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Resume ejecutivo

Los mercados bursatiles son altamente sensibles a factores externos, lo que provoca una

volatilidad significativa en la cotizacion de las empresas. En escenarios complejos, la

especulacion y las expectativas generan una tendencia a la baja en los precios de las acciones

y viceversa. Ante esta situacion, los inversionistas buscan aprovechar puntos de inflexion de

bajo precio para maximizar su rentabilidad y/o ganancias en el largo plazo.

Una forma de tomar decisiones fundamentadas es a través de la valorizacion de compaiias.

Sin embargo, este proceso no ofrece resultados inicos o precisos, ya que estd influenciado

por la percepcion y andlisis del propio analista. En este contexto, esta tesis propone un

enfoque basado en la "Inversion en valor", evaluando si el valor intrinseco de la compaiiia

Falabella supera su valor en bolsa.

En el afio 2018, Falabella cotizaba en aproximadamente $26.000 por accion, luego para el

afio 2022 su precio cayo a $1.500, se estima una caida porcentual de aproximadamente del

94%. Este descenso fue provocado por diversos factores, tales como la pandemia, el estallido

social, la inflacion, el aumento de tasas de interés, entre otros y ademas de cambios internos

en la compaifiia. Estos antecedentes posicionan a Falabella como un posible candidato para
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la aplicacion de la “inversion en valor”, dada las caracteristicas que esta compaiiia muestra a

través de su historia y cotizacion bursatil de bajo precio.

En esta tesis se utiliza como método de valorizacion el modelo "flujos de caja descontados",
este método consiste en proyectar los flujos futuros de un flujo de caja, para luego traerlos a
valor presente mediante una tasa de descuento y finalmente obtener el valor actual del valor
de la empresa mediante estos flujos. Este analisis es complementario a una investigacion
exhaustiva de los antecedentes de la compaiiia, tales como su relacion con la industria,
proyeccidn de los agentes macroeconomicos, analisis de los estados financieros, analisis de
la deuda financiera (créditos bancarios y obligaciones con el publico), gestion estratégica a
futuro, ingresos por pais en los que opera la empresa, entre otros. Esta informacion puede
otorgar una mayor precision en cuanto a la proyeccion del flujo de caja, debido a que explica

el “Porque” los flujos estan proyectados de una manera y no de otra.

El andlisis concluye que la compafiia estd subvalorada en comparacion con su valor real en
bolsa. Su precio objetivo intrinseco es de $3.535, mientras que su valor en el mercado es de
$3.450, lo que implica que la empresa tiene un valor estimado de un 2,46% superior a su

cotizacion actual.
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Estado del arte

Descripcion de la industria

Falabella se identifica como una empresa que opera dentro de la industria del retail. Gran parte de las
ramas de su negocio, tales como la venta de productos de vestuario, calzado, alimentos, entre otros.
Se dedica a solventar las necesidades de los consumidores bajo una cadena de comercializacion de

productos de consumo final y no meramente para la reventa.

El retail es un modelo de negocio orientado a la adquisicion de productos al por mayor para su venta
al por menor. Las empresas de este sector ofrecen a los clientes una amplia variedad de productos y
servicios en un solo lugar, caracterizandose por precios competitivos y multiples opciones de pago,
como tarjetas de débito y efectivo. En el mercado se pueden encontrar diferentes tipos de retail, los

cuales se engloban en las siguientes categorias:

Grandes almacenes

e Supermercados

e Almacenes minoristas

e Tiendas de conveniencias

e Tiendas online

e Tiendas especializadas en productos
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Falabella se considera dentro de la categoria de tiendas por departamentos. La cual consiste en
disponer de grandes locales y puntos de ventas (grandes almacenes comerciales, supermercados,
tiendas online) en los centros comerciales mas conocidos dentro de una zona de comercio. ademas,
los productos que disponen a la venta esta divididos por secciones o también llamados departamentos,

un ejemplo de ello es la separacion entre la ropa de dama, de nifios, varén o adulto mayor.
Los principales referentes dentro de la industria del retail en Chile, se encuentra:

e Ripley

e (Cencosud

e Hites
e Lapolar
e Tricot

En el Grafico 1, se puede apreciar el poder y participacion dentro del mercado, esto se generd a

partir de los ingresos por actividades ordinarias de negocios no bancarios de los estados

financieros al cierre del afio 2023. Falabella toma el segundo puesto en la industria, con un 36%

de poder de mercado. Ahora bien, el competidor mas fuerte en la industria, resulta ser Cencosud

con un 54 % de participacion de mercado, mientras que Ripley ocupa un 7%.
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Grdfico 1: Poder y participacion de mercado

httesot ripley lapolar
1990 7% 1%

falabella cencosud

36% 54%

cencosud falabella hites tricot ripley lapolar

Fuente: Elaboracion propia

Descripcion de la empresa

Razén Social FALABELLA S.A.
RUT 90749000-9
Notaria JORGE GAETE ROJAS
Fecha de escritura
19/03/1937
Inscripcion en Registro de SANTIAGO
Comercio de
A Fojas
1181
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NUmero 400

Publicacion en Diario Oficial sy

Falabella S.A es una sociedad andnima abierta, constituida en la ciudad de Santiago de Chile

con fecha el 19 de marzo de 1937. El negocio de la Compaiia esta compuesto por la venta

de una variada gama de productos incluyendo la venta al detalle de vestuario, accesorios,

productos para el hogar, electronica, de belleza y otros. Ademas de la venta al por menor y

por mayor de productos para la construccion y el mejoramiento del hogar, incluyendo

materiales de construccion, ferreteria, herramientas, accesorios para la cocina, bafo, jardin y

decoracion, asi como alimentos a través del formato de Supermercados, operando también el

segmento inmobiliario a través de la construccion, administracion, gestion, explotacion,

arriendo y subarriendo de locales y espacios en centros comerciales del tipo “mall”, el que

se caracteriza por entregar una oferta integral de bienes y servicios en centros comerciales de

clase mundial, participando con los principales operadores comerciales presentes en los

paises donde opera. Ademads, participa en otros negocios que apoyan su negocio central como

los servicios financieros (CMR, corredores de seguros y banco), y la manufactura de textiles

(Mavesa).
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La compaiiia es una de las empresas mas reconocidas a nivel sudamericano, debido a su

presencia operativa en paises como Chile, Pert, Uruguay, Colombia, Argentina, Brasil y

México.

La sociedad esta inscrita en al CMF, juntos con las siguientes filiales:

Filial Rut
Falabella S. A 90749000 - 9
Sodimac S. A 96.792.430 - K

Plaza S. A 76.017.019 -4
Banco Falabella 96.509.660 — 4

A modo general Falabella cuenta con negocios que estan distribuidos en diferentes categorias,

de estas se nombran:

a) Tiendas por departamento: Las tiendas por departamento se clasifica por la venta de
productos de moda, tecnologia y accesorios.

b) Mejoras para el hogar: Bajo la marca Sodimac y asociacion comercial con IKEA,
Falabella vende productos al por menor o al por mayor de construccidon y decoracion
para el hogar de los consumidores.

c) Supermercados: Bajo la marca Tottus, Falabella vende productos alimenticios,

limpieza, electrométricos, entre otros.

11
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d) Servicios financieros: Bajo la marca Banco Falabella, corredora de seguros, CF

seguros de vida, agencia de viajes, entre otros. Falabella entrega servicios y asesoria

financiera para sus clientes.

e) Bienes raices: Bajo la marca Mall Plaza, Falabella se dedica al arriendo y

construccion de locales comerciales dentro del establecimiento de comercio Mall

Plaza.

Mapa negocios de Falabella

dinalsa S.A

Hipermercados
Tottus S.A

Falabella retail

|

Promotora chilena
de café
colombiano S.A

{ Falabella S.a

Inversiones y
Prestaciones Venser
Seis Ltda

SR

lkso SpA

Sodimac S.A

Desarrollos
Inmobiliarios
Dos SpA

open plaza S.A

Digital
Business

A
Falabella.com

Fuente: Elaboracion propia a partir de la presentacion anual 2023

Historia de la empresa

falabella inv.
Financieras

— banco falabella

t——» promotoracmr

——» cfseguros devida

segurros corredora S.A

Falabella fue fundada por Salvatore Falabella en 1889. En un principio la empresa comenzo

siendo una simple sastreria ubicada en el Paseo Ahumada, Santiago de Chile. En el afio 1937,

Alberto Solari la consolidé como una importante tienda de vestuario dentro de la zona. A

mediados de los 50° la empresa ya tenia una tendencia a tomar la forma de una tienda por

departamentos, introduciendo asi productos de decoracion para el hogar. Ademas, la calle
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Ahumada comenzd a ser reconocida por los transeuntes como la “calle Falabella”. La

expansion de la compaiiia llegd con la segunda sucursal en concepcion en el afio 1962,

generando mayor relevancia en el mercado de Chile.

Para principios de los 80’ Falabella ya habia traido a Chile una innovacion que revolucionaria

los métodos de pago en las tiendas, esto es, la tarjeta CMR Falabella. En el afio 1999

nuevamente revolucion¢ la industria del retail en Chile y en Sudamérica, la cual consistié en

la venta de productos por internet.

La segunda expansion de Falabella se desarroll6 en la década 90°, el ingreso a paises como

Pert, Colombia y argentina consolido a la compafiia como una empresa internacional.

En el afo 96’ Falabella abre su propiedad a la bolsa, transformandola en una sociedad

andnima, iniciando asi la transaccion de acciones de la empresa. Otro hito importante dentro

de la década es su inmersion en los negocios de agencias de viajes, de servicios de seguros

Falabella y la entrada dentro de la industria del sistema bancario.

En la década de los 2000, Falabella comenzé con fusiones empresariales, dentro de las mas

destacadas es la fusion con la empresa Sodimac S. A, impulsando asi el negocio de

mejoramientos para el hogar. Ademas, los intereses por aumentar la cuota de mercado en

Sudamérica, se vio reflejada en el afio 2006 con la primera tienda Falabella en México.

13
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Para la década del 2010, Falabella inici6 su presencia en Brasil con la adquisicion del 50%

de la cadena de mejoramiento para el hogar Didico, a esto se le agrega también, la

construccion de las dos primeras tiendas en Uruguay. Junto con lo anterior, Falabella logré

finalmente consolidarse como la empresa con mayor presencia en Sudamérica en 7 paises

diferentes.

Dentro de los ultimos hitos importantes a destacar es la firma de un acuerdo comercial con

IKEA para la construccion y operacion de al menos nueve tiendas IKEA en Chile, Colombia

y Pert en los proximos diez afios. Esta asociacion le permitird a Falabella ofrecer una

propuesta unica en el ambito de mejoramientos para el hogar.

Acontecimientos

La empresa luego de su apertura en el mercado bursatil en la bolsa de Santiago, ha tenido un

crecimiento sostenido en su capitalizacion en los mercados financieros. el punto maximo de

su precio fue el 19 de enero del afio 2018, al empresa ese dia cotizaba el valor de su accion

en $26.927.

A principios de febrero Falabella cambia de gerente general, en ese entonces Gaston Botazini

asume como nuevo gerente general y cara visible del directorio de la compania. Dentro de

los principales cambios que experimento la compaifiia fue la compra de “Linio”, una empresa
b
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digital Mexicana que se dedica al MarketPlace, el principal distintivo de esta organizacion es

su color naranja como color identificador de la marca.

En octubre del 2020, el ex gerente general de Linio asume como gerente general del sitio

web “falabella.com”, a traves de la experiencia obtenida de la empresa mexicana, Falabella

tenia la intencion de replicar el formato de la venta y distribucion de productos en linea.

La apuesta de Falabella por llevar gran parte de su negocio a un formato mas digitalizado,

llevo a la toma de desiciones tales como, juntar la venta de productos de moda, tecnologia y

accesorios, con los productos de mejoras para el hogar de Homcenter Sodimac en una sola

plataforma llamada “falabella.com”.

Para entender estos cambios hay que tener en cuenta del contexto externo en que se

encontraba el mundo, el consumidor tenia una tendencia a comprar productos por internet,

debido a la presencia de otras compaiias que estaban cambiando la cultura de consumo, de

estas se desctaca Amazon, Mercado libre, Alibaba, entre otros. A esto se sumo el contexto de

la pandemia, que si bien generd que a los habitantes se les prohibia ir a lugares con

aglomeraciones de personas, lugares como los centros comerciales fueron afectados por estas

politicas, lo que provocé una baja de ingresos de empresas que venden productos de forma

presencial. El desafio adaptativo que tenia Falabella llevo a la empresa a una estrategia digital

que se enfocara en la distribucion de productos vendidos por internet.

15
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Septiembre del 2021, “Falabella.com” cambia su imagen como marca, pasando de un

histérico color verde a un color naranja, siguiendo asi, una visualizacion parecida a la que

tenia Linio.

El afio 2022, luego de los cambios corporativos e imagen de marca comercial, Falabella

cotizaba en el mercado bursatil a un valor de $1.518, un nivel minimo histérico en

comparacion a los afios de bonanzas anteriores al afio 2018. El cambio de color confundi6 a

los clientes historicos de la compatiia, con el color naranja querian mostrarse como una marca

jovial, dindmica, entusiasta y creativa, pero aquella propuesta solo hizo que el cliente que

histéricamente identificaba a Falabella como una empresa color verde se confundiera ante la

nueva imagen de la marca.

Por su parte, el directorio de Falabella sefialo en su presentacion anual 2023 que los malos

resultados de la compaifiia se debian al entorno macro desafiante, marcado por una alta

inflacion, niveles elevados de tasas de interés, caida en niveles de consumo, un deprimido

sector de la construccidon y un aumento del riesgo crediticio en los bancos, que en si fueron

complementarios a los deficientes resultados de la compaiiia.

El afio 2023 nuevamente hay un cambio en la compaiiia, esta vez un cambio de gerente

general, ahora Enrique Ostale asume como gerente de la compafia. Uno de los principales

acontecimientos a recalcar en este mandato es que en marzo de 2024 Falabella vuelve al color
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verde historico y ademas de unos resultados prometedores en su capitalizacion bursatil,

mostrando una pequena tendencia al alza a mediados de la segunda mitad del 2023.

Principales accionistas de la compaiiia

Tabla 1: Principales accionistas de Falabella

Nombre (Apellido paterno, materno, nombres) Numero de acciones
suscritas

LUCEC TRES SPA 267.803.642
INVERSIONES SAN VITTO LTDA 243.698.146
BETHIAS A 174.117.126
INVERSIONES DON ALBERTO CUATRO SPA 151.079.494
DERSA SA 136.444.501
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 108.078.690
INVERSIONES SAN LORENZO SPA 107.164.291
INVERSIONES SANTA MARGARITA SPA 107.164.290
BANCO SANTANDER CHILE 65.285.445
MAPCOR CUATRO ALFA SPA 63.247.346

BANCO SANTANDER POR CUENTA DE INV EXTRANJEROS  50.923.768

BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO 49.460.126
RESIDENTES

Numero de acciones
pagadas

267.803.642
243.698.146
174.117.126
151.079.494
136.444.501
108.078.690
107.164.291
107.164.290
65.285.445

63.247.346

50.923.768

49.460.126

Fuente: Comision para el mercado financiero (CMF)

Ingresos por pais

% de propiedad
(*)
10,67%
9,71%
6,94%
6,02%
5,44%
4,31%
4,27%
4,27%
2,60%
2,52%
2,03%

1,97%

Los ingresos por pais de Falabella estan clasificados como “ingresos por negocios minoristas

por pais”, eso quiere decir que las ganancias vienen a partir de las tiendas por departamento,

mejoras para el hogar y supermercado.

Tabla 2: Ingreso por negocios minoristas por pais ($MM)

17



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

Ingreso del negocio minorista por pais 2023 %
Chile 5.072.034 51%
Peru 2.700.904 27%
Colombia 1.567.394 16%
Argentina 87.243 1%
Brazil 255.306 3%
Mexico 176.940 2%
total 9.859.821 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Falabella

Grafico 2: Porcentaje ingreso del negocio minorista por pais

19 3% 2%

= Chile = Peru = Colombia = Argentina = Brazil = Mexico

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Falabella

Chile figura como el pais con mayor ingreso para la empresa con un 51 % en relacion con el

total de paises que opera la empresa. Perti resulta ser el segundo mercado mas relevante para

la empresa, con un 27% en relacion con el total de los ingresos del negocio, Colombia por su

parte representa el 16 % del total.
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En Chile se puede decir que Falabella tiene una alta presencia dentro de la industria del retail,

por su parte Peri y Colombia representan para la empresa una alta expectativa, asi como

también grandes oportunidades de crecimiento, de igual forma otorga una gran

diversificacion de los ingresos, disminuyendo ciertos riesgos de mercado, ya que no depende

meramente de la situacion econdmica o politica de un pais, ademas que aumenta la cuota de

mercado, y consecuencia, la demanda de la compaiiia.

Tabla 3: Ingresos del negocio minorista

Ingresos del negocio minorista Chile Peru Colombia | Argentina Brazil Mexico
Tiendas departamentales 1.723.393 826.167 443.552
Mejoras para el hogar 2.364.993 702.725 1.123.842 87.243 255.306 176.940
Supermercados 983648 1172012
total 5072034 2700904 1567394 87243 255306 176940

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros de Falabella

El desglose de ingresos por pais muestra que, en Pert, el negocio de supermercados tiene una

mayor relevancia para Falabella, mientras que, en Colombia, las ventas de productos para

mejoras del hogar son mas significativas en los ingresos de la compaiiia.

Regulaciones

Falabella esta sujeta a las siguientes regulaciones:
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El servicio de impuestos internos (SII) presenta la ley N°18.046 sobre las

sociedades andnimas. En el contenido se especifica la forma de

administracion, fiscalizacién y disolucion de dichas sociedades. Aquellas

empresas como Falabella que estén registradas como una sociedad anonima.,

estaran reguladas y controladas por la comision para el mercado financiero

(CMF)

Ley general de bancos: Falabella como tiene un negocio bancario, bajo el

nombre de “Banco Falabella”, est4 sujeta a la ley general de bancos. Dentro

de su contenido regula la constitucion, supervision y funcionamiento de las

operaciones bancarias, estableciendo diferentes normas para proteger a los

depositantes y la salud de los mercados financieros. Falabella en este aspecto

esta mayormente controlada por la comision para el mercado financiero

(CMF).

Laley N° 18.045 sobre el mercado de valores, regula la transparencia, equidad

y el desarrollo sano del mercado de valores. El principal objetivo es

determinar un control sobre la informacion privilegia u cualquier acto

anticompetitivo en el mercado bursatil. Aquellas empresas que coticen en

bolsa estan bajo la supervision de la comision para el mercado financiero

(CMF).
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e Ley N °19.496 sobre la proteccion de los derechos de los consumidores, son
normas que establecen la relacion entre un consumidor y un proveedor,
Falabella al tener negocios de vena de productos y servicios finales, esta
obligada a mantener claridad, simplicidad y seguridad en la venta de sus
productos, también puede mantener sanciones por actos abusivos hacia los
clientes que consumen sus productos. Esta ley esta fiscalizada y controlada
por el servicio nacional del consumidor (SERNAC), que esta encargada de
recibir reclamos y funcionar como un canal de comunicacion para llegar a

acuerdos entre el consumidor y el proveedor.

Estados financieros

Analisis vertical y horizontal

Activos, pasivos y patrimonio

El efectivo y equivalente efectivo del afio 2023 compone un 4.5% del total de activos, a
comparacion de afios anteriores que no sobrepasaba el 3%, salvo el afio 2020 que paso a ser
cerca del 6% del total de activos, mientras que la variacion con respecto al afio anterior es de
un 72 %. La explicacion a esto se puede deber a diferentes factores que se pueden determinar

en el mismo andlisis vertical y horizontal, el primero de ello es la variaciéon de inventarios
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que presentd una disminucion de un 21% respecto al afio anterior y un 6% en base al total de

activos en el ano 2023.

Ahora, en negocios no bancarios los “créditos y cuentas por cobrar” se mantuvieron

constantes con un 24% respecto al nivel total de activos entre los afios 2021 y 2022. Ahora

bien, esto cambid en el afio 2023 que representaba el 20% del total de activos con una

variacion de un -7%, lo que puede indicar una estabilidad en cuanto al manejo de las cuentas

por cobrar dentro del negocio no bancario.

Dentro de los pasivos financieros corrientes, la cuenta “otros pasivos financieros no

corrientes” representa el mayor porcentaje del total de los pasivos corrientes, mas del 15%

en la mayoria de los afios de estudio, con una variacion porcentual en los ultimos dos periodos

del 16%, esto indica que la empresa en el corto plazo contrajo mas deudas con respecto al

afo anterior.

Mientras que en la actividad de los “pasivos financieros en el largo plazo” se dio en los

negocios bancarios, en partidas de “depdsitos y obligaciones a la vista” en 2021 representaba

cerca del 10 % del total de pasivos, mientras que en 2022 era solo de un 7 %, la variacion fue

de carécter negativo con un -27%, esto podria ser reflejo de que la empresa tenia perdida de

liquidez respecto al manejo de las cuentas que tenia como obligacion a la vista con sus

clientes. Ahora bien, para la cuenta “deposito y otras capacitaciones a largo plazo” con una
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representacion del 11% en el afio 2021 y un 16 % respecto al afio 2022, presentd una variacion

porcentual del 54%.

Estado de resultado

Los resultados de la empresa ofrecen una vision integral de su desempefio operativo,
financiero, asi como de su ganancia y rentabilidad. En los periodos evaluados, el estado de
resultados muestra desempenos deficientes desde 2018 hasta 2022, con una ligera mejora en
2023. El desglose de estas partidas se presentard utilizando un anélisis tanto vertical como

horizontal.

Los costos de ventas por actividades ordinarias son estables en cuanto a su proporcion, todos
rondan entre el 69% y 68 %, pero la variacion mas significativa se vio en el periodo 2022 y
2023 con una disminucion del 11%, lo que puede significar alguna estrategia de disminucion
en costos en base a operaciones. También esto se refleja en los “otros gastos por funcion”,
con un aumento de 26% en el periodo 2021- 2022, mientras que la variacién entre 2022-
2023, disminuyeron un 45%. Ademas, los gastos en administracion sufrieron un efecto
parecido, con una variacion positiva de 17% en 2021-2022 y una variacion negativa de un

3% en el periodo 2022-2023.
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De acuerdo con los medios, el cambio mas alarmante en el periodo se produjo entre 2021 y
2022, cuando la ganancia atribuible a los propietarios experiment6 una caida del 86%. Este
fue el punto mas critico tanto para los propietarios como para los analistas y representa el
indicador maés claro de los afios dificiles de la empresa para generar ganancias y mantener la

solvencia operativa, reflejando una disminucion en la rentabilidad para los inversionistas

Ratios financieras

Ratios de liquidez
Tabla 4: Ratios de liquidez

Liquidez 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Liquidez general 1,63 1,20 1,42 1,26 1,30 1,55
Prueba acida 1,07 0,54 0,88 0,49 0,56 0,87
Rotacién cxc [veces] 4,14 15,99 19,88 26,34 24,87 20,62
Rotacion inventario 391 4,08 4,99 3,77 3,72 4,18

Fuente: elaboracion propia

Liguidez general: Se mide en base a la razén entre el activo y pasivos corrientes. Indica la

capacidad de pago que tiene la empresa en el corto plazo.

A lo largo de los afos, se mantiene constantemente mayor a 1, eso quiere decir que en el

corto plazo la empresa es saludable.

Prueba acida: Se mide en base a la razon entre el activo corriente y pasivos corrientes, pero
a diferencia con la ratio de liquidez general, esta ratio no cuenta con los inventarios dentro

del calculo, ya que es el activo corriente menos liquido.
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A lo largo de los afios, se mantiene constantemente menor a 1, eso indica que en el corto

plazo la empresa no es saludable en cuanto a sus obligaciones en el corto plazo, aunque

muestra un alza en 2023 de 0,87, sigue siendo un valor menor a 1, lo que indica que no

responde de buena manera en sus obligaciones en el corto plazo. Se puede interpretar también

que la empresa, en base a esta ratio, tiene como preferencia tomar obligaciones en el largo

plazo que, en el corto plazo, ya que esta mas vulnerable con la segunda opcion. Es por eso

por lo que Falabella opta como método de apalancamiento las obligaciones con el publico

como son los bonos corporativos, mientras que en el corto plazo la empresa opta por las

deudas con los bancos.

Rotacion CXC: Mide cuantas veces en el afio se cobran las cuentas por cobrar, se calcula

debido a las ventas anules y las CXC.

A lo largo de los afios, la empresa comenz6 a aumentar el nimero de veces que cobra sus

CXC, sobre todo dentro del periodo 2019 a 2023, lo que aumento el nivel de efectivo de la

empresa.

Rotacion de inventarios: Mide cuantas veces en el afio hay rotacion de inventario en bodega,

se calcula en base a ala razdn entre el costo de venta y el total de inventarios. S

1 bien, la compafiia ha sido constante en cuanto a su rotacion de inventarios, con nimeros

cercanos a 4, eso indica que la empresa rota 4 veces en el afio sus inventarios.
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Ratios de financiamiento

Tabla 5: Ratios de Financiamiento

Financiamiento 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Estructura de capital 1,65 1,94 2,16 2,23 2,47 2,20
Razoén de endeudamiento 62,29% | 66,00% 68,36% | 69,00% | 71,16% 68,72%
Cobertura 4,37 1,96 0,60 3,31 0,98 1,39

Fuente: elaboracion propia

Estructura de capital: Mide el grado de endeudamiento respecto al patrimonio total, se

calcula a partir de la razon entre el pasivo total y el patrimonio.

Si bien, los valores en cuanto al grado de endeudamiento son bastante altos, en la mayoria de

los afios (2020-2023) los pasivos totales sobrepasan el doble respecto al valor del patrimonio

total de la compafiia, lo que podria aumentar el riesgo financiero.

Razon de endeudamiento: Mide cuanto porcentaje de los activos esta solventado por los
acreedores, se calcula a partir de la razon entre el pasivo y el activo totales. Evaluando los
porcentajes, la empresa se encuentra saludable en cuanto a los niveles de solvencia de activos
con financiamiento externo, salvo un alza en el afio 2022 en el que la proporcion fue de un

71%.

Cobertura: Mide en que grado la empresa puede responder ante los gastos financieros de

financiamiento externo. La empresa muestra un déficit en el afio 2020 (0,60) y en el afio 2022
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(0,98), durante estos periodos la empresa tuvo sus momentos las dificiles en sus operativas

en el que la empresa no podia solventar sus gastos por intereses.

Ratios de Rentabilidad
Tabla 6: Ratios de rentabilidad
Rentabilidad 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Roa 342% | 1,94% 0,19% | 3,24%| 0,59%| 0,79%
Roe 9,08% | 5,71% 0,61%| 10,46% | 2,04%| 2,53%
margen bruto 35,07% | 32,54% 30,07% | 31,81% | 30,55% | 31,34%
margen ebitda 7,.54% | 2,73% -0,61%| 6,11%| -0,45%| 2,31%

Fuente: elaboracion propia

Roa: Mide que tan eficiente han sido los activos para generar rentabilidad o ganancias, se

calcula a partir de la razon entre la utilidad neta y el activo total.

Los aflos mas interesantes para interpretar fueron los afios 2020, 2022 y 2023, debido a que
fueron los periodos mas dificiles para la compafiia en cuanto a la generacion de rentabilidad.
En el ano 2020 el ROA bajo considerablemente, esto puede estar relacionado con la crisis
sanitaria del covid-19, mientras que el afio 2022 y 2023 puede deberse al estado inflacionario
en Chile y en Sudamérica en general, ademas de las consecuencias de las decisiones tomadas

afos anteriores.
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Roe: Es un indicador que mide la capacidad de generar rentabilidad para el accionista, dicho

de otra manera, por cada unidad monetaria que el accionista mantiene en la empresa, este le

genera un porcentaje de rentabilidad a favor del accionista.

Nuevamente los afios 2020 y 2022 fueron los que menos rentabilidad otorgo a los

propietarios, con un 0,61% en el afio 2020, mientras que para el afo 2022 fue de un 2,04%,

ahora bien, para el 2023 reflejo una pequefia alza en el porcentaje de rentabilidad con un

2,53%.

Margen bruto: Mide el beneficio porcentual que obtiene una compaiiia después de restar los

costes directos asociados a la venta de sus bienes y servicios. Puede indicar si una empresa

estd generando ingresos a pesar de los gastos.

En cuanto a esta ratio la empresa se mantiene de forma constante por encima del 30 %, lo

que puede indicar que en este ambito la empresa es saludable.

Margen ebitda: El ebitda mide el resultado operativo de la empresa, indica si es rentable o

no basado solo en sus operaciones y esencia del negocio. Ahora bien, el margen ebitda se

puede interpretar de forma similar en cuanto al margen bruto, solo que ahora indica si una

empresa estd generando ingresos operativos a pesar de los gastos operativos.

La empresa mantiene un déficit en el margen ebitda durante el periodo 2020 y posteriormente

cae nuevamente después del 2022, manteniendo niveles bajos en cuando a la generacion de
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ingresos operativos, esto se debe a que estos periodos fueron los mas complicados en cuanto

a las operaciones de la empresa.

Comparativa de ratios con respecto a los de su industria
Tabla 7: Ratios de la industria

margen | ratios de | prueba | rotacion de | estructura razon

empresa | bruto | liquidez | acida | inventario capital endeudamiento | cobertura | roe roa
Cencosud | 29,24% 0,78 0,41 7,13 2,17 68,57% 3,2 7% | 2,15%
Falabella | 31,34% | 1,55 | 0.83 4,18 2,20 68,72% 1,39 12,53% | 0,79%

hites 26,22% 2,41 1,39 3,29 déficit 111,50% 3,43 déficit | -5,85%
Tricot 37,21% | 1,75 1,67 3,94 1,41 58,60% 2,34 8% 3,27%
Ripley 27,77% 10,84 0,67 4,48 2,92 74,54% -1,3 5% 1-1,33%
Lapolar  |34,76% | 1,54 1 4,15 6,79 87,16% -5,1 -123% | 15,87%

Fuente: elaboracion propia

Margen Bruto: Falabella mantiene un margen bruto estable del 31%, lo que la posiciona entre

las tres principales empresas del sector con uno de los margenes mas amplios en comparacion

con el mercado.

Ratios de liquidez: En comparacion con la industria, Falabella muestra estabilidad en su

capacidad para responder a los pasivos a corto plazo. Con una ratio superior a 1, sus activos

corrientes son suficientes para cubrir eficazmente los pasivos corrientes, lo que refleja una

solida posicion de liquidez. Luego esta hites, Tricot y Lapolar que tienen buena respuesta

ante los pasivos en el corto plazo.
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Prueba acida: Al excluir los inventarios de los activos corrientes, Hites y Tricot se destacan

como lideres en su capacidad de respuesta a los pasivos a corto plazo, con ratios superiores

a 1. En contraste, empresas mas grandes como Cencosud, Ripley y Falabella presentan ratios

menores a 1, lo que indica que estas compaiias no son tan estables en cuanto a su capacidad

para cubrir sus pasivos corrientes sin depender de la venta de inventarios.

Rotacion de inventarios: Cencosud registra la mayor rotacion de inventarios en el afio,

superando a otras empresas de la industria cuyas rotaciones varian entre 3 y 4 veces al afo.

Esto sugiere que Cencosud es més eficiente en la gestion de su inventario, renovandolo a un

ritmo mas rapido que sus competidores.

Estructura de capital: Las empresas dentro de este sector presentan ratios de estructura de

capital bastante uniformes entre si. Sin embargo, Hites se destaca por mostrar un déficit en

su estructura de capital, lo que la diferencia negativamente de sus competidores en cuanto a

la solidez financiera.

Razon de endeudamiento: Falabella muestra un enfoque relativamente conservador en

comparacion con los de su competencia, con un 67% de sus activos financiados por
acreedores. La mayoria de las demds compafiias presentan ratios de endeudamiento

superiores al 70%, a excepcion de Cencosud y Tricot, que al igual que Falabella, mantiene
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una ratio del 67%. Esto indica que ambas empresas tienen una menor dependencia de la

deuda en relacion con sus activos en comparacion con otros actores del sector.

Cobertura: La razon de cobertura de Falabella es algo deficiente en comparacion con las

empresas lideres del mercado. Con un valor de 1.4, Falabella tiene una capacidad limitada

para cubrir sus gastos financieros, en contraste con otras compafiias de la industria que

registran una razon superior a 2. Este dato excluye a Ripley y La Polar, que también muestran

dificultades para solventar sus costos financieros, reflejando una posicioén de cobertura menos

solida.

ROE: Falabella se mantiene competitiva dentro de la industria, aunque su rentabilidad es

menor en comparacion con algunos de sus competidores. Tricot lidera en este ambito, seguida

por Cencosud con un ROE del 7%. Falabella, con un ROE de 2.3%, ha generado rentabilidad,

pero este resultado es insuficiente si se compara con el promedio de la industria, lo que refleja

una eficiencia inferior en el uso de su capital propio.

ROA: En la industria, la ratio ROA es generalmente bajo, lo que indica que los activos

generan una rentabilidad limitada. Sin embargo, Tricot destaca como una excepcion,

mostrando una mayor eficiencia en el uso de sus activos con un ROA de aproximadamente

3%, lo que la posiciona como la empresa mas eficiente en este aspecto.
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Analisis General: Las ratios financieros no determinan necesariamente cudl empresa es

mejor que otra, sino que proporcionan una vision de su estabilidad financiera y analisis de la

industria. Bajo este contexto, Cencosud se destaca como la empresa lider en el mercado, con

un fuerte posicionamiento dentro de la industria. Sin embargo, tanto Cencosud como

Falabella son compaiiias con mayor riesgo, lo que las hace menos conservadoras y mas

inestables en términos financieros e inversion. Por otro lado, Tricot se presenta como la

empresa con los ratios mas coherentes y estables tanto a nivel de rentabilidad, como de deuda.

Durante el periodo 2023, no experiment6 grandes fluctuaciones en sus ratios financieros, lo

que refleja una gestion mas consistente y predecible, haciendo que su anélisis sea menos

relevante en cuanto a cambios significativos.

Finalmente, Ripley y La Polar se perfilan como las companias mas riesgosas del mercado.

Sus ratios financieras, en particular la cobertura y el ROE, muestran resultados poco

atractivos, lo que sugiere un manejo financiero deficiente y un alto riesgo para los inversores.

Deuda financiera

Los principales métodos de financiamiento de Falabella incluyen préstamos bancarios,

obligaciones con el publico y otros pasivos financieros. Entre estos, las obligaciones con el

publico no corriente son el método principal de endeudamiento, representando el 81% del

total en 2023 y el 87% en 2022.
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En cuanto a los pasivos corrientes, los préstamos bancarios son la opcion preferida en el corto

plazo, con una proporcion del 68% en 2023 y 60% en 2022. Esto indica una mayor

preferencia de la empresa por esta fuente de financiamiento para cumplir con sus

obligaciones inmediatas.

La variacion total de la deuda no corriente mostré un incremento del 16%, mientras que los

pasivos corrientes experimentaron una reduccion significativa del 182%. En particular, los

préstamos bancarios a corto plazo disminuyeron un 66%, mientras que las obligaciones con

el publico en los pasivos corrientes cayeron un 79%. Caso contrario sucede con los préstamos

bancarios a largo plazo, que si bien, aumentaron un 66% respecto al afio anterior. Estas

variaciones en las cuentas contables indican que la empresa esta gestionando de manera

activa sus obligaciones financieras, priorizando el corto plazo.

Falabella adopta una postura conservadora en cuanto a sus pasivos financieros. En el largo

plazo, la empresa prefiere las obligaciones con el publico, principalmente a través de bonos

corporativos, mientras que en el corto plazo opta por los préstamos bancarios. A la luz de las

ratios y el andlisis presentado, se puede concluir que la empresa presenta un perfil de bajo

riesgo en cuanto a sus métodos de financiamiento.
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Tabla 8: Ratios de la industria

31 dic 2023 31 dic 2022
Detalle Otros Pasivos Financieros Corrientes No Corrientes Corrientes  No Corrientes
M$ M$ M$ M$
Préstamos bancarios 234.443.753 802.109.268 582.667.211 482.063.980
Obligaciones con el publico 68.108.132 3.465.769.712 322.280.636  3.188.824.722
Otros pasivos financieros 43.257.998 4.650.240 70.473.977 -
Total 345.809.883 4.272.529.220 975.421.824 3.670.888.702

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros

Crecimiento de la industria

Para efectuar un analisis de la industria es necesario abordar datos macroecondmicos futuros

y presentes de los paises en donde Falabella tiene presencia, paises como Chile, Argentina,

Brasil, Perti, México, Colombia y Uruguay presentan tanto estabilidad, como inestabilidad

economia, lo cual podria incidir de manera indirecta o directa a la empresa a valorizar.

El informe de la comision economica de América latina y el Caribe (CEPAL), hace publica

informacion acerca del desarrollo econdémico y desarrollo social sostenible de la region.

Dentro de los informes “Balance preliminar de América latina y el caribe 2023” da

informacion de la salud financiera por pais y como se puede visualizar en el mediano largo

plazo.

Chile

La Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que el PIB de

Chile presentard una variacion del 0,1% en 2023. Este resultado se deberia a que el ajuste
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macroecondomico iniciado en 2022 estaria finalizando. Por el lado de la demanda interna, el

consumo privado ha presentado caidas interanuales cada vez menores, mientras que el

consumo de gobierno es mayor que el del afo anterior. EI componente de gasto externo

muestra exportaciones con un leve aumento en el acumulado a septiembre de 2023 respecto

del mismo periodo de 2022, mientras que las importaciones registran una caida. Por otra

parte, la inflacion ha continuado desacelerandose a lo largo de 2023, por lo que el Banco

Central de Chile inici6 en julio de este afio el proceso de disminucion de la tasa de interés de

politica monetaria. El descenso de la inflacion ha tenido como efecto el aumento del ingreso

real de los trabajadores. Sin embargo, el mercado laboral ha mostrado signos de

estancamiento de la demanda de trabajo y un aumento de la participacion laboral, lo que ha

implicado una mayor tasa de desempleo. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de

pagos ha disminuido en 2023, como resultado principalmente de la disminucion de las

importaciones, debido al menor impulso del consumo y de la inversion, lo que ha redundado

en un superavit de la balanza de bienes. Para 2024, la CEPAL proyecta un crecimiento del

PIB del 1,9%, sustentado en el fin del ajuste de la demanda interna, una menor tasa de

inflacion, tasas de interés que propiciarian el aumento del crédito para consumo e inversion

y una favorable base de comparacion estadistica. ((CEPAL), 2023)

Después de que la tasa de politica monetaria se fijara en octubre de 2022 en un maximo del

11,25%, valor en el que se mantuvo por casi diez meses, el banco central inici6 en julio de
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2023 el ciclo de bajas de esta tasa. El descenso de la inflacion y el anclaje de las expectativas

en un 3,0% permitieron que la autoridad disminuyera la tasa de politica monetaria en tres

ocasiones hasta mediados de diciembre, dejandola en un valor del 9,0%. El mercado espera

que la tasa de politica monetaria se reduzca hasta llegar a un 5,0% a fines de 2024, dadas las

expectativas de un descenso de la inflacion. ((CEPAL), 2023)

La referencia al tipo de cambio nominal, presento un aumento durante la primera parte del

ano 2023 y una disminucion durante la segunda. En el primer semestre, el peso chileno

mostrd una apreciacion del 6,6%, al pasar el tipo de cambio de 859,5 pesos por dolar a 802,7

pesos por dolar; posteriormente, el tipo de cambio paso de este ultimo valor a 867,8 pesos

por ddlar a fines de noviembre, con lo que la moneda presentd una depreciacion del 8,1%.

Como se ha mencionado, la inflacion disminuy6 de un maximo del 14,1% en agosto de 2022

a un 4,8% en noviembre de 2023, como resultado de la politica monetaria contractiva del

banco central y el consecuente decaimiento de la demanda interna, menores niveles del tipo

de cambio y la disminucion de los precios de alimentos y productos energéticos, si bien estos

ultimos han presentado un alza en los ultimos meses. La inflaciéon subyacente, que fue

persistente hasta mediados de 2023, comenz6 a disminuir y alcanzé en noviembre un valor

del 6,0%, después de haber llegado a un méximo del 11,1% en septiembre de 2022. La caida
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de la inflacion en servicios incidio en este resultado. Se espera que la inflacidon se ubique en

un rango entre el 4,0% y el 5,0% en 2023 y que alcance la meta del 3,0% en 2024.

En el pais de Chile, el escenario econdomico para el afio 2023 y 2024 son mas estables, con

bajos niveles de inflacion, con una TPM a la baja, considerando que son estas medidas el

consumo privado aumente y junto con ello, el ingreso de las empresas para inversion de

aumentos de capital. Ahora, la baja el recorte de las tasas de interés de 5,0% a un 4,75% en

estados unidos también abre una ventana de oportunidades para un auge econdémico de la

regién. ((CEPAL), 2023).

Argentina

La economia de la Argentina se contrajo en 2023 por el impacto combinado de la caida de la

inversion y las exportaciones. En el primer caso, la caida estuvo asociada a una creciente

incertidumbre macroeconémica y politica; en el segundo, a una de las sequias mas

importantes de las ultimas décadas, que afectd al complejo agroexportador y exacerbd una

serie de desequilibrios macroecondmicos de largo alcance. Se estima que el PIB cerrara el

afo con una caida del 2,5%, tras el crecimiento del 5,0% registrado en 2022. La inflacion a

octubre subi¢ al 143% interanual, en un periodo caracterizado por tensiones en el frente

externo, incertidumbre politica por las elecciones presidenciales y un persistente déficit
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fiscal. Para 2024 se espera una contraccion del 1,0%, como consecuencia, fundamentalmente,

del arrastre estadistico negativo que dejara 2023.

La inflacion aument6 al 143% interanual en octubre de 2023, por encima del 95% interanual

de diciembre del afio anterior. Este incremento estuvo asociado a las crecientes presiones

cambiarias que se reflejaron en un aumento de la brecha entre el tipo de cambio oficial y los

tipos de cambio paralelos, la incertidumbre por las elecciones presidenciales y la persistencia

del déficit fiscal. En este marco, el indice de salarios registrados elaborado por el INDEC

aument6 un 0,6% interanual en términos reales en el acumulado a septiembre. En noviembre,

la jubilacién minima (sin considerar los bonos de refuerzo destinados a los beneficiarios que

reciben esta jubilacion) se ubico en 87.460 pesos argentinos (250 dolares al tipo de cambio

oficial) y el salario minimo alcanzé los 132.000 pesos argentinos (377 doélares al tipo de

cambio oficial). ((CEPAL), 2023)

Peru

Entre enero y septiembre de 2023 la economia del Perii se contrajo un 0,6%. Dicha

contraccion se intensifico en el tercer trimestre, cuando registrd un crecimiento interanual

negativo del 1,0%, que duplica con creces las tasas de crecimiento interanual negativas de

los trimestres anteriores. El crecimiento observado hasta septiembre es significativamente
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menor de lo esperado, lo que ha provocado continuas disminuciones de las proyecciones de

crecimiento para 2023. Las menores perspectivas de crecimiento se explican por el impacto

negativo que genero el fendmeno “El Nifio” tanto en la zona norte como en la zona sur del

pais, lo que se tradujo en un deterioro de las actividades productivas en los sectores de la

agricultura y la pesca. Este ultimo arrastré a parte del sector de la manufactura, lo que se

suma a la contraccion del sector de la construccion y parte de los servicios. A lo anterior se

afiadieron las protestas, que deterioraron atin mas la actividad econdmica.

La inflacién viene en alza desde fines de 2020, principalmente por el aumento del precio

mundial de los alimentos (trigo, maiz y soja) y los combustibles, y por el traspaso con retardo

a los precios de la depreciacion de la moneda peruana en 2021. Todo lo anterior ha impulsado

un notable incremento de la inflacion en 2022, lo que contrasta con las menores tasas de

inflacion obtenidas a septiembre de 2023, cuando esta variable aument6 al 5.0% interanual,

frente al 8,5% en septiembre de 2022 y al 6,4% en 2021. La inflacion en el Peru cede por la

alta base de comparacion interanual, la reduccion de los precios de los insumos

internacionales y la debilidad del consumo y la inversion. Sin embargo, la variacion de los

precios se ha mantenido alta. Este contexto de menor inflacion ha permitido al Banco Central

de la Reserva del Pera (BCRP) iniciar un posible proceso de reduccion de la tasa de interés

en septiembre de 2023, cuando bajo del 7,8% al 7,5%.

39



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

En 2023, el banco central ha continuado su politica de intervencién activa en los mercados

cambiarios para limitar la depreciacion de la moneda y reducir sus fluctuaciones nominales.

Con relacion a su valor frente al ddlar, tras depreciarse alrededor del 10% desde el inicio de

la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19), en 2022 el sol comenzd un proceso

de apreciacion, que, si bien es fluctuante, es continuo. La trayectoria del tipo de cambio en

el tercer trimestre de 2023 se vio influenciada por cambios en la demanda de activos de

riesgo, el incremento de la demanda neta de dolares del sector no financiero y el

fortalecimiento del dolar a nivel mundial. Con esto, el tipo de cambio aumento6 de 3,6 soles

por délar en junio de 2023 a 3,7 soles por ddlar en septiembre, con lo que se acumuld una

depreciacion del 2,5% en el periodo. Sin embargo, desde su valor mas alto registrado a fines

de 2021 hasta septiembre de 2023, el sol ha tenido una apreciacion del 11,0%. ((CEPAL),

2023)

Brasil

El Ministerio de Hacienda prevé que en 2023 el PIB brasilefo alcanzara los 10,7 billones de

reales, lo que dara como resultado un crecimiento anual del 3,0%, frente al 2,9% alcanzado

en 2022. Se espera que en 2023 el producto per céapita crezca un 1,8%, frente al crecimiento

del 1,2% que se habia observado en 2022, y que alcance los 49.825 reales. En cuanto a la

inflacion, segun el indice de precios al consumidor amplio (IPCA) en 2023 se deberia
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registrar una variacion cercana al 4,6%, muy por debajo del 9,3% que se habia registrado en

2022.

El gobierno de Brasil también propuso una nueva reforma tributaria que tiene por objeto

corregir distorsiones histdricas en el sistema brasilefio de recaudacion tributaria, ademas de

hacerlo més progresivo y eficiente, y de convertirlo en un instrumento que aumente la

competitividad econdmica y reduzca las desigualdades sociales. El principal cambio que se

espera lograr con la reforma tributaria serd la extincion de cinco impuestos que en conjunto

representaron casi el 38% de los ingresos nacionales en 2022. Los cinco impuestos, a saber,

el impuesto sobre los productos industrializados (IPI), el impuesto del Programa de

Integracion Social (IPIS), la contribucion de financiamiento de la seguridad social

(COFINS), el impuesto sobre la circulacion de mercaderias y servicios de transporte (ICMS)

y el impuesto sobre los servicios (ISS), serian reemplazados por un impuesto al valor

agregado (IVA) doble, a saber, el impuesto sobre los bienes y servicios y el impuesto selectivo

En enero de 2021, la tasa de interés basica de la economia brasilefia (tasa SELIC) era del

2,0% anual. Desde marzo de ese afo, el banco central emprendid una trayectoria de aumento

fuerte y continuo de esa tasa con miras a controlar la inflacion, que se estaba acelerando

rapidamente en medio de la desarticulacion del comercio mundial y la reanudacion de las

actividades econdmicas, sobre todo de la industria y los servicios, tras las primeras fases de
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vacunacion contra el COVID 19. En agosto de 2022, la tasa SELIC alcanzo6 el 13,75% anual,

y se mantuvo en ese nivel durante los primeros siete meses de 2023

A principios de 2023, las previsiones indicaban que ese afio la inflacion brasilefna podria estar

por encima del 5,0% anual, y que superaria la meta del 3,25% y el limite superior de

tolerancia de 1,5 puntos porcentuales determinado para el ao. Este fue uno de los principales

argumentos para que el banco central mantuviese su politica monetaria contractiva durante

el primer semestre de 2023. No obstante, a partir de mediados del primer semestre de 2023

la inflacion comenzo a desacelerarse, y en junio incluso se registrd una deflacion del 0,8%.

A partir de entonces, el banco central comenz6 a sefalar la posibilidad de poner en practica

una flexibilizacion monetaria que comenz6 en agosto, cuando la tasa SELIC se redujo 0,5

puntos porcentuales y se situd en el 13,25% anual. Desde entonces la tasa ha caido otro punto

porcentual hasta alcanzar el 12,25% anual en noviembre de 2023. ((CEPAL), 2023)

Uruguay

Tras la recuperacion registrada en 2022, después de la pandemia de enfermedad por

coronavirus (COVID-19), la actividad econdmica se expandira menos del 1% en 2023. Este

resultado estd influenciado por varios factores. Por una parte, una historica sequia afect6 la

produccion primaria y la generacion de energia en el primer semestre, y, por la otra, la brecha

cambiaria con la Argentina, existente durante todo el afio, afectd la balanza turistica y el
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comercio de la zona fronteriza. Ademas, durante el primer semestre finaliz6 la construccion

de una planta de celulosa en el centro del pais, lo que incidid negativamente en la formacion

bruta de capital fijo, mientras que en el tltimo trimestre del afio y durante algunos meses del

proximo no estara operativa la unica planta de refinacion de combustible del pais por

mantenimiento, lo que también reducira el impulso en la actividad economica. Para 2024 esta

prevista una recuperacion de la tasa de crecimiento, pues algunos de los factores que

afectaron negativamente la actividad el corriente afio no estaran presentes. Si bien subsistiran

la incertidumbre regional y la brecha cambiaria, la actividad agropecuaria volveria a su nivel

normal y las exportaciones de bienes, que retomaron la senda alcista a partir de octubre,

registrarian tasas positivas de crecimiento. Las expectativas de crecimiento de la actividad

para 2024 se encuentran en torno al 3,5%.

La politica monetaria tiene sobre todo como objetivo reducir las expectativas de inflacion,

que en el pais son historicamente rigidas y de manera sistematica se ubican fuera del rango

meta (actualmente establecido entre el 3% y el 6% para el horizonte de 24 meses). Segtn la

autoridad monetaria, la tasa de politica monetaria se encuentra en fase contractiva desde

mediados de 2022, pero a partir de marzo del de 2023 se iniciaron recortes de la tasa, que se

redujo del 11,25% al 9,25%, segun lo acordado en la reunion de noviembre del Comité de

Politica Monetaria del Banco Central del Uruguay. EI Comité también anuncié que el ciclo

de recortes de tasas se encuentra préximo a su fin, por lo que es probable que durante 2024
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la tasa de politica monetaria solo tenga ajustes puntuales que respondan a cambios en los

parametros. ((CEPAL), 2023)

México

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que en 2023 el

PIB de México aumentard un 3,6% en términos reales. La leve desaceleracion con respecto

al crecimiento econdmico de 2022 (de un 3,9%, considerando el cambio de afio base a 2018)

se vincula principalmente al menor impulso de las exportaciones de bienes hacia los Estados

Unidos.

La inflacion interanual se situaria en alrededor del 4,5% al cierre de 2023 (frente a un 7,8%

en diciembre de 2022), debido al nivel de precios todavia alto de algunos productos

alimenticios y de las materias primas y las restricciones en las cadenas de valor. La tasa de

desempleo promedio seria de alrededor del 3,0% (frente a un 3,3% en 2022), en linea con la

tendencia positiva de la actividad econdmica. El déficit fiscal del sector publico no financiero

llegaria a representar alrededor del 3,3% del PIB (en comparacion con un 3,2% en 2022),

con un balance primario del 0,1% del PIB (frente a un -0,4% del PIB en 2022), y el déficit

de la cuenta corriente de la balanza de pagos equivaldria al 0,6% del PIB (en comparacion

con un déficit del 1,2% del PIB en 2022), en concordancia con la tendencia a la

desaceleracion de los flujos comerciales.
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Colombia

Se prevé que el PIB de Colombia crezca con arreglo a unas tasas moderadas del 1,2% en
2023 y del 1,4% en 2024, antes de repuntar hasta el 3% en 2025. Los altos niveles de
inflacion, tasas de interés e incertidumbre politica Dafaran la demanda interna en 2024. El
banco central ha elevado las tasas de interés a su nivel mas alto en 25 afios para controlar la
inflacion. La inflaciéon medida por el IPC ha empezado a bajar y esta previsto que regrese al

rango objetivo del 2-4% en la segunda mitad de 2025.

El endurecimiento de la politica monetaria, con las tasas de interés en niveles del 13,25%
desde mayo, ha contribuido al descenso de la inflacion hasta el 10,5% interanual en
octubre. La inflacion subyacente se situd en el 9,5%. La inflacion ha ido descendiendo a
pesar de las importantes subidas de los precios de la energia, sobre todo del combustible, y
del aumento del 16% en el salario minimo en enero, cuya repercusion se ha hecho notar

especialmente en el sector servicios.

Conceptos claves

Valor presente: Valor actual de una cantidad de dinero que se pagara en un futuro.

FV

Vp=—
P= 1 +Ke)m
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FV: valor futuro
Ke: tasa costo de capital

N: periodo

Valor terminar: Los flujos perpetuos o valor terminal indica el valor estimado de una empresa
al final de un periodo proyectado, para el caso de esta investigacion es el flujo del afio 2029,

este valor asume que la empresa seguira generando ingresos en un futuro de manera constante
en el tiempo
Su férmula en cuestion es:

FV028 X (1 + g)
WACC — g

Metodologia

Al momento de tomar decisiones sobre una inversion en una empresa, tanto empresarios
como inversionistas necesitan contar con una evaluacioén clara y bien fundamentada. No

obstante, en una valoracién empresarial no existe una Unica respuesta precisa, ya que siempre
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estara influenciada por el criterio subjetivo del analista y las particularidades de la empresa.
Ademas, la volatilidad de los mercados, especialmente en el entorno actual, afiade un nivel
significativo de incertidumbre. En este sentido, los factores macroeconémicos juegan un
papel crucial, ya que los eventos globales pueden afectar de manera sustancial los resultados

de cualquier valoracion.

Dentro de las finanzas corporativas se encuentran diferentes métodos de valoracion de
empresas, entre ellas el método de flujo de caja descontados y el método de multiplos, en el

que se pondra mayor énfasis en el primero.

Método de flujo de caja descontados

Esta es una técnica de valorizacion mas utilizada por los analistas, debido a que es la que

agrega mayor precision a la hora de estimar el valor final y/o precios objetivos. La logica

principal es obtener el valor presente de los flujos de caja futuros de la empresa y asi

determinar el precio o valor objetivo.

La proyeccion de los flujos de caja esta ligados a una tasa “G” de crecimiento y cada flujo

que se genere toma el nombre de “valor perpetuo” o “valor terminal”, debido a que la teoria

indica que los flujos creceran de forma constante en el tiempo, es por eso por lo que se limitan

los flujos, estimando en un horizonte de tiempo (de 3 a 5 afios) para luego obtener el valor

presente de los valores perpetuos de la compaiiia.
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Dentro de los factores que participan dentro del método de flujo de caja descontados se tiene:

Modelo CAMP(Ke)

El modelo CAMP (Capital Asset Pricing Model) es un modelo desarrollado por Harry

Markowitz, el cual resulta fundamental en finanzas para calcular el rendimiento esperado de

un activo, ligado a un riesgo (beta) sistematico y no sistematico.

La férmula del modelo tiene las siguientes variables:

Ke = Rf + 3 X (Rm — Rf)

e Ke (tasa costo capital): Tasa de retorno que los accionistas esperan por invertir en un

activo. Se utiliza principalmente para valorizar proyectos y calcular valor presente de

flujos futuros.

e [ (beta): La beta mide el grado de sensibilidad que se mueve un activo en relacion

con el mercado que pertenece. Un valor igual a 1 quiere decir que el activo se mueve

en igual proporcion al mercado, mientras que un valor mayor a 1 indica que el activo

se mueve mas en relacion con el mercado y caso contrario, si el valor es menor a 1

indica que el activo se mueve menos en relacion con el sector en el que opera.
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Como la empresa cotiza en bolsa, se puede calcular la beta dividiendo la covarianza
en el rendimiento de las acciones y los rendimientos del mercado, por la varianza de

los rendimientos del mercado.

_ cov (Ra,Rm)
~ VAR(Rm)

Rf (tasa libre de riesgo): Es el rendimiento esperado de una inversion, pero sin ningun

riesgo, debido a que esta exento a las volatilidades que pueda presentar un mercado.

Esta tasa se suele asociar con los bonos gubernamentales de los paises, ya que las

posibilidades de que un gobierno con buena estabilidad econdémica no cumpla con

sus obligaciones.

Rm (riesgo de mercado): es el riesgo sistematico que afecta a todo un sector. Este

riesgo estd ligado a las volatilidades del mercado y a los factores macroeconémicos.

Tasa costo de la deuda

El costo de la deuda es el costo que la empresa incurre por obtener financiamiento externo,

de estos se pueden nombrar los prestamos o emision de bonos corporativos. Cada herramienta

de financiamiento est4 ligada a una tasa de interés o tasa cupon- en emision de bonos, que es

el pago o el costo por acceder a apalancamiento externo.
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Razones financieras

Las razones que serviran para calcular la tasa WACC estan determinadas por el siguiente

calculo:

Deuda

. —— : Indica en términos de porcentaje, en que proporcion se encuentra
Patrimonio+De

la deuda respecto a la suma entre pasivo total y patrimonio.

Patrimonio . , . . .,
L4 - - : Indica en términos de porcentaje, €n que proporcion s€ encuentra
Patrimonio+Deuda

el patrimonio respecto a la suma entre pasivo total y patrimonio.

Tasa G de crecimiento

La tasa g de crecimiento es la tasa de crecimiento sostenido o proyectado que se espera de
una empresa o inversion crezca a lo largo del tiempo. Es un concepto comtinmente utilizado

en la valoracion de empresas y en modelos financieros.

En valoracion de empresas se usa para estimar el crecimiento futuro de las utilidades,

dividendos o flujo de caja libre de una empresa.
Su célculo procede a partir de la siguiente formula:
e g=roe X (1— Payout)

° n\/zj_c-l
Vi
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Vi-Vi
Vi-1

Tasa WACC

Modelo desarrollado por Modigliani-Miller (1958) sentaron las bases para hacer el

entendimiento de como la estructura de capital y como el costo del capital influye en el valor

de la empresa. Posteriormente determinaron en como la variacion de los pasivos de la

empresa influye en la tasa de costo de capital, eso quiere decir que a mayor deuda mayor sera

el valor de una compaifiia.

Para el afio 1963 modificaron nuevamente la ecuacion ahora agregando a la variable de los

impuestos, lo que se traduce en un menor costo de deuda efectiva. Los intereses que se

generan por endeudamiento impactan en el monto de los impuestos a pagar. rebajan la

utilidad antes de impuesto y de la misma manera los flujos destinados al fisco por este

concepto.

El costo promedio ponderado es una métrica que refleja el costo promedio de una empresa

al financiar sus operaciones tanto con deuda y patrimonio. El WACC es una herramienta para

evaluar proyectos de inversion o para la valorizacion de empresas.

Su formula viene determinada de la siguiente forma:
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W [K ( Patrimonio >] N [Kd ( Deuda ) a t)]
= X X —
acc ¢ Patrimonio + Deuda Patrimonio + Deuda

e  WACC: Tasa costo promedio ponderado

e Ke: Tasa costo de capital

e Kd: Tasa costo de la deuda

T: impuesto de primera categoria

Estimacion costo capital de la empresa

CAMP (ke)

El CAPM es un modelo de las finanzas, se utiliza principalmente para estimar el rendimiento
esperado de un activo en funcion de su riesgo sistematico, representado por la variable beta
(B). En el caso de Falabella, su beta es de 1,12, lo que indica que la empresa es mas volatil
que el indice bursatil IPSA. Esto sugiere que sus rendimientos son mas sensibles a las
fluctuaciones del mercado, amplificando tanto las ganancias como las pérdidas en

comparacion con el comportamiento del indice.
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La tasa libre de riesgo utilizada en este modelo es del 5,43%, basada en bonos
gubernamentales a 10 afios. Esta tasa representa el rendimiento que obtendria la empresa en

una inversion sin riesgo.

El riesgo de mercado, o riesgo sistematico, se refiere a las fluctuaciones generales del
mercado que afectan a todo el sector financiero. Para este andlisis, se ha utilizado una
rentabilidad esperada del 12% basada en el indice bursatil para 2023, que incluye empresas
de gran relevancia como Falabella, Cencosud, ripley, entre otras grandes empresas que son
altamente representativas en este indice bursatil, tales como compaiiias de la industria de la

mineria, sistemas bancarios, etc.

e [ (Beta): 1,12

e Rf(Tasa libre de riesgo): 5,43%

(investing.com, s.f.)

e Rm (Rendimiento del mercado): 12%

(BancoDeClhile, s.f.)

Calculo de Ke:

ke =5,43% x 1,12(12% — 5,43%) = 12,79%

El rendimiento esperado por los inversionistas es del 12,79%.
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Costo de la deuda

El costo de la deuda se refiere al gasto que incurre una empresa al obtener financiamiento
externo, como préstamos o emision de bonos corporativos. Cada forma de financiamiento
esta asociada a una tasa de interés o tasa cupon en el caso de bonos, que representa el costo

del apalancamiento.

Para el calculo de la tasa, tiene en cuenta tres factores que son la base para el célculo de la
tasa costo de la deuda, el primero de ellos son los costos financieros, proveniente del estado
de resultado, esta figura con un valor de 350.424.957, este monto dividido por la suma entre de la

cuenta “otros pasivos financieros” corrientes y no corrientes $4.618.339.103, da como resultado el

porcentaje del costo de la deuda, tasa que es relevante para el calculo del WACC.

_ $350.424.957 y
~ $4.618.339.103

Kd 100 = 7,58%

Tasa de impuesto

El impuesto de primera categoria es un tipo de impuesto en chile que grava a las rentas

empresariales y/o contribuyentes que relacionados con actividades comerciales que generen

ingresos.
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Tipos de contribuyentes:

e Empresas (comerciales, industriales, mineras, entre otros).

e Persona natural que se dedica a actividades comerciales.

Base imponible:

e Sobre las rentas o ingresos empresariales.

Afio tributario Afio comercial Tasa Circular SII

2019 y sgtes 2018 y sgtes 27% N°52,10.10.2014

Razones financieras

Las razones que serviran para calcular la tasa WACC estan determinadas por el siguiente

calculo:

Deuda

. —— : Indica en términos de porcentaje, en que proporcion se encuentra
Patrimonio+Deuda

la deuda respecto a la suma entre pasivo total y patrimonio.

Patrimonio

. — : Indica en términos de porcentaje, en que proporcion se encuentra
Patrimonio+Deuda

el patrimonio respecto a la suma entre pasivo total y patrimonio.

Donde la deuda figura con un valor aproximado de 4 MMS$ este monto resulta a partir de la

suma de las cuentas “otros pasivos” tanto corrientes, como no corrientes. Mientras que el
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patrimonio figura con un valor de 7 $MM vy por tltimo la suma de ambos otorga un valor de

12 $MM aprox.

pasivo 4.618.339.103
Patrimonio 7.456.511.244
Patrimonio + pasivo 12.074.850.347
Deuda
° = 38,25%

Patrimonio+Deuda

. Patrimonio _ 61,75%

Patrimonio+Deuda

Tasa WACC

El coste promedio ponderado es un modelo desarrollado por Modigliani-Miller (1958), los

investigadores las sentaron las bases para hacer el entendimiento de como la estructura de

capital y como el costo del capital influye en el valor de la empresa.

Mediante los datos obtenidos anteriormente otorga el remplazo de las variables

correspondiente a cada porcentaje que otorgara la tasa de costo de capital ponderado.

El resultado del calculo:
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Wace = [12,79% % (61,75%)] + [7,58% X (38,25%)(1 — 27%)]

wacc = 10,21%

Proyeccion flujo de caja libre

El flujo de caja libre (FCL) es una medida que utilizan los inversionistas y analistas

empresariales para determinar el flujo de efectivo que tiene una compaiiia. La finalidad de

esta herramienta es proyectar -a futuro limitado- todos los flujos y obtener el valor de la

compaiiia sumando todos los valores presentes del FCL generado.

La proyeccion del Flujo de Caja Libre (FCL) se extiende a un horizonte de tiempo de 5 afios,

con el objetivo de lograr un mayor control y precision sobre lo que pueda hacer en un futuro

de la empresa. Este periodo permite una estimacion mas acertada de los factores

macroecondmicos que podrian influir en las operaciones de la compaiiia, brindando una base

solida para evaluar su desempefio.

Este FCL se realiza a base de una combinacion entre el balance general y el estado de

resultado:

Ingreso por actividades ordinarias
Costo de ventas por actividades ordinarias
Ganancia de negocios bancarios
Costos de distribucion
Gastos en administracion
Otros gastos, por funcion

57



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

Otras ganancias (perdidas)
EBIT
Pago de impuestos
RESULTADO OPERATIVO DESPUES DE IMPUESTOS
Depreciacion y amortizacion
Variacion de capital de trabajo neto
Variacion de inversion neta
FLUJO DE CAJA LIBRE

Ingreso por actividades ordinarias

Los ingresos por actividades ordinarias estan compuestos principalmente por la venta de
productos de negocios no bancarios. La informacion disponible abarca desde 2014 hasta 2023

y se obtuvo a partir de los estados financieros consolidados.

Para la proyeccion de ingresos, se aplico una tasa de crecimiento del 3,81%, calculada con
base en el crecimiento observado entre 2014 y 2018, un periodo que tiene la caracteristica de
tener una estabilidad econdémica en cuanto a las ventas por actividades ordinarias. Se
reconoce que la inflacion y el entorno econdmico inestable de 2020 y 2021 fueron factores
clave que afectaron negativamente el crecimiento de la empresa durante esos afios, por lo
que, solo se tomaron en cuenta los datos anteriores a este acontecimiento, esto con el fin de
tener un acercamiento a como crecerian los ingresos en periodos de equilibrio financiero y

macroeconomico.
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Tabla 9: Ingreso por actividades ordinarias

Afio Ingreso por Actividades ordinarias
2014 7.038.379.788
2015 7.758.561.352
2016 7.898.301.784
2017 8.242.645.263
2018 8.483.577.333
2019 8.053.582.835
2020 8.281.045.949
2021 10.335.383.740
2022 10.460.666.398
2023 9.355.114.657

Fuente: Elaboracién propia

UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

La grafica muestra una tendencia de crecimiento constante entre 2014 y 2018, lo que sugiere

una estabilidad financiera a nivel interno y una estabilidad macroeconémica a nivel externo.

Sin embargo, a partir de 2018, las ventas comenzaron a tener una mayor volatilidad, esto

debido a que coincide con un cambio en la gerencia general y reestructuracion de la

compaiia.

En 2019, la empresa enfrent6 un periodo de inestabilidad debido al estallido social, seguido

por la pandemia, cuyas repercusiones incluyeron una alta inflaciéon y un aumento en las tasas

de interés en los paises donde Falabella opera.
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Grafico 3: Ingreso por actividades ordinarias
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Fuente: Elaboracidn propia

La proyeccion para el afio 2024 se desarrollo utilizando el promedio de los ingresos historicos
junto con la tasa de crecimiento, considerando que la empresa presentd una ligera tendencia
a la baja en 2022 y 2023. Por ello, se asume que esta tendencia continuara en el primer

periodo proyectado, seguido de un crecimiento constante en los afios posteriores.

Tabla 10: proyeccidn ingreso por actividades ordinarias

Afo Proyeccion ingreso por actividades
ordinarias

2024 8.917.664.889

2025 9.257.045.820

2026 9.609.342.623

2027 9.975.046.839

2028 10.354.668.715

Fuente: Elaboracién propia
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Costos por actividades ordinarias

Los costos por actividades ordinarias estdn compuestos principalmente por la compra de

insumos en el negocio no bancario. La informacion disponible abarca desde 2014 hasta 2023

y se obtuvo a partir de los estados financieros consolidados.

Para la proyeccion de los costos, se aplico una tasa de crecimiento del 2,69%%, calculada en
base al promedio de variacion porcentual por afio, exceptuando los afios que tengan una
variacion atipica, debido a que estan influenciados por factores externos y no meramente al
desempefio constante de la empresa, es por eso que algunas variaciones porcentuales no
fueron consideradas dentro del calculo de la tasa de crecimiento, en base a lo anterior el

modelo proyectivo no se sobrestima.

Tabla 11: Costos de ventas

5.096.908.599
5.180.719.944
5.360.352.050
5.508.545.374
5.433.070.250
5.790.733.680
7.047.860.245
7.264.723.293
6.423.567.144

Fuente: Elaboracién propia

Se puede apreciar en la tabla, que durante los afios 2015 y 2019 los costos se mantuvieron

dentro de los margenes de los $5.000.000.000 y los $5.800.000.000, lo que indica un
61
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periodo de estable en cuanto al manejo de los costos. El afio 2021 y 2022, la subida

considerable de los costos se debe principalmente a la inflacion producida de la crisis

econdmica, los montos aumentaron a $7.000.000.000.

La grafica muestra una tendencia de crecimiento constante entre 2014 y 2018, lo que sugiere

una estabilidad financiera a nivel interno y una estabilidad macroeconémica a nivel externo.

Sin embargo, a partir de 2018, los costos comenzaron a aumentar considerablemente, debido

al aumento de la inflacion y la restructuracion de la compainia.

Gréfico 4: costos de venta

COSTOS DE VENTA
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Fuente: Elaboracién propia

La proyeccion para el afio 2024 se desarroll6 utilizando el promedio de los Costos historicos

junto con la tasa de crecimiento, considerando que la empresa presentd una ligera tendencia
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a la baja en 2022 y 2023. Por ello, se asume que esta tendencia continuara en el primer

periodo proyectado, seguido de un crecimiento constante en los afios posteriores.

Tabla 12: Proyeccidn costos de venta

Afio Proyeccion Costo de ventas
2024 5.931.777.874
2025 6.091.602.074
2026 6.255.732.534
2027 6.424.285.280
2028 6.597.379.464

Fuente: Elaboracién propia

Ganancias por negocios bancarios

Las ganancias por negocio bancario se reflejan a partir de las operaciones de los servicios del
banco Falabella. La informacion disponible abarca desde 2014 hasta 2023 y se obtuvo a partir
de los estados financieros consolidados.

Para proyectar las ganancias del negocio bancario, se utilizé una tasa de crecimiento del
14,4%, calculada en funcidn del promedio de variacion porcentual anual. Debido a la alta

volatilidad y la limitada precision para estimar los flujos, no se eliminaron los datos atipicos,

permitiendo que la tasa de crecimiento refleje un valor mas estable y constante en el tiempo.
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Tabla 13: Ganancia de negocios bancarios

Afo Ganancia de negocios bancarios
2014 78.126.524
2015 90.781.942
2016 83.362.852
2017 78.494 096
2018 77.855.467
2019 233.292.502
2020 129.702.215
2021 240.626.840
2022 141.042.218
2023 40.628.704

Fuente: Elaboracién propia

La grafica muestra cierta estabilidad entre los afios 2014 y 2018, para luego del cambio de
gerencia general (2018) y el macroentorno incierto (2019) se presenta una alta volatilidad, lo

que perjudica estimar el modelo con precision.

Grafico 5: Ganancia por negocios bancarios
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bancarios
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Fuente: Elaboracién propia

La proyeccion para el aiio 2024 se tomd como base de célculo el periodo anterior (2023), en
la que se adjunt? la tasa de crecimiento del 14,4%. Ahora para los afios posteriores se hizo el

mismo procedimiento, haciendo crecer los flujos bajo la misma tasa constante.

64




Tabla 14: Proyeccion de negocios bancarios

Afo Ganancia de negocios bancarios

2024 46.477.42413
2025 53.168.098,94
2026 60.821.932,32
2027 69.577.576,12
2028 79.593.641,86

Fuente: Elaboracién propia

Costos de distribucion

UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

Los costos por distribucion se componen principalmente por la distribucion de los productos

vendidos al publico. Un dato relevante para destacar es que Falabella en 2018 efectua la

compra de la empresa mexicana lineo, esta empresa se caracteriza por la venta de productos

en linea, su modelo de negocio se basa en la distribucién de productos en el menor tiempo

posible, haciendo un mayor enfoque de inversion en ese ambito.

Falabella como ahora es propietaria de dicha compafiia, es de esperar que luego del afio 2018

los costos de distribucion aumenten en un 37% en comparacion al afio anterior (2017),

aplicando dicho modelo de negocio de la empresa mexicana a las otras facetas operativas que

tiene Falabella.
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Y
Tabla 15: Costos de distribucién
Afio Costos de distribucion
2014 82.780.323
2015 82.294.591
2016 89.751.825
2017 84.461.522
2018 115.829.431
2019 127.651.886
2020 191.796.601
2021 220.052.786
2022 230.005.275
2023 186.697.560

Fuente: Elaboracién propia

La gréafica muestra una tendencia alcista constante entre 2014 y 2018, seguida de un notable

aumento en la volatilidad a partir de 2018. Este cambio refleja un incremento en la inversion

Gréfico 6: costos de distribucion

Costos de Distribucion

250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000

50.000.000

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracién propia

para mejorar la distribucién de productos en el mercado. Ademas, la pandemia transformo
significativamente los habitos de compra, ya que, con las personas resguardandose en sus
hogares, los consumidores optaron preferentemente por las compras en linea y el despacho a

domicilio.
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Para la proyeccion de los flujos futuros, se toma una tasa de crecimiento del 5,34% que se

genero6 a partir del promedio porcentual de variacion en comparacion al periodo anterior (sin

datos atipicos), esta tasa fue escogida debido a que presentaba un margen mas estable y con

una estimacion mas precisa en cuanto a los costos de distribucién. Como la tendencia de los

costos esta a la baja en los dos ultimos periodos, se asume que en 2024 los costos buscaran

un valor bajo cercano al promedio, esto es $141.132.180, a este monto se le aplica la tasa de

crecimiento y se hace de la misma manera tomando como base el periodo anterior (2025 toma como

afo base el afio 2024 y se aplica la tasa G de crecimiento).

Tabla16: Proyeccion costos de distribucion

Ao Proyefcio_n co?fos de
distribucion
2024 148.669.207
2025 156.608.741,03
2026 164.972.278,44
2027 173.782.462,43
2028 183.063.145,72

Fuente: Elaboracién propia

Gastos en administracion

El detalle de los gastos en administracion se desglosa en diferentes partidas contables, tales

como:

e Remuneraciones y gastos del personal

e Arriendos y Gastos Comunes

e Depreciaciones y Amortizaciones
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e Servicios Bésicos Energia y Agua

e Servicios Computacion

e Materiales e Insumos

e Viajes, Estadia y Movilizacion

e Impuestos, Contribuciones, Patentes, Seguros y Otros

e Honorarios y Servicios de Terceros

e Mantencion y Reparacion

e Elementos de seguridad

e (Comunicacion

e Comisiones

e Otros

Entre las partidas de mayor peso en los gastos destacan las remuneraciones y los honorarios,

que no solo representan un monto significativo, sino que también muestran una mayor

variacién en comparacion con otras cuentas.
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Y
Tabla 17: Gastos de Administracion
Ao Sestos de.
administracion

2014 1.457.458.761
2015 1.685.587.191
2016 1.716.574.738
2017 1.832.012.677
2018 1.946.931.176
2019 1.960.593.725
2020 1.988.674.117
2021 2.080.380.919
2022 2.441.176.010
2023 2.357.878.581

Fuente: Elaboracién propia

La grafica refleja valores estables con una ligera tendencia al alza, excepto en los tltimos
tres periodos. En 2022 se alcanza un méaximo de $2.441.176.010, seguido de una disminucion
en 2023 a $2.357.878.581, lo cual indica un retorno a la tendencia de estabilidad que la

empresa mantenia antes de 2020.

Gréfico 7: Gastos por administracion
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Fuente: Elaboracién propia
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Para las proyecciones de 2024 y 2025, se aplicard una tasa de crecimiento del 3,4%,
asumiendo que la empresa continuara reduciendo sus gastos administrativos hasta volver a
los niveles de estabilidad de 2020. Para los afios posteriores, se estima un crecimiento
constante en los gastos, utilizando una tasa de crecimiento del 2,58%, alineandose con la

tendencia al alza.

Tabla 18: Proyeccion gastos en administracion

Proyeccion gastos en

Afo . S
administracion

2024 2.276.360.576
2025 2.197.660.860
2026 2.254.333.802
2027 2.312.468.217
2028 2.372.101.793

Fuente: Elaboracién propia

Otros gastos por funcion

La partida contable “Otros gastos por funciéon” mantienen datos constantes en el tiempo,
exceptuando los afios 2021 y 2022, en ambos periodos la volatilidad de las cuentas aumento
62% en comparacion de los afios anteriores, mientras que, en los afios sin la presencia de

inflacion, pandemia y estallido social, estos no pasaban del 9% de variacion anual.
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Tabla 19: Otros gastos por funcion

Afo Otros gas.t'os por
funcion

2014 136.398.084
2015 142.275.799
2016 135.229.377
2017 148.468.521
2018 142.404.860
2019 141.899.290
2020 111.787.544
2021 181.917.875
2022 230.886.699
2023 125.990.851

Fuente: Elaboracién propia

El promedio de la data histérica es $149.725.890 y con una desviaciéon estdndar de
$33.641.555, lo que indica que los datos tienen una menor dispersién a comparacién a otras
partidas contables. Para aprovechar de mejor manera la baja volatilidad de los gastos por funcién
se escoge la menor tasa (dentro de todas las alternativas) de crecimiento para estimar el modelo de

una forma precisa

Gréfico 8: otros gastos por funcion
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Fuente: Elaboracién propia
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La tasa de crecimiento fue del 0,94%, esta tasa fue calculada a partir del promedio de
variacion de las cuentas en comparacion al afio anterior, de estos se exceptua las variaciones
altas que se consideran atipicas o que estan altamente influenciadas por factores externos,

mas que por el desempefio de la empresa.

Para la proyeccion del afio 2024, se toma como base de célculo el monto del afio 2023 y se
adjudica la tasa de crecimiento de la proyeccion a futuro hasta el afio 2028, proyectandolos

a crecimiento constante en el tiempo.

Tabla 20: Proyeccidn otros gastos por funcion

Afio Proyeccion otrc.>'s
gastos por funcion
2024 127.177.070,70
2025 128.374.458,82
2026 129.583.120,49
2027 130.803.161,86
2028 132.034.690,08

Fuente: Elaboracién propia

Otras ganancias (Pérdidas)

La partida contable “otras ganancias” tiene una menor precision para predecir el flujo de caja
libre futuro, debido a que en la data histdrica sus montos no son constantes y presentan una
alta volatilidad en su data historica, estas contienen nimeros negativos durante los afios 2020
(-$45.064.092) y 2021 (-$29.055.029) y en otros periodos con grandes ganancias como en el

afio 2016 ($160.726.377) y el aio 2023 ($226.571.067).
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Tabla 21: Otras ganancias (pérdidas)

Afio Otras ganancias (pérdidas)

2014 8.506.262
2015 33.614.695
2016 160.726.377
2017 5.689.395
2018 24.075.804
2013 20.796.536
2020 -45.064.092
2021 -29.055.029
2022 9.378.916
2023 226.571.067

Fuente: Elaboracién propia
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La gréafica muestra la alta volatilidad de la data historica, que si bien, puede indicar que esta

cuenta depende meramente de la operativa financiera de la empresa, mas que por agentes

externos, que eso no quiere decir que no influye.

Debido a lo anterior, esta cuenta tiene una dificultado mayor en cuanto a su estimacion,

debido a que mantiene poca constancia y no se tiene un grado de certeza de cuan precisa sera

la estimacidn, es por eso que, se elegira la menor tasa de crecimiento (dentro de todas las

alternativas) con el fin de no desequilibrar el modelo.
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Gréfico 9: Otras ganancias (pérdidas)
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Fuente: Elaboracién propia

Para proyectar los flujos futuros, se toma el afio 2022 como base para la proyeccion de 2024,

aplicando una tasa de crecimiento del 17%. Este afio base representa un punto minimo, desde

el cual se anticipa un crecimiento constante. La tasa del 17% se derivo del crecimiento

registrado por la empresa entre 2018 y 2023, siendo la menor entre otras opciones y la mas

adecuada en términos de estimacion.

Tabla 22: Otras ganancias (pérdidas)

Afio Otras ganancias (perdidas)
2024 10.990.845
2025 12.879.811,57
2026 15.093.429,86
2027 17.687.496,72
2028 20.727.398,83

Fuente: Elaboracién propia

Depreciacion y amortizacion

La cuenta “depreciacion y amortizacion” se compone principalmente por la pérdida de valor

de activos tangibles e intangibles a lo largo de tiempo. Ahora, en referencia a la data historica
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del 2014 hasta el 2023, se visualiza una alteracion en el ano 2018, afio en que la empresa
tuvo los cambios de gerencia y compra de la empresa mexicana Lineo, lo que se pudo
traspasar la depreciacion y amortizacion de la compania comprada a la empresa compradora

Falabella.

Tabla 23: Depreciacion y amortizacion

Afo Deprec-iaciép y
amortizacion
2014 15.489.687
2015 15.638.353
2016 16.810.784
2017 19.762.997
2018 21.175.299
2019 34.996.501
2020 37.506.177
2021 39.291.807
2022 42.622.992
2023 40.364.506

Fuente: Elaboracién propia

En la grafica se visualiza la alteracion de la cuenta “depreciacion y amortizacion”. Se puede
ver un alza significativa luego del ano 2018, que si bien puede estar relacionado con los

cambios internos y gestiones estratégicas de la compaiiia.
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Gréfico 10: Depreciacion y amortizacion
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Fuente: Elaboracién propia

Para la proyeccion de la cuenta “depreciacion y amortizacion” se escoge una tasa de
crecimiento de 4,38% que es la alternativa mas precisa y adaptable al modelo, debido a que
es la que presenta menor variacion, esta tasa fue desarrollada a partir del promedio de la
variacion porcentual en comparacion al periodo anterior sin datos atipicos, tal y como se ve

en la grafica con la compra de Lineo, se elimina esa variacion en el célculo.

Tabla 24: Proyeccion depreciacion y amortizacion

Proyeccion
Afio depreciacion y
amortizacion
2024 42.135.617
2025 43,884 .440
2026 45.914.386
2027 47.929.015
2028 50.032.040

Fuente: Elaboracién propia

Variacion capital de trabajo neto

Para generar el flujo variacion capital de trabajo neto se necesita aplicar la siguiente formula:
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var. capital de trabajo neto = (act.corr; — pasiv.corr.;) — (act.corr;_y — pasiv.corr.,_, )

Si se realiza el anélisis basado en un solo periodo, un resultado en positivo indica que hay

una mayor cantidad de capital de trabajo neto, lo que puede ser resultado de un aumento en

los activos corrientes o una disminucion de los pasivos corrientes. Ahora bien, en base a su

variacion, un valor en positivo (salida de efectivo) puede explicar que hubo un aumento en

el capital de trabajo neto con respecto al afio anterior, esto puede ser resultado de un aumento

de los activos corrientes actuales o una disminucion de los pasivos corrientes actuales.

Por el contrario, si se realiza el analisis basado en un solo periodo, un resultado en negativo

indica que hay una menor cantidad de capital de trabajo neto, lo que puede ser resultado de

una disminucion en los activos corrientes o un aumento de los pasivos corrientes. Ahora bien,

en base a su variacion, un valor en negativo (retencion de efectivo) puede explicar que hubo

una disminucion en el capital de trabajo neto con respecto al afio anterior, esto puede ser

resultado de una disminucién de los activos corrientes actuales o un aumento de los pasivos

corrientes actuales.

Esta cuenta es una de las mas impredecibles, no se sabe cuanto efectivo podria retener o

cuanto efectivo podria liberar con respecto al afio siguiente. En cuanto al tamafio de los
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montos resulta ser irregular, un afio puede tener una gran retencion de capital y liberar poco

efectivo para la inversion en activos.

Tabla 25: Variacidn capital de trabajo neto

- Variacion capital
Ano d
de trabajo neto
2014 -52.832.178
2015 278.433.255
2016 -197.724 493
2017 415.880.063
2018 221.931.979
2019 -1.193.911.028
2020 493.486.251
2021 -273.320.552
2022 160.378.508
2023 452.320.603

Fuente: Elaboracién propia

La grafica muestra la alta volatilidad de la cuenta de variacion de capital de trabajo neto. Pero

de lo que se podria sostener la estimacion del modelo, es que la grafica contiene maximos y

minimos bastantes cercanos unos a otros, eso quiere decir que la empresa se mantiene en

ciertos margenes de cudnto dinero libera o cuanto retiene en sus finanzas.
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Gréfico 11: Variacién capital de trabajo neto
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Fuente: Elaboracién propia

Para la proyeccion de la cuenta variacion capital de trabajo neto, se requiere que para el
primer periodo (afio 2024) se asume que esta entre el promedio de los periodos del 2016 y el
periodo 2021, 6sea que, en el afio 2024 esta cuenta esta en negativo. Para el periodo 2025, el
calculo se baso en el promedio de los periodos 2015, 2018 y 2022, debido a que eran montos
mas estables y que posteriormente seria como base de calculo para los demas periodos, bajo
una tasa de crecimiento del 12,6%, que es la tasa de crecimiento obtenida desde el afio 2018

hasta el afio 2023 (G2).

Tabla 26: Proyeccion variacion capital de trabajo neto

Proyeccion VAR. Capital
Afo
de trabao neto

2024 -235.522.523
2025 220.247.914
2026 247.998.784
2027 279.246.217
2028 314.430.775

Fuente: Elaboracién propia
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Variacion de inversion neta

La variacion de inversion neta es un flujo que nace de la cuenta “Propiedad, Planta &equipo”
(PP&E), la variacion viene dada por la diferencia de montos entre un ano y el periodo
anterior. En base a lo anterior se puede verificar cuanto efectivo ha salido de la compania y

cuanto se ha retenido.

Si bien, si el valor resulta en positivo, quiere decir que la compafiia ha liberado efectivo para
la inversién en el PP&E, o sea que hubo un aumento en activos fijos, mientras que si el valor
es negativo, quiere indicar que la empresa ha disminuido su inversion en el PP&E, por lo
tanto, hay mayor retencion de efectivo y menor adquisicion en activos fijos o bien puede que

se haya desarrollado la venta de activos fijos.

Tabla 27: Variacion de inversion neta

= variacion de inversion
Ano
neta
2014 447.509.439
2015 117.816.064
2016 263.802.628
2017 44 619.000
2018 180.747.784
2019 972.714.297
2020 -310.295.579
2021 174.848.673
2022 166.629.547
2023 125.678.725

Fuente: Elaboracién propia

La mayor variacion en propiedad plantas y equipo se presentd en el 2019 y 2020, en esos

afios la inversion en activos fijos ascendio a $972.714.297 en 2019, mientras que en el afio
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2020 disminuyo a -310.295.579, el promedio de la variacion de inversion neta fue de
$218.407.058, eso podria indicar que el flujo es estable, debido a que en los demas periodos
se mantienen (en su mayoria) en los [$100.000.000; 260.000.000]. en consecuencia, la
estimacion se acercaria mas a los valores con mayor equilibrio y estabilidad, con el objetivo

de tener una mayor precision, sin subestimar los montos.

Gréfico 12: Variacién de inversion neta
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Fuente: Elaboracién propia

Para la proyeccion del ano 2024 se toma el promedio de los flujos sin tener en cuenta los
anos 2019 y 2020, ya que se consideran afios atipicos dentro del funcionamiento de la
empresa y que las decisiones en cuanto a los activos fijos estuvieron influenciadas por
circunstancias poco probables en un futuro, por ende, ambos periodos quedan fuera para la
base del célculo del promedio. El valor propuesto es de $211.004.694 y se le adjudica una tasa

de crecimiento del 4,8%, que resulta del promedio de variacion porcentual de los periodos,

exceptuando a la variacion de los flujos ya mencionados, ya que se consideran una variacion atipica.
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Tabla 28: Proyeccion variacion inversion neta

Proyeccion
Afio variacion de
inversion neta

2024 2211148118
2025 231.709.347,6
2026 2428115118
2027 254 445627,1
2028 266.637.181,6

Fuente: Elaboracién propia

Flujo de caja

Tabla 29: Flujo de caja libre

flujo caja libre 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos de actividades ordinarias 7.038.379.788| 7.758.561.352 | 7.898.301.784)8.242.645.263| 8.483.577.333 8.053.582.835 | 8.281.049.949 | 10.335.383.740 | 10.460.666.398 9.355.114.657
Costo de ventas 4.654.988.923| 5.096.908.599| 5.180.719.944| 5.360.352.050| 5.508.545.374 5.433.070.250 | 5.790.733.690 7.047.860.245 | 7.264.723.293 6.423.567.144
Ganancia de negocios bancarios 78.126.524 90.781.942 83.362.852| 78.494.096 77.855.467 233.292.502 129.702.215 240.626.840 141.042.218 40.628.704
Costos de distribucién 82.780.323 82.294.591 89.751.825| 84.461.522 115.829.431 127.651.886 191.796.601 220.052.786 230.005.275 186.697.560
Gastos de administracién 1.457.458.761| 1.685.587.191| 1.716.574.738| 1.832.012.677| 1.946.931.176 1.960.593.725 | 1.988.674.117 2.080.380.919 | 2.441.176.010 2.357.878.581
Otros gastos, por funcién 136.398.084| 142.275.799 135.229.377| 148.468.521 142.404.860 141.899.290 111.787.544 181.917.875 230.886.699 125.990.851
Otras ganancias (pérdidas) 8.506.262 33.614.695 160.726.377 5.689.395 24.079.804 20.796.536 -45.064.092 -29.055.029 9.378.916 226.571.067
ebit 793.386.483 | 875.891.809 | 1.020.115.129 | 901.533.984 871.801.763 644.456.722 | 282.696.120 1.016.743.726 444.296.255 528.180.292
tasa impositiva 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
Pago impuesto 214.214.350 | 236.490.788 275.431.085 | 243.414.176 235.386.476 174.003.315 76.327.952 274.520.806 119.959.989 142.608.679
- impuesto = 579.172.133 | 639.401.021 744.684.044 | 658.119.808 636.415.287 470.453.407 | 206.368.168 742.222.920 324.336.266 385.571.613
Depreciaciones y amortizaciones 15.489.687 15.638.353 16.810.784 19.762.997 21.175.299 34.996.501 37.506.177 39.291.807 42.622.992 40.364.506
variacion cap trab neto -52.832.178| 278.433.255| -197.724.493| 415.880.063 221931979 | -1.193.911.028 | 493.486.251 -273.320.552 160.378.508 452.320.603
variacion inversion neta 447.509.439 | 117.816.064 263.802.628 |  44.619.000 180.747.784 972.714.297| -310.295.579 174.848.673 166.629.547 125.678.725
flujo caja libre 199.984.559 | 258.790.055 695.416.693 | 217.383.742 254.910.823 726.646.639 60.683.673 879.986.606 39.951.203 -152.063.209

Fuente: Elaboracién propia

El flujo de caja generado abarca el periodo desde 2014 hasta 2023, mostrando una evolucion
marcada por altibajos en el manejo de efectivo. Entre los afios 2014 y 2018, se observa una
relativa estabilidad financiera en la mayoria de las partidas contables, ligado a un contexto
de estabilidad macroecondmica. Sin embargo, en 2018, la empresa inici6 una
reestructuracion de su modelo de negocio, con un enfoque en las ventas por internet y

cambios en su directiva. A partir de finales del afio 2019 y hasta 2023, la compaiiia enfrentd
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desafios significativos, reflejados en fluctuaciones en su flujo de caja, derivados de

condiciones econdmicas cambiantes y la implementacion de nuevas estrategias operativas.

La evolucion del flujo de caja tiene aspectos importantes a considerar, ya que otorga una

visual general de como la empresa ha manejado el efectivo y como ha afrontado los desafios

que se le han presentado en los periodos de inestabilidad econdmica, un detalle importante a

destacar es que los montos del flujo estan en miles de millones.

Entre los afios 2014 y 2015, el crecimiento del flujo de efectivo fue relativamente moderado,

con un aumento de cercano a los $58.000.000 la empresa muestra poca actividad en estos

periodos.

En el afio 2016 hubo un aumento significativo de $695.416.693, que puede deberse

principalmente por mejoras operativas o reduccion de gastos, en el que figur6é un valor de

-$297.724.493, eso indica que la empresa dentro del periodo redujo su inversion en activo

fijo, lo que significa que hubo menos salida de efectivo de la compaiiia.

En 2019, la empresa registrd6 un aumento significativo de $726.646.639, similar al

incremento observado en 2016. Sin embargo, a diferencia de ese afio, la reduccion del capital

de trabajo en el afio 2019 tuvo un impacto mas fuerte, alcanzando el monto de -

$1.163.911.028. Este factor fue el principal impulsor del elevado resultado en términos del
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manejo de efectivo, reflejando una estrategia centrada en liberar liquidez a partir de ajustes

en los activos y pasivos corrientes.

El afio 2020 fue el primer afio de pandemia, en la que muchas empresas tuvieron que cambiar
la forma de vender sus productos, lo que pudo generar perdidas o ineficacia en cuanto al
manejo de efectivo. Para este periodo el flujo total fue de $60.683.673, dentro de las primeras
cuentas a analizar serian los costos, estos tuvieron un aumento de $357.663.440 en relacion
al afio anterior, este fendmeno se pudo haber ocasionado aumento de los costos de
distribucion de mercancias compradas y/o la inflacion, generado principalmente por estado
de emergencia en el que el comercio internacional se vio afectado por la situacion sanitaria.
Cabe agregar al andlisis de este periodo, es que los gastos en administracién crecieron en
$28.000.000 aproximadamente, mientras que los costos por distribucion tuvieron un aumento
cercano a los $64.000.000. por Gltimo, en ese periodo se generaron pérdidas de -$45.000.000,

lo que resulta un EBIT de $206.368.168.

El afio 2021 fue un punto maximo en este periodo, con un flujo total de $879.986.606, esto
se generd basicamente por un aumento de las ventas por actividades ordinarias, en las que
hubo un alza considerable de $2.000.000.000 aproximadamente. Cabe recalcar que, en este

aflo, se realizd los retiros de efectivo de los fondos de pensiones, lo que pudo haber
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aumentado la demanda de los habitantes de Chile. El aumento del poder adquisitivo de los

consumidores género que las empresas tuvieran mayores ventas y ganancias.

Los costos por su parte tuvieron un aumento de $1.250.000.000, esto se puede deber a dos
factores, el primero a considerar es un aumento en la compra de mercancias para la venta, el
segundo es un aumento de la inflaciéon que posiblemente haya aumentado el precio de los

factores.

Los gastos en administracion, los costos por distribucion, entre otros tuvieron el mismo
efecto, aumentaron en su mayoria. El aumento de capital de trabajo y la variacion de
inversion neta -a comparacion de periodos anteriores- se mantuvieron estables sin presentar

mayores alteraciones.

Para los afios 2022 y 2023 fueron los afos mas deficientes dentro del flujo de caja, si bien,
el afio 2022 tiene un resultado final de $39.000.000, mientras que, en el afio 2023, resultado
fue de unos -$152.063.209, debido a las consecuencias de las decisiones internas de la
compaiiia y el entorno macroecondémico que mantuvo inestable a la empresa, perjudicando
sus resultados financieros y el manejo de efectivo, que ademas en este periodo la cantidad de

inversion en capital de trabajo aumento mediante una variacion de $452.320.603.
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Grafico 13: Flujo de caja libre
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico muestra como se ha desarrollado de manera visual los resultados del flujo de caja

de cada periodo. Si bien, la empresa muestra un flujo de efectivo volatil, con resultados

extremos y poco consistentes, sobre todo después del afio 2019 que fueron los afios que

mayor dificultad tuvo la empresa para mantener sus operaciones dentro de un entorno

inestable.

Los afios en que se muestra un maximo en el flujo de caja (2016, 2019, 2021), coinciden

entre si como los periodos en que la reduccion de inversion en capital de trabajo fue menor

en comparacion a los otros afios. Durante el afio 2021, la venta de activos fijos y la reduccion

de la inversion, genero un maximo atipico dentro del crecimiento del efectivo de la compaiiia.
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La proyeccion del flujo de caja se basa en los movimientos operativos y financieros

realizados por la empresa en el pasado. La combinacion de datos historicos con las

proyecciones futuras proporciona la base para calcular el valor presente, que a su vez permite

valorizar la compaiiia utilizando el método de flujos de caja descontados.

Este enfoque ofrece una estimacion del valor intrinseco de la empresa, reflejando su

capacidad para generar ingresos futuros ajustados al valor temporal del dinero.

Tabla 29: Proyeccion flujo de caja libre

Periodo 1 2 3 4 5

flujo caja libre 2024 2025 2026 2027 2028

Ingresos de actividades ordinarias 8.917.664.889 | 9.257.045.820 | 9.609.342.623 | 9.975.046.839 | 10.354.668.715
Costo de ventas 5.931.777.874 [ 6.091.602.074 | 6.255.732.534 | 6.424.285.280 |  6.597.379.464
Ganancia de negocios bancarios 46.477.424,13 | 53.168.09894 | 60.821.932,32| 69.577.576,12|  79.593.641,86
Costos de distribucién 148.669.207 |  156.608.741 | 164.972.278 |  173.782.462 183.063.146
Gastos de administracién 2.276.360.576 | 2.197.660.860 | 2.254.333.802 [ 2312468217 | 2.372.101.793
Otros gastos, por funcién 127.177.071 | 128.374.458,82 | 129.583.120,49 | 130.803.161,86 | 132.034.690,08
Otras ganancias (pérdidas) 10.990.845 | 12.879.811,57 | 15.093.429,86 | 17.687.496,72 |  20.727.398,83
ebit 491.148.431 |  748.847.506 | 880.636.250 | 1.020.972.790 |  1.170.410.662

tasa impositiva 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
 pagoimpuesto 132610076 |  202.188.851 | 237.771.788 |  275.662.653 316.010.879
Resultado °mﬂ despuesde | 358538355 |  peseras | 642864463 | 74531037 854.399.783
Depreciaciones y amortizaciones 42.135.617 43.984.440 |  45.914.386 47.929.015 50.032.040
variacion cap trab neto -235.522.523|  220.247.914| 247.998.784 |  279.246.217 314.430.775
variacion inversion neta 2211148119 |  231.709.348 | 242811512 |  254.445.627 266.637.182
flujo caja libre 415081682 | 138.685.924 | 197.968.553 |  259.547.307 323.363.867

Fuente: Elaboracién propia

Se proyecta que en 2024 la empresa enfrentard una variacion negativa en el capital de trabajo
neto, lo que contribuira a un aumento en el monto del flujo de caja en comparaciéon con los
periodos anteriores. Este comportamiento se debe a una reduccion inicial en los flujos de

caja, seguida de un crecimiento constante a lo largo del tiempo. La principal diferencia radica
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en la inversion en activos fijos, que incrementa la liquidez durante el primer periodo

proyectado, fortaleciendo la posicion de efectivo de la empresa en el corto plazo.

Los resultados de la proyeccion del flujo de caja proporcionan la base fundamental para
calcular la valorizacion de Falabella. Entre los aspectos mas relevantes destacan el valor
terminal de la compaiiia, el valor presente del flujo proyectado a perpetuidad, la suma de los
valores presentes junto con el valor terminal, y finalmente, el valor total de la empresa.
Ademas, se incluye el precio objetivo estimado, que refleja el valor intrinseco esperado de la

compaiiia segun estas proyecciones financieras.

Tabla 30: Valor presente fujo de caja libre

Afo VALOR PRESENTE
2024 371.894.670
2025 111.328.192
2026 142.382.091
2027 167.248.438
2028 186.691.016

Fuente: Elaboracién propia

Resultados finales

Valor terminal $4.088.102.990
Valor presente: valor terminal | $8.103.088.035
Total, valor presente $9.055.645.872
Valor empresa $88.677.273.582
Precio objetivo $3.535
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Conclusion.

Los resultados de la valorizacion otorgo un monto final de $88.677.273.582 que corresponde

al valor de la empresa Falabella S.A. Basado en el analisis, a esto se adjunta un precio

objetivo de $3.535, el cual se pudo determinar mediante la division entre el valor de la

empresa por el nimero de acciones en circulacion que se encuentran hoy en dia cotizando en

bolsa.

De acuerdo a los valores reales, Falabella cotiza en el mercado bursatil a un precio accionario

de $3.495, lo que indica que la diferencia entre el precio real y el precio obtenido mediante

la investigacion de valorizacion por el método flujo de caja libre descontados es de un 1,14

%, por ende, se aprueba la premisa de que el valor intrinseco de la compaiia esta por encima

de su cotizacién en bolsa o en su valor real.

Ahora bien, la diferencia entre el precio a raiz de la investigacion y su valor bursatil es de

solo el 1%, cabe recordar que la valorizaciéon empresarial tiene como objetivo brindar

informacion acerca de una compaiiia para la toma de decisiones de inversion, en

consecuencia, queda a criterio y perfil personal del inversionista si la inversion para el caso
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es rentable o no, todo depende del nivel de postura conservadora que tenga el inversionista

en cuestion.

Por su parte este analisis debe ir acompafiado de forma analitica y complementaria lo que va

a hacer la empresa dentro de los proximos periodos, estos son variables claves que podrian

acercarse o alejarse de la estimacion mediante el flujo de caja descontados.

Desde 2018, Falabella ha implementado un ambicioso plan de inversién en tecnologia y

digitalizacion, orientado a transformar su modelo de negocio hacia un enfoque mas digital.

Este cambio busca reducir la brecha de comunicacion con el cliente, integrando la compra y

distribucion de todos sus segmentos de negocio en una unica plataforma: Falabella.com. Con

esta estrategia, la empresa ha dejado clara su intencion de consolidarse como un actor

relevante en el mercado del comercio electronico. Ademas, para reforzar su posicionamiento

en este sector, adquiri6 una compaiiia extranjera especializada en este modelo de negocio,

fortaleciendo su capacidad operativa y competitiva en el ambito digital.

Los malos resultados de Falabella estaban influidos de igual manera por el macroentorno, la

alta inflacion presentada durante y después de la pandemia hizo que la compaiia se

restructurara, volviendo a sus origenes del color verde y cambiando de gerente general. La
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venta de activos fijos figuraba montos altos, por lo que el periodo mas dificil de Falabella se

vivio en este periodo.

Pero ahora como el macroentorno tanto financiero y social se mantienen equilibrado y sin

mayores alteraciones que pongan a la empresa nuevamente “contra las cuerdas”, puede que

aumente su valor bursétil (real), debido a que dentro de este mercado participan otros agentes

que pueden sobrevalorar la compaiiia, tales como las expectativas y la psicologia del

mercado. Aunque por el lado interno, como hay una estabilidad econdmica, la compafiia

podria aumentar su valorizacion si se ejecutan acciones que lleven a la compaifia hacia los

resultados exitosos obtenidos antes del afio 2018.

Por otro lado, esta investigacion ha dado un acercamiento a los conocimientos tedricos

aprendidos durante la carrera a un plano mas practico y real, en la que la resolucion de

problemas y busqueda de informacion fueron piezas claves para dar un uso practico a las

herramientas entregadas. Asignaturas como: contabilidad, finanzas, finanzas corporativas,

macroeconomia, andlisis de una industria en especifico, mercado bursatil, mercado de las

acciones, microeconomia, entorno legal, proyeccion de estados financieros y por tltimo

gestion estratégica son algunos ejemplos de asignaturas que fueron llevadas a un plano real

a lo largo de esta investigacion.
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31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic-
2018 2019 2020 2021 2022 2023
MS$ MS$ MS$ MS$ MS$ MS$

Activos
Negocios no Bancarios (Presentacion)
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 2,217% 1,636% 6,429% 2,488% 2,768% 4,521%
Otros activos financieros corrientes 0,163% 0,080% 0,218% 0,212% 0,499% 0,161%
Otros activos no financieros corrientes 0,800% 0,531% 0,549% 0,574% 0,720% 0,640%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 12,909% 2,748% 2,202% 1,831% 1,866% 1,903%
corrientes
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas corrientes 0,378% 0,241% 0,176% 0,090% 0,122% 0,131%
Inventarios 8,883% 7,270% 6,138% 8,715% 8,655% 6,454%
Activos por impuestos corrientes 0,557% 0,639% 0,313% 0,247% 0,491% 0,435%
Total, de activos corrientes distintos de los activos
o grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta o como mantenidos 25,907% 13,145% 16,026% 14,157% 15,120% 14,246%
para distribuir a los propietarios
Activos no corrientes o grupos de activos para su 0,095% 0,154% 0,178% 0,157%
disposicion clamﬁcadps como m'antf:m('ios para la 0.109% 0.330%
venta o como mantenidos para distribuir a los
propietarios
Activos no corrientes o grupos de activos para su
disposicion clasnﬁcad?s como ma.ntefndf)s parala 0,109% 0,095% 0,154% 0,178% 0,157% 0,330%
venta o como mantenidos para distribuir a los
propietarios
Total, activos corrientes 26,017% 13,239% 16,179% 14,335% 15,277% 14,575%
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes 0,665% 1,116% 1,031% 2,367% 1,303% 1,443%
Otros activos no financieros no corrientes 0,600% 0,566% 0,484% 0,370% 0,261% 0,230%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar no 1,882% 0,061% 0,030% 0,055% 0,063% 0,112%
corrientes
cuentas por cobrar a entidades relacionadas no 0,073% 0,141% 0,148% 0,135%
corrientes
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la 0,855% 1,044% 1,026% 1,148% 1,204% 1,552%
participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia 1,910% 1,869% 1,800% 1,544% 1,435% 1,183%
Plusvalia 3,983% 3,541% 3,209% 2,925% 2,851% 2,769%
Propiedades, planta y equipo 17,166% 20,173% 17,909%  16,624% 16,543% 16,172%
Propiedad de inversion 18,717% 17,646% 17,524%  15,892%  15,283% 19,507%
Activos por impuestos no corrientes 0,103% 0,095% 0,087% 0,062% 0,022%
Activos por impuestos diferidos 1,197% 1,158% 1,235% 1,216% 2,015% 2,539%
Total, activos no corrientes 47,077% 47,268% 44,409%  42,344%  41,129% 45,642%
Total, activos de negocios no bancarios 73,094% 60,508% 60,588%  56,680% 56,406% 60,217%
Activos Negocios Bancarios (Presentacion)
Efectivo y depositos en bancos 1,738% 1,660% 1,780% 2,625% 2,834% 2,918%
Operaciones con liquidacion en curso 0,361% 0,441% 1,446% 0,279% 0,389% 0,173%
Activos financieros para negociar a valor razonable 0,224% 0,719%
con cambios en resultados.
derecho por pacto de retroventa y prestamos de 0,000% 0,045%
valores
Instrumentos para negociacion 0,934% 0,978% 2,383% 0,464%
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contrato de retro compra y préstamo de valores 0,079% 0,071%
Instrumentos financieros de deuda 0,348% 0,558%
Contratos de derivados financieros 0,555% 2,243% 3,385% 3,230% 3,733% 2,923%
adeduado por bancos 0,000% 0,009%
Créditos y cuentas por cobrar a clientes 17,781% 28,468% 22,755%  24,947%
Créditos y cuentas por cobrar a clientes- comerciales 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,339% 0,317%
Créditos y cuentas por cobrar a clientes- vivienda 2,716% 2,595%
Créditos y cuentas por cobrar a clientes- consumo 24,041% 20,966%
Activos financieros a valor razonable con cambios en 6,105% 6,292%
otro resultado integral
Instrumentos de inversion disponibles para la venta 4,149% 3,715% 5,664% 9,419% 0,020%
Inversiones en sociedades 0,020% 0,020% 0,017% 0,018% 0,320% 0,020%
Intangibles 0,430% 0,426% 0,404% 0,366% 0,244% 0,282%
Activo fijo 0,259% 0,398% 0,311% 0,269% 0,000% 0,235%
Impuestos corrientes 0,033% 0,069% 0,070% 0,099% 0,466% 0,227%
Impuestos diferidos 0,157% 0,266% 0,351% 0,353% 0,399% 0,518%
Otros activos 0,490% 0,808% 0,766% 1,180% 1,417% 0,986%
activos no corrientes y grupos enajenables para la 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
;eorit:l, activos negocios bancarios 26,906% 39,492% 39,412%  43,320%  43,594% 39,783%
Total, activos 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 100,000%

31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic-

2018 2019 2020 2021 2022 2023
M$ MS$ M$ MS$ M$ M$

Patrimonio Neto y Pasivos
Negocios no Bancarios (Presentacion)
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes 6,24% 2,42% 2,80% 2,37% 4,33% 1,45%
Pasivos por arrendamientos corrientes 0,00% 0,45% 0,42% 0,45% 0,46% 0,47%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por 7,11% 6,05% 6,05% 6,05% 4,66% 5,32%
Ea{i:ftas por pagar a entidades relacionadas corrientes 0,10% 0,09% 0,10% 0,16% 0,10% 0,08%
Otras provisiones corrientes 0,34% 0,13% 0,14% 0,13% 0,12% 0,09%
Pasivos por Impuestos corrientes 0,21% 0,17% 0,12% 0,42% 0,16% 0,18%
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 0,92% 0,82% 0,77% 0,97% 0,99% 0,89%
Otros pasivos no financieros corrientes 1,03% 0,90% 1,03% 0,88% 0,97% 0,91%
Total, pasivos corrientes 15,95% 11,03% 11,43% 11,42% 11,79% 9,38%
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes 17,68% 15,34% 17,07% 14,67% 16,28% 17,92%
Pasivos por arrendamientos no corriente 0,00% 4.91% 4.51% 4,57% 4,77% 4,59%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
pagar no corrientes
cuentas por pagar a entidades relacionadas no 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,06%
corrientes
Otras provisiones no corrientes 0,06% 0,05% 0,04% 0,04% 0,04% 0,03%
Pasivos por impuestos diferidos 3,73% 3,35% 3,13% 2,86% 2,61% 3,59%
Provisiones no corrientes por beneficios a los 0,29% 0,31% 0,23% 0,22% 0,27% 0,23%
empleados
Otros pasivos no financieros no corrientes 0,35% 0,30% 0,27% 0,23% 0,21% 0,22%

94



B UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

Total, pasivos no corrientes 22,10%  2427%  2526%  22,59%  24,20%  26,64% |
Total, pasivos de negocios no bancarios 38,05% 35,31% 36,69% 34,01% 36,00% 36,03%
Pasivos Negocios Bancarios (Presentacién)
Depositos y otras obligaciones a la vista 4,02% 4,38% 8,19% 10,78% 7,47% 7,09%
Operaciones con liquidacion en curso 0,29% 0,40% 1,41% 2,09% 0,78% 0,89%
contratos de retro compra y prestamos de valores 0,02%
Depositos y otras captaciones a plazo 15,99% 16,51% 12,80% 11,30% 16,57% 16,64%
Contratos de derivados financieros 0,55% 2,50% 3,10% 3,64% 3,92% 2.97%
Obligaciones con bancos 0,50% 2,98% 1,80% 3,65% 2,78% 1,33%
Instrumentos de deuda emitidos 1,69% 1,44% 1,09% 0,99% 0,91% 1,46%
instrumentos financieros de capital regulatorio emitido 0,12% 0,10%
Otras obligaciones financieras 0,71% 0,49% 0,40% 0,30% 0,26% 0,21%
Pasivos por arrendamientos 0,00% 0,19% 0,14% 0,12% 0,11% 0,11%
Impuestos corrientes 0,00% 0,02% 0,07% 0,09%
Provisiones 0,07% 0,17% 0,16% 0,25% 0,08% 0,06%
Otros pasivos 0,42% 1,61% 2,51% 1,76% 2,16% 1,82%
Total, pasivos negocios bancarios 24,24% 30,70% 31,67% 34,98% 35,17% 32,69%
Total, pasivos 62,29% 66,00% 68,36% 69,00% 71,16% 68,72%
Patrimonio Neto 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Capital emitido 5,79% 5,01% 4,86% 4,29% 4,08% 3,86%
Ganancias acumuladas 27,84% 24,21% 23,57% 22,92% 21,76% 22,87%
Primas de emisién 0,59% 0,51% 0,49% 0,44% 0,41% 0,39%
Acciones propias en cartera -0,28% -0,24% -0,23% -0,13% -0,12%
Otras reservas -2,02% -0,82% -2,15% -1,15% -1,69% -0,68%
Patrimonio atribuible a los propietarios de la 31,92% 28,68% 26,54% 26,37% 24,44% 26,43%
controladora
Participaciones no controladoras 5,79% 5,31% 5,09% 4,64% 4,40% 4,.85%
Patrimonio total 37,71% 34,00% 31,64% 31,00% 28,84% 31,28%
Total, de patrimonio y pasivos 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%  100,00% 100,00%
Anexo 2
2022-2023

Activos

Negocios no Bancarios (Presentacién)

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 72,707%

Otros activos financieros corrientes -65,848%

Otros activos no financieros corrientes -5,903%

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 7,845%

corrientes

Cueptas por cobrar a entidades relacionadas 13,825%

corrientes

Inventarios -21,157%

Activos por impuestos corrientes -6,248%
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Total de activos corrientes distintos de los activos
o grupos de activos para su disposicién
clasificados como mantenidos para la venta o -0,376%
como mantenidos para distribuir a los
propietarios
Activos no corrientes o grupos de activos para su
disposicion clasificados como mantenidos para la
venta o como mantenidos para distribuir a los 122,731%
propietarios
Activos no corrientes o grupos de activos para su
disposicién clasificados como mantenidos para la o

5 N 122,731%
venta o como mantenidos para distribuir a los
propietarios
Total activos corrientes 0,885%
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes 17,114%
Otros activos no financieros no corrientes -6,882%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar no 86,945%
corrientes
cuentas por cobrar a entidades relacionadas no -3,941%
corrientes
Inversiones contabilizadas utilizando el método de 36,270%
la participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia -12,882%
Plusvalia 2,710%
Propiedades, planta y equipo 3,370%
Propiedad de inversion 34,970%
Activos por impuestos no corrientes
Activos por impuestos diferidos 33,231%
Total activos no corrientes 17,343%
Total activos de negocios no bancarios 12,886%
Activos Negocios Bancarios (Presentaciéon)
Efectivo y depositos en bancos 8,881%
Operaciones con liquidacion en curso -53,044%
Activos financieros para negociar a valor razonable 238,665%
con cambios en resultados.
derecho por pacto de retroventa y prestamos de
valores
Instrumentos para negociacion
contrato de retro compra y préstamo de valores
Instrumento financieros de deuda 69,245%
Contratos de derivados financieros -17,217%
adeduado por bancos
Créditos y cuentas por cobrar a clientes
Créditos y cuentas por cobrar a clientes- -1,001%
comerciales
Créditos y cuentas por cobrar a clientes- vivienda 1,041%
Créditos y cuentas por cobrar a clientes- consumo -7,7186%
Activos financieros a valor razonable con cambios 8,986%
en otro resultado integral
Instrumentos de inversion disponibles para la venta
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Inversiones en sociedades -93,502%
Intangibles 22,169%
Activo fijo

Impuestos corrientes -48,397%
Impuestos diferidos 37,404%
Otros activos -26,417%
activos no corrientes y grupos enajenables para la

venta

Total activos negocios bancarios -3,505%
Total activos 5,740%
Patrimonio Neto y Pasivos

Negocios no Bancarios (Presentacion)

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros corrientes -64,55%
Pasivos por arrendamientos corrientes 8,74%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por 20,57%
pagar

Cuentas por pagar a entidades relacionadas -13,66%
corrientes

Otras provisiones corrientes -21,91%
Pasivos por Impuestos corrientes 16,92%
Provisiones corrientes por beneficios a los -5,04%
empleados

Otros pasivos no financieros corrientes -1,57%
Total pasivos corrientes -15,86%
Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros no corrientes 16,39%
Pasivos por arrendamientos no corriente 1,59%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por 1,11%
pagar no corrientes

cuentas por pagar a entidades relacionadas no

corrientes

Otras provisiones no corrientes -23,94%
Pasivos por impuestos diferidos 45,28%
Provisiones no corrientes por beneficios a los -12,84%
empleados

Otros pasivos no financieros no corrientes 9,48%
Total pasivos no corrientes 16,40%
Total pasivos de negocios no bancarios 5,83%
Pasivos Negocios Bancarios (Presentacion)

Depositos y otras obligaciones a la vista 0,39%
Operaciones con liquidacion en curso 20,12%
contratos de retro compra y prestamos de valores

Depositos y otras captaciones a plazo 6,19%
Contratos de derivados financieros -19,97%
Obligaciones con bancos -49,65%
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Instrumentos de deuda emitidos 70,56%
instrumentos financieros de capital regulatorio -12,75%
emitido
Otras obligaciones financieras -15,13%
Pasivos por arrendamientos 6,79%
Impuestos corrientes
Provisiones -22,89%
Otros pasivos -11,14%
Total pasivos negocios bancarios -1,69%
Total pasivos 2,11%
Patrimonio Neto
Capital emitido 0,00%
Ganancias acumuladas 11,13%
Primas de emision 0,00%
Acciones propias en cartera
Otras reservas -57,26%
Patrimonio atribuible a los propietarios de la 14,38%
controladora
Participaciones no controladoras 16,45%
Patrimonio total 14,70%
Total de patrimonio y pasivos 5,74%
Anexo 3
01-ene- 01-ene- 01-ene- 01-ene-
2018 2019 2020 2021
31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 31-dic-2021
MS$ M$ MS$ Ms$
Estado de Resultados
Negocios no Bancarios (Presentaciéon)
Ingresos de actividades ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas -64,93% -67,46% -69,93% -68,19%
Ganancia bruta 35,07% 32,54% 30,07% 31,81%
Costos de distribucion -1,37% -1,59% -2,32% -2,13%
Gastos de administracion -22,95% -24,34% -24,01% -20,13%
Otros gastos, por funcion -1,68% -1,76% -1,35% -1,76%
Otras ganancias (pérdidas) 0,28% 0,26% -0,54% -0,28%
Ingresos financieros 0,44% 0,34% 0,82% 1,20%
Costos financieros -2,14% -2,61% -3,07% -2,27%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de 0,08% 0,00% 0,04% 0,22%
asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen
utilizando el método de la participacién
Diferencias de cambio -0,19% -0,27% -0,35% -0,40%
Resultado por unidades de reajuste -0,27% -0,27% -0,35% -0,54%
Ganancia antes de impuestos 7,29% 2,30% -1,06% 5,73%
Gasto por impuestos a las ganancias -1,80% -0,77% -0,06% -1,33%
Ganancia de negocios no bancarios 5,49% 1,53% -1,12% 4,40%
Negocios Bancarios (Presentacion) 0,00% 0,00% 0’00% 0’00%

98



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

3 3

Ingresos por intereses y reajustes 7,06% 13,77% 11,82% 8,72%
Gastos por intereses y reajustes -1,46% -2,27% -1,67% -1,12%
Ingreso neto por intereses y reajustes 5,60% 11,49% 10,15% 7,60%
Ingresos por comisiones 1,79% 3,04% 2,50% 2,24%
Gastos por comisiones -0,55% -1,44% -1,05% -0,86%
Ingreso neto por comisiones 1,23% 1,60% 1,45% 1,39%
Utilidad (Pérdida) neta de operaciones financieras 0,24% 0,21% 0,32% 0,22%
Utilidad (Pérdida) de cambio neta -0,11% 0,05% -0,04% -0,08%
Otros ingresos operacionales 0,03% 0,04% 0,03% 0,03%
Provision por riesgo de crédito -2,10% -4,19% -4,65% -1,27%
Total ingreso operacional neto 4,90% 9,21% 7,27% 7,89%
Remuneraciones y gastos del personal -1,30% -1,86% -1,69% -1,28%
Gastos de administracion -1,83% -2,46% -2,49% -2,73%
Depreciaciones y amortizaciones -0,25% -0,43% -0,45% -0,38%
Otros gastos operacionales -0,24% -0,55% -0,60% -0,49%
Total gastos operacionales -3,62% -5,30% -5,23% -4,88%
Resultado operacional 1,29% 3,91% 2,03% 3,01%
Resultado por inversiones en sociedades 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado antes de impuesto a la renta 1,29% 3,92% 2,04% 3,02%
Impuesto a la renta -0,38% -1,03% -0,48% -0,69%
Ganancia de negocios bancarios 0,92% 2,90% 1,57% 2,33%
Ganancia 6,41% 4,42% 0,44% 6,72%
Ganancia atribuible a

Ganancia atribuible a los propietarios de la 5,64% 3,67% 0,37% 6,31%
controladora

Ganancia atribuible a participaciones no 0,77% 0,75% 0,07% 0,42%
controladoras

Ganancia 6,41% 4,42% 0,44% 6,72%
Ganancia por accion 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ganancia por accion basica 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ganancia por accion basica en operaciones 0,00% 0,00% 0,00%
continuadas 0,00%

Ganancia por accion basica 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ganancia por accion diluida 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ganz'incie(li por accion diluida en operaciones 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
CGO:;?;l:iaals)or accion diluida 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

01-ene-2022  01-ene-23 31-
stdic2o P M
M$ M$
Estado de Resultados
Negocios no Bancarios (Presentacion)
Ingresos de actividades ordinarias 100,00% 100,00%
Costo de ventas -69,45% -68,66%
Ganancia bruta 30,55% 31,34%
Costos de distribucion -2,20% -2,00%
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Gastos de administracion -23,34% -25,20%
Otros gastos por funcion -2,21% -1,35%
Otras ganancias (pérdidas) 0,09% 2,42%
Ingresos financieros 0,59% 0,50%
Costos financieros -2,96% -3,75%
Participacion en las ganancias de asociadas y 0,16% 0,20%
negocios conjuntos que se contabilicen
utilizando el
método de la participacion
Diferencias de cambio -0,07% 0,41%
Resultado por unidades de reajuste -1,47% -0,71%
(Pérdida) Ganancia antes de impuestos -0,85% 1,88%
Ganancias (gastos) por impuestos a las 0,77% -0,30%
ganancias
(Pérdida) Ganancia de negocios no bancarios -0,08% 1,58%
Negocios Bancarios (Presentacion) 0,00% 0,00%
Ingresos por intereses 13,19% 15,80%
Gastos por intereses -2,95% -4,79%
Ingreso neto por intereses 10,24% 11,02%
Ingresos por reajustes 0,99% 0,44%
Gastos por reajustes -0,69% -0,29%
Ingreso neto por reajustes 0,30% 0,15%
Ingresos por comisiones 3,07% 3,72%
Gastos por comisiones -1,26% -1,09%
Ingreso neto por comisiones 1,80% 2,63%
Utilidad neta de operaciones financieras 0,29% 0,45%
Pérdida de cambio neta -0,21% -0,01%
Otros ingresos operacionales 0,16% 0,24%
Gasto por pérdidas crediticias -5,39% -7,33%
Total ingreso operacional neto 7,20% 7,13%
Remuneraciones y gastos del personal -1,38% -1,63%
Gastos de administracion -3,70% -4,33%
Depreciaciones y amortizaciones -0,41% -0,43%
Otros gastos operacionales -0,36% -0,50%
Total gastos operacionales -5,84% -6,90%
Resultado operacional 1,35% 0,24%
Resultado por inversiones en sociedades 0,01% 0,00%
Resultado antes de impuesto a la renta 1,36% 0,25%
Gastos por impuesto a las ganancias -0,01% 0,19%
Ganancia de negocios bancarios 1,35% 0,43%
Ganancia 1,27% 2,02%
Ganancia atribuible a
Ganancia atribuible a los propietarios de la 0,86% 0,65%
controladora
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(N o )
Ganancia atribuible a participaciones no 0,40% 1,37%
controladoras
Ganancia 1,27% 2,02%
Ganancia por accion 0,00% 0.00%
. S o

Ganancia por accion basica 0,00% 0,00%
Ganancia por accion basica en operaciones 0,00% o
continuadas 0,00 %
Ganancia por accion basica 0,00% 0,00%

— — 0.00°
Ganancia por accion diluida ,00% 0,00%
Ganancia por accion diluida en operaciones 0,00% 0,00%
continuadas
Ganancia por accion diluida 0,00% 0,00%

Anexo 4
2021-2022

Estado de Resultados
Negocios no Bancarios (Presentaciéon)
Ingresos de actividades ordinarias 1,21%
Costo de ventas 3,08%
Ganancia bruta -2,79%
Costos de distribucion 4,52%
Gastos de administracion 17,34%
Otros gastos, por funcion 26,92%
Otras ganancias (pérdidas) -132,28%
Ingresos financieros -50,36%
Costos financieros 32,15%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de -25,80%
asociadas y negocios conjuntos que se
cont'a‘t')ilic?n utilizando el método de la
participacion
Diferencias de cambio -81,25%
Resultado por unidades de reajuste 174,49%
Ganancia antes de impuestos -115,11%
Gasto por impuestos a las ganancias -158,82%
Ganancia de negocios no bancarios -101,90%
Negocios Bancarios (Presentacion) #;DIV/0!
Ingresos por intereses y reajustes 53,08%
Gastos por intereses y reajustes 166,36%
Ingreso neto por intereses y reajustes 36,35%
Ingresos por comisiones -55,31%
Gastos por comisiones -18,30%
Ingreso neto por comisiones -78,10%
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Utilidad (Pérdida) neta de operaciones
financieras
Utilidad (Pérdida) de cambio neta

Otros ingresos operacionales

Provision por riesgo de crédito

Total ingreso operacional neto -7,68%
Remuneraciones y gastos del personal 8,92%
Gastos de administracion 37,46%
Depreciaciones y amortizaciones 8,48%
Otros gastos operacionales -26,14%
Total gastos operacionales 21,33%
Resultado operacional -54,61%
Resultado por inversiones en sociedades 204020,58%
Resultado antes de impuesto a la renta -54,34%
Impuesto a la renta -97,93%
Ganancia de negocios bancarios -41,39%
Ganancia -80,95%

Ganancia atribuible a

Ganancia atribuible a los propietarios de la -86,17%

controladora

Ganancia atribuible a participaciones no -1,74%

controladoras

Ganancia -80,95%
2022-2023

Estado de Resultados

Negocios no Bancarios (Presentacion)

Ingresos de actividades ordinarias -10,57%
Costo de ventas -11,58%
Ganancia bruta -8,27%
Costos de distribucion -18,83%
Gastos de administracion -3,41%
Otros gastos por funcion -45,43%
Otras ganancias (pérdidas) 2315,75%
Ingresos financieros -24,00%
Costos financieros 13,10%
Participacion en las ganancias de asociadas y 13,25%

negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el
método de la participacion

Diferencias de cambio -602,67%
Resultado por unidades de reajuste -57,05%
(Pérdida) Ganancia antes de impuestos 96,74%
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Ganancias (gastos) por impuestos a las ganancias -134,55%
(Pérdida) Ganancia de negocios no bancarios 1618,20%
Negocios Bancarios (Presentacion) #;DIV/0!
Ingresos por intereses 7,17%
Gastos por intereses 45,02%
Ingreso neto por intereses -3,76%
Ingresos por reajustes -60,16%
Gastos por reajustes -62,10%
Ingreso neto por reajustes -55,71%
Ingresos por comisiones 8,61%
Gastos por comisiones -22,48%
Ingreso neto por comisiones 30,36%
Utilidad neta de operaciones financieras 36,49%
Pérdida de cambio neta -95,02%
Otros ingresos operacionales 27,87%
Gasto por pérdidas crediticias 21,62%
Total ingreso operacional neto -11,34%
Remuneraciones y gastos del personal 6,22%
Gastos de administracion 4,59%
Depreciaciones y amortizaciones -5,30%
Otros gastos operacionales 25,03%
Total gastos operacionales 5,53%
Resultado operacional -84,30%
Resultado por inversiones en sociedades -99,92%
Resultado antes de impuesto a la renta -83,80%
Gastos por impuesto a las ganancias -1284,99%
Ganancia de negocios bancarios -71,19%
Ganancia 42,40%
Ganancia atribuible a

Ganancia atribuible a los propietarios de la -32,76%
controladora

Ganancia atribuible a participaciones no 202,88%
controladoras

Ganancia 42,40%
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