su evolución: convertirse en un importante jugador regional. Para ello, anunció un ambicioso plan de inversiones para los próximos 5 años. A ﬁnes de 2005, S.A.C.I. Falabella contaba con 130 locales repartidos en cuatro países. Para ﬁnes de 2009, la meta es duplicar la superﬁcie de ventas, lo cual signiﬁca entre 15 y 20 aperturas al año. El desafío para Falabella está en consolidar el círculo de retail integrado y fortalecer su presencia en los países donde está presente, manteniendo su liderazgo y buscando al mismo tiempo nuevos mercados.

En este contexto, y siempre con el ﬁn de generar valor para el grupo Falabella, 2005 fue un año de intensa planiﬁcación para el desarrollo por delante. Ya en el segundo semestre del año se empezó a notar un ritmo de apertura fuerte, con 13 locales abiertos entre todas las unidades de negocio en todos los países y un crecimiento consolidado anual de las ventas de 18,6% en relación al ejercicio anterior.  A nivel organizacional, para enfrentar y darle impulso al desarrollo internacional, Falabella llevó a cabo una reorganización de las estructuras corporativas. De esta manera, nombró como gerentes corporativos a Juan Pablo Montero en Tiendas por Departamento, a Guillermo Agüero en Sodimac y a Michel Awad en Retail Financiero y Banco. Su misión es aprovechar las sinergias y traspaso de prácticas entre países dentro de su área especíﬁca, asegurándose que exista una coherencia en la estrategia y penetración mayor de los mercados en el exterior.

Adicionalmente, en cada país y por unidad de negocio, existe un gerente general responsable del desarrollo local del negocio y de retroalimentar al gerente corporativo sobre cómo se está llevando a cabo dicho crecimiento. Además, cada país cuenta con un country manager encargado de maximizar las eﬁciencias operativas entre áreas de negocios y de asegurar la ejecución de proyectos de un mismo país. “Por nuestro tamaño en los países donde estamos son necesarias instancias intermedias para hacer viajar mejor las sinergias, el modelo de negocios y darle velocidad a la expansión”, señala Juan Benavides, gerente general corporativo de S.A.C.I. Falabella.

De esta manera, en octubre la tarjeta CMR inició sus operaciones en Colombia, sumándose a las ya existentes y exitosas operaciones de Sodimac, mientras la inauguración de la primera tienda por departamento Falabella está proyectada para ﬁnes de 2006 en Bogotá. Además, este año Falabella aumentó su participación en Sodimac Colombia de 35% a 49% y acordó con sus socios colombianos participar en los negocios de Tiendas por Departamento y CMR con un 65%. “Con cerca de 45 millones de habitantes y varias ciudades de más de un millón y medio de personas, Colombia es un mercado que nos ofrece muchas oportunidades”, resalta Espinosa.  Al mismo tiempo, aparte de planiﬁcar su entrada a Colombia, Tiendas por Departamento inauguró dos tiendas en Chile, dos en Perú y una en Argentina, con propuestas comerciales interesantes y renovadas. Asimismo, Mejoramiento del Hogar continuó su expansión con un nuevo Homecenter en Perú, otro nuevo local y una reubicación de tienda en Colombia y tres reubicaciones de tiendas en Chile. Además, en diciembre Falabella lanzó en Chile los hipermercados Tottus, una marca que transmite modernidad y frescura sin dejar de lado la cercanía con el cliente característica de supermercados San Francisco.

Por su parte, Retail Financiero sorprendió no sólo con su partida en un nuevo mercado, Colombia, sino también con la introducción del innovador concepto Falabella Pro en Chile, una empresa que, aparte de seguros de todo tipo, ofrece servicios relacionados con productos de las tiendas. Además, Banco Falabella completó su migración de un banco de consumo a un banco de personas integral manteniendo sus excelentes índices de eﬁciencia y rentabilidad.

Adicionalmente, Sociedad de Rentas “está cumpliendo muy bien su rol de juntar todos los activos inmobiliarios de lacompañía y así optimizar el uso de los activos de Falabella, Sodimac, o una mezcla de ellos con los supermercados”, aﬁrma Benavides. En este sentido, hoy día está enfocada a Chile, donde, por tener el círculo de retail consolidado, se está invirtiendo en torno al 70% del monto proyectado para los siguientes cinco años. En los otros países, aprovechando el know-how de Sociedad de Rentas, Falabella también está formando sus áreas inmobiliarias con el mismo objetivo.

Asimismo, en todos los países Falabella realiza un intensivo trabajo para ampliar y remodelar sus instalaciones y operaciones logísticas, adecuándolas para absorber el crecimiento de los próximos años. En Chile, el Centro de Distribución Tradis terminó de desarrollar una solución para atender las necesidades logísticas y de abastecimiento de los tres retailers en un solo lugar. “Encontramos una solución bastante ágil y ﬂexible; se va a constituir en distintas fases sucesivas proyectadas hasta 2011. Si antes dábamos un valor agregado, ahora vamos a poder proyectar y hacer mucho más”, comparte Cristián Lange, gerente de Cadena Logística.  Durante el año, Tradis amplió la capacidad de las instalaciones existentes de Tiendas por Departamento y partió con la construcción del nuevo centro de distribución tanto de Mejoramiento del Hogar como de Supermercados, operativos a partir de 2007. “Trabajamos muy de cerca con las áreas comerciales de todas las empresas para coordinar efectivamente sus necesidades reales de almacenamiento y logística con las futuras expansiones del centro de distribución, y también para dar un salto signiﬁcativo en las operaciones de la compañía “ añade Lange.

Para adelante, las misiones principales de S.A.C.I. Falabella a nivel regional son mantener su liderazgo en todos los negocios satisfaciendo la demanda de sus clientes e innovando permanentemente, seguir en el proceso de obtención de sinergias, e ir cumpliendo los planes en materia de expansión orgánica. “Otro desafío importantísimo es el desarrollo del equipo humano. Para nosotros parte de la expansión también significa generarle oportunidades a las personas. Estos son cuatro grandes temas fuertísimos y fundamentales para los años venideros”, resalta Benavides.

3.- Análisis de Estados Financieros años 2000 y 2005

3.1.- Balance General:
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44.434.806 161.347.848

0 246.132.298

0 3.283.106

1.391

11.470.638 3.410.634

1.028.412 1.435.116

8.321.405 0

452.572 1.172.455

65.709.224 416.781.457

12.696.518 16.509.863

75.762.582 443.830.128

38.123.060 1.758.997

5.907.645 -15.258.762

-141.688 -16.360

0 666.173.273

243.395.621 528.882.997

50.740.221 161.200.967

-11.351.103 -23.894.331

402.436.338 1.096.503.636

711.050.342 2.202.080.434

Al 31 de diciembre de

Total pasivos y patrimonio 

PATRIMONIO

Utilidades acumuladas 

Utilidad del ejercicio 

Dividendos provisorios 

Total patrimonio 

Sobreprecio en venta de acciones propias 

Otras reservas 

Déficit acumulado periodo de desarrollo

Utilidades Retenidas 

Impuestos diferidos a largo plazo 

Otros pasivos a largo plazo 

Total pasivo a largo plazo

INTERES MINORITARIO 

Obligaciones con el público largo plazo (bonos) 

Capital pagado 

Documentos por pagar largo plazo 

Acreedores varios largo plazo

Documentos y cuentas por pagar a empresas relacionadas L/P 

Provisiones largo plazo 

Otros pasivos circulantes 

Total pasivo circulante 

PASIVOS A LARGO PLAZO

Obligaciones con bancos e instituciones financieras 

Provisiones 

Retenciones

Impuesto a la renta 

Ingresos percibidos por adelantado 

Cuentas por pagar 

Documentos por pagar 

Acreedores varios 

Documentos y cuentas por pagar a empresas relacionadas 

Obligaciones con bancos e inst. financieras - corto plazo 

Obligaciones con bancos e inst. financieras l / p - porción c / p 

Obligaciones con el público (pagarés)

Dividendos por pagar 

PASIVOS CIRCULANTES

Obligaciones con el público - porción c / p (bonos) 


3.2.- Estado de de Resultados

[image: image8.emf]2000 2005

649.661.135 1.974.571.930

-449.696.908 -1.403.495.581

199.964.227 571.076.349

-135.448.582 -357.113.471

64.515.645 213.962.878

2.219.945 3.909.415

9.605.870 32.571.876

4.509.464 9.622.006

-1.552.388 -694.446

-994.442 -12.755.890

-9.881.120 -31.038.460

-1.403.797 -10.297.410

-7.168.962 -16.021.275

-313.503 -2.342.324

-4.978.933 -27.046.508

59.536.712 186.916.370

-10.895.040 -22.476.681

48.641.672 164.439.689

1.481.610 -3.488.482

50.123.282 160.951.207

616.939 249.760

50.740.221 161.200.967

Al 31 de diciembre de

Utilidad del ejercicio 



Utilidad antes del interés minoritario 

Interés minoritario 

Utilidad líquida

Amortización mayor valor de inversiones 

Diferencias de cambio

Resultado no operacional 

Resultados antes de impuesto a la renta

Impuesto a la renta 

Amortización menor valor de inversiones

Gastos financieros

Otros egresos fuera de explotación 

Corrección monetaria

Ingresos financieros 

Utilidad inversión empresas relacionadas 

Otros ingresos fuera de explotación 

Pérdida inversión empresas relacionadas

Margen de explotación 

Gastos de administración y ventas

Resultado operacional 

RESULTADO NO OPERACIONAL

Ingresos de explotación

Costos de explotación 

ESTADO DE RESULTADO


3.3.- Balances de Gestión

[image: image9.emf]ACTIVOS FIJOS Material

Funcional 2000 2005

48.515.749 146.487.786

134.356.514 237.538.511

27.858.541 111.047.470

94.943.459 293.275.319

2.414.715 1.698.549

60.401.377 132.928.124

368.490.355 922.975.759

Extrafuncional

14.818 3.251.044

9.420.399 218.178.320

-1.677.316 -10.682

7.146.997 82.179.889

1.021.787 2.058.590

5.359.071

-363.693 -9.375.251

3.641.666 11.335.564

19.204.658 312.976.545

387.695.013 1.235.952.304

2.288.657 146.940.857

2.288.657 146.940.857

389.983.670 1.382.893.161

108.553.216 274.908.850

241.395.526 686.017.059

3.592.314 11.539.690

12.792.643 34.485.878

21.806.287 55.449.216

388.139.986 1.062.400.693

778.123.656     2.445.293.854     

Inversiones en otras sociedades 

Menor valor de inversiones 

Mayor valor de inversiones 

Deudores a largo plazo

Documentos y cuentas por cobrar a empresas relacionadas largo plazo 

Impuestos Diferidos a largo plazo 

Total Activo Fijo Extrafuncional

Total Activos Fijos Materiales

Activos Ordenados

Total Activos Fijos Brutos

Intangibles 

Total Activo Fijo Funcional

Terrenos 

Construcción y obras de infraestructura 

Maquinarias y equipos 

Otros activos fijos

Mayor valor por retasación técnica del activo fijo 

Amortización 

Otros 

Al 31 de diciembre de



Total Activos Bruto

Inversiones en empresas relacionadas 

Activo Fijo Inmaterial

Total Activos Fijos Inmateriales

Balance de Gestión Ordenado

Activos Circulantes

Stock

Deudores Funcionales

Activo Circulante Extrafuncional

Activo Circulante Funcional

Disponible



Total Activos Circulantes


[image: image10.emf]PATRIMONIO 2000 2005

75.762.582 443.830.128

38.123.060 1.758.997

5.907.645 -15.258.762

-141.688 -16.360

243.395.621 528.882.997

50.740.221 161.200.967

-11.351.103 -23.894.331

402.436.338 1.096.503.636

44.434.806 161.347.848

0 246.132.298

0 3.283.106

1.391 0

11.470.638 3.410.634

1.028.412 1.435.116

8.321.405 0

452.572 1.172.455

12.696.518 16.509.863

78.405.742 433.291.320

110.545.350 275.014.228

4.791.986 18.431.610

0 5.177.080

0 22.328.866

57.355 162.951

78.354.861 241.213.495

7.782.077 40.049.145

2.860.826 11.982.626

6.699.580 11.301.797

10.798.231 23.833.255

5.327.958 14.629.355

2.288.813 4.265.331

519.797 3.895.739

181.428 0

230.208.262 672.285.478

67.073.314 243.213.420

778.123.656 2.445.293.854

Obligaciones con bancos e instituciones financieras 

Obligaciones con el público largo plazo (bonos) 

Documentos por pagar largo plazo 

Acreedores varios largo plazo

Documentos y cuentas por pagar a empresas relacionadas L/P 

Provisiones largo plazo 

Pasivos Ordenados

TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO

TOTAL ELP

Obligaciones con bancos e inst. financieras l / p - porción c / p 

Obligaciones con el público - porción c / p (bonos) 

TOTAL DEPRECIACION

Obligaciones con el público (pagarés)

Dividendos por pagar 

Cuentas por pagar 

Documentos por pagar 

Otros pasivos circulantes 

TOTAL ECP

Acreedores varios 

Documentos y cuentas por pagar a empresas relacionadas 

Provisiones 

Retenciones

Impuesto a la renta 

Ingresos percibidos por adelantado 



Exigible Corto Plazo

Capital pagado 

Sobreprecio en venta de acciones propias 

Impuestos diferidos a largo plazo 

Otros pasivos a largo plazo 

Al 31 de diciembre de

Obligaciones con bancos e inst. financieras - corto plazo 

Exigible Largo Plazo

INTERES MINORITARIO 

Dividendos provisorios 

Total Capital Propio

Otras reservas 

Déficit acumulado periodo de desarrollo

Utilidades acumuladas 

Utilidad del ejercicio 


3.4.- Análisis Patrimonial Estático año 2005











Gráfico Nro.1

[image: image11.emf]Inmovilizado Material 1.235.952.304

Inmovilizado Inmaterial 146.940.857

Depreciación (-) 243.213.420

Activo Fijo Neto 1.139.679.741 51,75%

Stock 274.908.850

12,48%

Deudores Funcionales 686.017.059

31,15%

Activo Circ Extrafuncional 11.539.690

0,52%

Act.Circ Funcional 34.485.878

1,57%

Disponible 55.449.216

2,52%

Activo Circulante 1.062.400.693 48,25%

Total Activo Neto 2.202.080.434

Capital Social 443.830.128

Reservas 652.673.508

Capital Propio 1.096.503.636 49,79%

Exigible Largo Plazo 433.291.320

19,68%

Exigible Corto Plazo 672.285.478

30,53%

Total Exigible 1.105.576.798

Total Pasivos 2.202.080.434

Ratios

AC / ATN 48,25%

AFN / ATN 51,75%

Consolidación AFB 57,01%

Grado de obsolescencia 17,59%

Capital social / Capital propio 40,48%

Reservas / Capital Propio 59,52%

Endeudamiento 1,01

Exigible LP / Exigible 39,19%

Exigible CP / Exigible 60,81%

Exigible CP Vcto.Automatico 292.564.437

47,69%

Exigible CP Vcto.Expreso 320.951.784

52,31%

Activo 2005 %

Pasivo 2005 %

[image: image12.emf]Activo Fijo    51,75%

Exigible Largo Plazo 

19,68%

Act.Circ Funcional 1,57%

Disponible          2,52%

Patrimonio 49,79%

Exigible Corto Plazo  

30,53%

Deudores   31,15%

Act.Circ Extrafunc. 0,52%

Existencias  12,48%

Activo 

Circulante   

48,25%


Estructura del Activo

De acuerdo a la información extraída del balance de gestión ordenado 2005, del total de activos, el 51,75% corresponde a Activos Fijos y el 48,25% a Activos Circulantes.  Por tratarse de una empresa que mantiene unidades de negocios relacionados principalmente al Retail, estimamos que esta distribución es adecuada a su giro.  Cerca del 90% del Activo Fijo corresponde a Inmovilizado Material y de este, cerca del 66% corresponde a Activo Fijo Material Funcional, compuesto por Instalaciones, terrenos y equipos principalmente, lo que indica que su Activo Fijo está medianamente consolidado, con un 57,01% de consolidación. Asimismo los activos fijos son relativamente nuevos, ya que su grado de obsolescencia es de un 17,59%.

Las principales partidas del activo circulante corresponden a Deudores Funcionales y Existencias.

Composición del Activo Fijo

Como ya fue mencionado, cerca del 90% del activo fijo, corresponde a Inmovilizado Material y de este valor el 66% corresponde a Material Funcional.

El resto del activo fijo corresponde a  Material Extrafuncional con un 22,63%, si bien este porcentaje es alto, obedece a crecimiento de la cuenta “Menor/Mayor valor inversión” donde el 73,8% del crecimiento en relación al año 2000 corresponde a Sodimac, empresa que fue fusionada a S.A.C.I.Falabella el 2004 y durante balance 2005 se procede a ajustar su valor.  También forma parte del activo fijo la cuenta Intangibles con un 10,62% del activo fijo y que corresponde a valorización de Marcas y Software principalmente.

Composición del Activo Circulante

El Activo Circulante esta compuesto por, Deudores Funcionales 31,15% que corresponde a deudores de tarjetas de crédito CMR Falabella principalmente en Chile, Perú, Argentina y Colombia.  S.A.C.I. Falabella no registra morosos en sus balances, las tarjetas de crédito  tienen plazo hasta 90 días para su pago y la empresa provisiona un porcentaje de su cartera de CxC como incobrables.  Otras partidas del Act.Circulante son Stocks con un 12,48%, correspondiendo a inventarios de Falabella y Sodimac; Disponible con 2,57%, Otros Activos Circulantes 1,57% y Act Circ.Extrafuncional con un 0,52%. 

Estructura del Pasivo

El pasivo se compone por Capital Propio 49,79%; Exigible L/P 19,68% y Exigible C/P 30,53%.

El capital propio consta de un 40% de Capital Social y un 60% de Reservas.  El Exigible de L/P, se compone principalmente por 37% deuda Bancos y un 56,8% de Bonos Públicos L/P.

El Exigible de C/P corresponde a 40,9% deuda Bancos y un 35,9% a Cuentas por Pagar, tanto proveedores externos como relacionados.

Evolución Activo y Pasivo (Equilibrio)

El desarrollo de la empresa entre ejercicios 2000 y 2005 fue radical, los activos totales crecieron en un 214%, el Exigible creció en un 258% y el patrimonio en un 172%.  Esta importante crecimiento  de la empresa en un período de cinco años, fue financiado tanto con recursos externos, bancos y emisión de bonos, e internos aumento de capital y reservas o autofinanciación.

Como se aprecia en el gráfico Nro. 1 (Patrimonial estático)  el Activo Fijo se financia en un 96,2% con Capital Propio y  en un 3,8% con Exigible de L/P.

El incremento del Capital Propio, fue financiado con aumento de Capital Social por             M$ 368.067.546.- y Reservas por M$ 174.474.588.-  donde el capital Propio año 2005 esta conformado por un 40% de Capital Social y 60% de Reservas, lo que claramente indica que la empresa practica la autofinanciación y que también los socios están dispuestos a invertir en el desarrollo de la sociedad.

El crecimiento del Activo Circulante, se financia casi en un 100%con Exigible de Corto Plazo 30,53%  y Largo Plazo 17,72%.  El crecimiento de la partida Deudores Funcionales fue financiada casi íntegramente con Exigible C/P.  Estimamos que el equilibrio en la evolución ha sido armónico, es decir los activos más consolidados se financiaron con fuentes de menor exigibilidad, Capital social y reservas, y los activos de mayor liquidez se financiaron con pasivos de mayor exigibilidad.

Ahora en la estructura del Exigible, el Exigible de Corto Plazo tiene vencimiento dentro del año y se financia casi en un 48% con Fuentes cíclicas y 52% expresas.  Dentro del Exigible de L/P tenemos presencia de vencimientos desde dos hasta más de diez años, pero es necesario mencionar que se concentra el 48% del total de estos vencimientos entre dos a tres años.  Por estos motivos podemos pensar que la estructura del exigible no es la óptima, por tener elevado nivel de vencimientos en el mediano plazo, pero sus servicio dependerá de la capacidad de la empresa, punto que analizáremos más adelante.

3.5.- Análisis Patrimonial Dinámico

[image: image13.emf]Activo 2005 2000 Diferencias

Inmovilizado Material 1.235.952.304         387.695.013         848.257.291      

Inmovilizado Inmaterial 146.940.857            2.288.657             144.652.200      

Depreciación (-) 243.213.420            67.073.314           176.140.106      

Activo Fijo Bruto 1.382.893.161         389.983.670         992.909.491      

-                    

Stock 274.908.850            108.553.216         166.355.634      

Deudores Funcionales 686.017.059            241.395.526         444.621.533      

Activo Circ Extrafuncional 11.539.690              3.592.314             7.947.376          

Otros Act.Circ Funcional 34.485.878              12.792.643           21.693.235        

Disponible 55.449.216              21.806.287           33.642.929        

Activo Circulante 1.062.400.693         388.139.986         674.260.707      

Total Activo Neto 2.202.080.434         711.050.342         1.491.030.092   

Pasivo 2005 2000 Diferencias

Capital Social 443.830.128            75.762.582           368.067.546      

Reservas 652.673.508            326.673.756         325.999.752      

Capital Propio 1.096.503.636         402.436.338         694.067.298      

Exigible Largo Plazo 433.291.320            78.405.742           354.885.578      

Exigible Corto Plazo 672.285.478            230.208.262         442.077.216      

Total Exigible 1.105.576.798         308.614.004         796.962.794      

Total Pasivos 2.202.080.434         711.050.342         1.491.030.092   


[image: image14.emf]Cuadro de diferencias Contables

Cuenta 2005 2001 Diferencias

Activo Fijo Bruto 1.382.893.161         389.983.670         992.909.491           

Stock 274.908.850            108.553.216         166.355.634           

Deudores Funcionales 686.017.059            241.395.526         444.621.533           

Activo Circ Extrafuncional 11.539.690              3.592.314             7.947.376               

Otros Act.Circ Funcional 34.485.878              12.792.643           21.693.235             

Disponible 55.449.216              21.806.287           33.642.929             

Total Activo Bruto 2.445.295.859         778.125.657         1.667.170.202        

Cuenta 2005 2001 Diferencias

Capital Social 443.830.128            75.762.582           368.067.546           

Reservas 652.673.508            326.673.756         325.999.752           

Exigible Largo Plazo 433.291.320            78.405.742           354.885.578           

Exigible Corto Plazo 672.285.478            230.208.262         442.077.216           

Depreciación Acumulada 243.213.420            67.073.314           176.140.106           

Total Pasivo 2.445.293.854         778.125.657         1.667.168.197        


[image: image15.emf]Esquema de Fuentes y Usos

Valor Cuenta  % Valor Cuenta  %

992.909.491        Activo Fijo Bruto 59,56% 368.067.546           Capital Social 22,08%

166.355.634        Stock 9,98% 325.999.752           Reservas 19,55%

444.621.533        Deudores Funcionales 26,67% 176.140.106           Depreciación Acumulada 10,57%

7.947.376            Activo Circ Extrafuncional 0,48% 442.077.216           Exigible Corto Plazo 26,52%

21.693.235          Otros Act.Circ Funcional 1,30% 354.885.578           Exigible Largo Plazo 21,29%

33.642.929          Disponible 2,02%

1.667.170.198     Total 100,00% 1.667.170.198        Total 100,00%

Fuentes Usos


[image: image16.emf]Aum. A.C.Extra 0,48%

Aum.O.A.C.Func.1,30%

Aum. Disponible 2,02%

USOS FUENTES

Aument. Stock 9,98%

Aument. Activo Fijo Bruto.  

59,56%

Aument.Reservas 

19,55%

Aument.Dep.Acum 

10,57%

Aument.Ex.L.P. 21,29%

Aument. Deudores 

Funcional 26,67%

Aument.Capital Social 

22,08%

Aument.Ex.C.P. 26,52%


Usos

Activo Fijo Bruto (59,56%)

Fue el uso más importante y está en estrecha relación con la política de crecimiento de la empresa. Se invirtió fuertemente en la construcción de nuevas tiendas y en la compra de la cadena Sodimac.  Asimismo se compraron, construyeron y equiparon nuevas tiendas en Perú, Argentina y Colombia.

Deudores Funcionales (26,67)

En directa relación con el crecimiento del activo fijo (nuevas tiendas y locales) se encuentra esta partida.  Con el desarrollo de nuevas tiendas, va el crecimiento del stock de tarjetas de crédito CMR en los países donde mantiene presencia.  De acuerdo a la memoria 2005 de la empresa el 100% de esta partida corresponde a deudores tarjeta CMR.

Stock (9,98)

El crecimiento de esta cuenta también se relaciona con el desarrollo de la empresa.  La empresa invirtió en nuevas tiendas y debe mantener inventarios para el correcto funcionamiento de ellas.

Disponible (2,02%)

Este aumento corresponde a un mayor saldo en caja.

Fuentes

Exigible de Corto Plazo (26,52%)

Es la fuente que registro un mayor crecimiento relativo, proviene tanto de financiamiento Bancario como de financiamiento proveedores (Internos y Externos).

El financiamiento proveedores es prácticamente en un 100%  cíclico o automático y el financiamiento bancario es expreso, ya que la empresa no realiza descuento de documentos.  El 61,46% de la deuda Bancos de C/P está expresada en moneda nacional y el 38,54% en moneda extranjera.  La empresa toma esta posición para disminuir impacto del tipo de cambio el margen.
Capital Social (22,08%)

También registra un importante crecimiento.  Relacionado con la política de crecimiento de la empresa, se realizaron varios aumentos de capital por emisión de nuevas acciones en el período.

Exigible de Largo Plazo (21,29%)

Los principales crecimientos los registran aumentos de deuda L/P con Bancos y emisión de bonos al portador.  La deuda con Bancos está estructurada entre dos hasta más de 10 años, concentra el 78,98% de la deuda entre dos a cinco años y desde cinco a más de diez registra el 21,02% restante.

La emisión de bonos fue aprobada por la superintendencia de valores y seguros, se realizaron dos emisiones en Noviembre del 2001 y Noviembre del 2004, tanto en Chile como en el extranjero.  Los vencimientos de estos compromisos son a partir del año 2005 y hasta el 2022.

La deuda de L/P se concentra en un 78% en moneda extranjera (USD, Euros, Yenes, Etc.) con el propósito de disminuir riesgo cambiario de los países donde opera, los que tienen una alta fluctuación del tipo de cambio respecto a las divisas en el L/P.  Esta estrategia, se debe a que los principales proveedores de la empresa son de origen Asiatico y las compras son realizadas principalmente en USD, donde también la empresa habitualmente realiza operaciones de seguro cambiario (Forwards y otros).

Reservas (19,55%)

Otra fuente importante de financiamiento es la capitalización de utilidades. Durante el período analizado, anualmente se distribuyó hasta el 30% del BPT. El 70% restante fue destinado a autofinanciamiento.

Depreciación Acumulada (10,57%)

Esta partida también presenta un aumento, y obedece al importante crecimiento del activo fijo.  De acuerdo a los principios contables utilizados por la empresa, la depreciación aplicada a sus activos es líneal.

Análisis Equilibrio Evolución Fuentes y Usos

Estimamos que tanto las fuentes de fondos como los usos, están relacionados estrechamente a la política de crecimiento de la empresa y su aplicación fue realizada armoniosamente.  Los usos de mayor consolidación fueron financiados con fuentes de menor exigibilidad y los usos de mayor liquidez con fuentes de mayor exigibilidad

3.6.- Análisis Circulante

[image: image17.emf]2000 2005

ATN -Exig. 402.436.338       1.096.503.636     

AC - PC 157.931.724       390.115.215        

AC / PC 1,6860 1,5803

(AC - Stock) / PC 1,2145 1,1714

(AC - ED) / PC 1,5913 1,4978

Disp / PC 0,0947 0,0825

(CxC Clientes + Disp) / PC 1,1433 1,1029

Ratio Libre

Ratio de Liquidez

Ratio Tesoreria Fun. Libre sin morosos

Capital de Trabajo

Ratios:

Ratio General

Ratio Tesoreria

Análisis Circulante 1 :  Solvencia de Capacidad

Solvencia Final

Solvencia Corriente


[image: image18.emf]Rotaciones o Permanencias

2000 2005

1,09 1,07

1,99 2,21

183,25 165,03

2,01 1,73

181,42 210,67

88,11 71,49

29,16

0,05

42,28

113,97 106,56

5,31 8,75

Valor

(MP *365)/ Materias Primas Utilizadas

(P.Curso *365)/ Fabricación acabada

(P.Acabado *365)/ Ventas a CV

(Facturas por pagar *365) / (Compras+IVA)

Rotaciones o Permanencias Formulas

(Deudor Func.*365) / (Vtas Netas APV + IVA)

6.- Permanencia Proveedores

3.- Rotación AFN

Permanencia AFN

4.- Permanencias Stock

Perm Stock

1.- Rotación ATN

Análisis de Circulante 2 : Solvencia de Puntualidad

(Ventas Netas a PV) / AFN

365 / Rot. AFN



(Stocks *365)/ Ventas a CV

(Ventas Netas a PV + IVA)/ ATN

(Ventas Netas a PV + IVA)/ AC

365 / Rot. AC

2.- Rotación AC

Permanencia AC

Perm MP

Perm P.Curso

Perm P.Acabado

5.-Permanencia Deudores Funcionales
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Cuadro Cash Flow

Cash Flow ( BPT + Dep + Prov )


Análisis Circulante 1, Capacidad:

Para el año 2005, estamos en presencia de una empresa que presenta buenos índices de capacidad. La solvencia final es de M$ 1.096.503.636.-  presentando un crecimiento del 172% respecto del año 2000.

También mantiene buenos índices de Solvencia de capacidad; como el Fondo de Maniobra positivo por M$ 390.115.215, con crecimiento del 148% a igual período anterior.

Los indicadores como; Ratio General 1,5803.- ;Ratio de Tesorería 1,1714.- Ratio de Liquidez 0,0825%.y Ratio Libre 1,4978%; presentan todos una leve caída respecto del año 2000, pero igualmente son considerados buenos.  (Falta Benchmarking).  La caída de estos indicadores obedece a un mayor crecimiento porcentual del activo circulante v/s el crecimiento del pasivo circulante.

Estos índices nos muestran que la empresa tiene Solvencia de Capacidad para hacer frente a sus compromisos de Corto Plazo.

Análisis Circulante 2, Puntualidad:

Rotaciones:

Si bien es cierto que presenta una pequeña caída de la rotación del ATN desde 1,09 a 1,067 veces, se recupera fuertemente en la rotación de AC, donde pasa desde 1,99 a 2,21.  La rotación del AFN, también presenta una disminución desde 2,01 a 1,73 veces.  Tanto el aumento como las disminuciones se explican por el importante crecimiento del Activo Total entre estos períodos, donde el Activo Circulante tuvo un mayor crecimiento porcentual que el crecimiento del Activo Fijo.

Permanencias:

Es en este indicador, donde la empresa registra mejoras respecto del año 2000, la permanencia de Stock disminuye en 16,62 días, desde  88,11 a 71,49 días.  La permanencia  de Deudores Funcionales baja en 7,41 días, desde 113,97  a 106,56 días.  Y finalmente la permanencia de Facturas por Pagar aumenta en 3,44 días, desde 5,31 a 8,75 días.

Al llevar a días las permanencias, se tiene que por el lado de los deudores funcionales, recibo pagos diarios de M$ 6.437.847.- v/s pagos de facturas por M$ 4.577.045.-  por lo que la empresa presenta una holgura de caja diaria de app M$ 1.860.802.-

Cash Flow:

Debido al crecimiento de las ventas, la empresa presenta un mayor volumen de Cash Flow, para cumplir y adquirir nuevos compromisos de L/P. El año  2000, el Cash Flow fue            M$ 58.903.625.- y para el 2005 fue M$ 189.978.132.- registrando un crecimiento del 225%.

La cobertura de su carga financiera (Dividendos más E.L/P) para año 2000 fue de 75,87% y para el 2005 mejora a 70,97% por lo que genera margen para nuevas deudas. 

Expuesto lo anterior, se concluye que la empresa tiene solvencia de capacidad y solvencia de puntualidad holgadas.

Nota: Para el cálculo de Dividendos, se utilizó criterio de S.A.C.I.Falabella de repartir 30% de dividendos sobr BPT. Para el cálculo de E.L/P se utilizó la totalidad de la deuda L/P con vencimiento dos a tres años.

3.7.- Análisis Económico 1
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649.661.135         100,00% 1.974.571.930         100,00%

449.696.908 -        -69,22% 1.403.495.581 -        -71,08%

199.964.227         30,78% 571.076.349            28,92%

135.448.582 -        -20,85% 357.113.471 -           -18,09%

64.515.645           9,93% 213.962.878            10,84%

2.219.945             0,34% 3.909.415                0,20%

9.881.120 -            -1,52% 31.038.460 -             -1,57%

7.661.175 -            -1,18% 27.129.045 -             -1,37%

9.605.870             1,48% 32.571.876              1,65%

4.509.464             0,69% 9.622.006                0,49%

1.552.388 -            -0,24% 694.446 -                  -0,04%

994.442 -               -0,15% 12.755.890 -             -0,65%

1.403.797 -            -0,22% 10.297.410 -             -0,52%

7.168.962 -            -1,10% 16.021.275 -             -0,81%

313.503 -               -0,05% 2.342.324 -               -0,12%
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48.641.672           7,49% 164.439.689            8,33%

1.481.610             0,23% 3.488.482 -               -0,18%

50.123.282           7,72% 160.951.207            8,15%

616.939                0,09% 249.760                   0,01%

50.740.221           7,81% 161.200.967            8,16%
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Evolución Estado de Resultados:

Las ventas para el período 2000 – 2005, presentan un fuerte crecimiento del 300%, dado por la fuerte expansión a nuevas áreas de negocios, como mejoramiento Hogar (Sodimac) ;y Retail Financiero (Banco, Seguros y Viajes).  Y también por el ingreso a nuevos mercados, como Perú, Colombia y expansión en Argentina.

Si bien es cierto que la empresa presenta un aumento de los Costos de Explotación desde un 69,22% a un 71,08% sobre ventas, lo que afecta negativamente el Margen de Explotación, también muestra una caída de los Gastos de Administración y Ventas desde un 20,85% a un 18,09%, lo que redunda en efecto positivo sobre el BAIT, el que aumenta desde 9,93% para año 2000 a un 10,84% el año 2005, ambos sobre las ventas.

Registró variaciones importantes en volumen dentro del Resultado no Operacional, pero relativamente logra mantenerse dentro del mismo porcentaje, logrando obtener un BAT de 9,16% para año 2000 y 9,47% para año 2005.

Finalmente, obtiene un BPT de M$ 161.200.967.- el año 2005, mayor en un 317% al BPT del 2000 que fue M$ 50.740.221.- reflejando una rentabilidad del 8,16% y 7,81% sobre las ventas respectivamente.

3.8.- Análisis Económico 2
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ROE = ROA X ATN X BAT X BPT

Capital propio BAIT + Atip BAT

50.740.221     = 67.621.312      X 711.050.342    X 59.536.712        X 50.740.221         

402.436.338   711.050.342    402.436.338    67.621.312        59.536.712         

12,61% = 9,51% X 1,767 X 0,880 X 0,852

FAF

= X 0,852

FAFF

= 1,326

50.740.221      X 649.661.135   67.621.312      X 649.661.135    711.050.342      711.050.342       

649.661.135    402.436.338   649.661.135    711.050.342    75.762.582 326.673.756

7,810% X 1,614 R 10,409% X 0,914 R 9,385 2,177

649.661.135    649.661.135     

322.910.356    388.139.986     

2,012 R 1,674 R

39.621.923.840 88.109.366.990

449.696.908 773.096.751       

88,11 D 113,97 D

1,5556
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ROE = ROA X ATN X BAT X BPT

Capital propio BAIT + Atip BAT

161.200.967       = 213.287.474       X 2.202.080.434   X 186.916.370        X 161.200.967       

1.096.503.636    2.202.080.434    1.096.503.636   213.287.474        186.916.370       

14,70% = 9,69% X 2,01 X 0,88 X 0,86

FAF

= X 0,86

FAFF

= 1,518

161.200.967        X 1.974.571.930    = 213.287.474       X 1.974.571.930   2.202.080.434     2.202.080.434    

1.974.571.930     1.096.503.636    1.974.571.930    2.202.080.434   443.830.128 652.673.508

8,16% X 1,801 R 10,80% X 0,897 R 4,962 3,374

1.974.571.930   1.974.571.930    

1.139.679.741 2.236.183.377

1,7326 R 0,8830 R

100.341.730.250 250.396.226.535

1.403.495.581 2.349.740.597    

71,49 d 106,56 d

Rot Stock Rot CxC

1,760


Formulas utilizadas:
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BAIT + Atipicos BAIT + Atipicos Ventas Netas

ATN Ventas Netas ATN

ROA Técnico

BAIT BAIT Ventas Netas

Act.Funcional Neto Ventas Netas Act.Funcional Neto

ROE (Ant Imp.)

BAT BAT Ventas Netas

Capital Propio Ventas Netas Capital Propio

ROE (post tasas)

BPT BPT Ventas Netas

Capital Propio Ventas Netas Capital Propio

: = X

= X :

: = X

: = X


3.9.- Análisis Económico Financiero

Cuadro Comparativo:

[image: image24.emf]Roa Global 9,51% 9,69%

ROA Técnico 9,07% 12,28%

ROE (Ant Imp.) 14,79% 17,05%

ROE (post tasas) 12,61% 14,70%

FAF 1,5556 1,76

FAFF 1,326 1,518

Indice

2000 2005


Return on Assets (ROA Global)

El ROA 2000 fue de 9,51% en relación al ROA 2005 que fue 9,69%.  Este indicador refleja una pequeña mejora entre los períodos en estudio, dado por un aumento en el margen del ROA 2005.  Si bien es cierto que tenía menor margen y mayor rotación el año 2000 ( 10,4% de margen y 0,9 rotación), el efecto de aumento de margen del 2005 es mas potente que la caída de la rotación ( 10,8% margen y 0,897 rotación).  Detalle en piramide de ratios.
Nota: Para el cálculo de Atípicos, se utilizarón los Ingresos y Gastos fuera de la explotación.  Consideramos que las utilidades y pérdidas de empresas relacionadas no cumplen en este caso con la clasificación de atípicos.

Retunr on Equity (ROE)

El ROE 2000 fue 12,61% y en el 2005 aumentó a 14,70%.  Esta mejora obedece a un efecto en conjunto de incremento de margen y rotación.

Año 2005, margen 8,16%; rotación 1,801 v/s año 2000, margen 7,81%; rotación 1,614.

Efecto Factor Apalancamiento Financiero Fiscal (FAFF):

Se aprecia un incremento de este factor entre períodos 2000 a 2005.  En el año 2000, el FAFF fue de 1,326.- , desglosado en FAF (Factor apalancamiento financiero) de 1,5556 y efecto fiscal de 0,852.  En el año 2005, se registra un crecimiento del FAF a 1,76; lo que da como resultado un FAFF de 1,518 y efecto fiscal de 0,86. 

La razón del crecimiento del FAF está dada por un mayor crecimiento relativo del ATN en relación al Capital Propio en el año 2005, dando como resultado un FAF mayor.

La relevancia de tener un FAFF mayor, es que tiene un efecto amplificados sobre el ROA, lo que aumenta a la vez el ROE.

Apalancamiento:

De acuerdo a que tanto el  FAFF como ROE y ROA son superiores en el año 2005 con relación al año 2000, tenderíamos a pensar que la empresa tiene apalancamiento positivo.

Pues bien, para ambos períodos se cumple la relación:

ROA > i 
=>  
ROE > ROA

Año 2000:

9,51 > 8,0%  
= >
12,61% > 9,61% (Tasa 8,0% promedio extraída de memoria 2000)

Año 2005:

9,69% > 6,5%
= >
14,70% > 9,69% Tasa 6,5% promedio extraída de memoria 2005)

Si bien es cierto que para ambos ejercicios se cumple la condición de apalancamiento positivo. El efecto potenciador del apalancamiento, tiene mayor eficacia para el año 2005, ya que por conyuntura económica las tasas de financiamiento fueron las más bajas de la historia.

4.- Conclusiones

Al resumir el análisis realizado a la empresa S.A.C.I. Falabella para ejercicios 2000 y 2005, nos encontramos frente a una sociedad financieramente sana, con evolución positiva en la myoría de sus índices.

El crecimiento registrado por el Activo, entre estos períodos, fue financiado armoniosamente.  Activos consolidados, se financiaron con recursos poco exigibles(capital social y reservas), donde la empresa refleja claramente tendencia a la autofinanciación.  En cambio el crecimiento de los activos más liquidos, fueron financiados con fuentes de mayor exigibilidad, prefiriendo el Exigible de corto plazo sobre el largo plazo.

También la empresa se ha resguardado frente a la volatilidad del tipo de cambio, solicitanto financiamientos de corto y largo plazo en distintas divisas, USD, Euro y Yenes, tomando a la vez seguros de cambio.

La  empresa cumple con la capacidad de solvencia, tomando en cuenta el gran volumen de fondo de maniobra y los ratios de liquidez superiores a 1.  También la solvencia final es buena, ya que casi el 50% del ATN está financiado con Capital Propio.

La empresa también cumple con la capacidad de puntualidad.  Registra similares rotaciones del ATN, AC y AFN para ambos períodos, pero presenta una mejora en cuanto a las permanencias, disminuyendo permanencia de Stock, Deudores Funcionales y una leve alza de permanencia de Facturas por pagar, lo que indica que la empresa tiene capacidad de servir sus compromisos a tiempo.  Adicionalmente, registra un aumento importante del Cash Flow, disminuyendo la cobertura de su carga financiera ( Dividendos mas Ex.L/P) en un 5%, otorgandole fondos adicionales para eventuales nuevos compromisos de largo plazo.

En su estado de resultados refleja importantes crecimientos en su actividad, donde sus ventas aumentan en un 300% entre estos períodos, logrando aumentar la rentabilidad final sobre las ventas desde un 7,81% a un 8,16%.

En este mismo sentido, la empresa logra evoluciones positivas de su ROA y ROE, indicando tanto que la gestión de los activos, como el patrimonio invertido han sido rentables.

Asimismo por conyuntura de tasas de financiamiento relativamente bajas, la empresa ha logrado mantener apalancamientos positivos para ambos períodos, pero con un efecto de mayor potencia para ejercicio 2005.
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