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            Resumen ejecutivo 

El sector comercial de ventas de productos al detalle –comúnmente conocido como retail- se ha posicionado como 

una industria de un elevado dinamismo dentro del contexto nacional, tanto en términos de ingresos como de 

generación de empleo. Algunas estimaciones señalan que se podría llegar a obtener una cifra de 1,3 millones de 

trabajos generados por este sector. Asimismo, de acuerdo a las estimaciones de Humphreys, los ingresos 

anuales de esta industria por ventas en Chile no serían menores a los US$ 16.000 millones, lo cual representa 

cerca del 9% del PIB del país. 

 

El fuerte desarrollo del sector retail queda de manifiesto al constatar la evolución experimentada por el nivel de 

activos de los grandes actores1, el que pasó desde unos US$ 7.300 millones en 2003 hasta aproximadamente US$ 

24.300 millones a diciembre de 2009. Si bien este crecimiento ha generado mayores niveles de inventarios, parte 

importante del incremento se explica por el aumento en las cuentas por cobrar del negocio crediticio asociado a la 

industria y por la fuerte inversión en activo fijo, tanto por la habilitación de los nuevos locales como por la 

evolución del negocio inmobiliario que llevan a cabo las empresas del rubro. 

 

Las inversiones del sector han sido financiadas en un 60% aproximadamente con pasivos y en 40% con 

patrimonio. En términos individuales, la deuda financiera ha sido la principal fuente de recursos, explicando en 

torno al 33% del financiamiento de la industria, seguida por  aumentos de capital, retención de utilidades y 

crédito de proveedores, los que explican alrededor del 21%, 19% y 13% de dicho financiamiento, 

respectivamente. 

 

Si bien el mayor uso de fuentes externas de financiamiento ha implicado un aumento en el endeudamiento del 

sector, no necesariamente conlleva mayores niveles de riesgo para la industria, ya que en buena parte ha sido 

destinado a financiar el negocio inmobiliario y el crediticio, los cuales, comúnmente, presentan niveles de 

apalancamiento financiero muy superiores al del negocio comercial propiamente tal. 

 

Por otra parte, hasta la fecha el crecimiento del sector y el uso más intensivo de deuda no se han proyectado en 

un incremento en la rentabilidad patrimonial de la industria. Dentro de lo que podría explicar esta situación está, 

por un lado, el hecho de que la constante expansión no ha permitido que se reflejen en su totalidad las economías 

de escala buscadas con los mayores volúmenes de operación y, por otro, existirían dificultades para obtener 

sinergias entre las distintas inversiones efectuadas.  

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Según el sistema agregado por Humphreys. 
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Con todo, es dable reconocer que el aumento en el nivel de actividad económica ha repercutido favorablemente en 

el posicionamiento de las marcas, genera barreras de entradas a nuevos operadores y facilita el acceso a diversas 

fuentes de financiamiento, tanto vía emisión de acciones como de deuda. Es este tipo de consideraciones las que 

han permitido que los operadores del sector, salvo excepciones, hayan podido mantener sus niveles de riesgo y, 

por ende, clasificaciones de riesgo en grado de inversión. 

 

En Chile es posible identificar como grandes actores del retail a empresas o grupos empresariales tales como 

Falabella, Cencosud, Hites, La Polar, Johnson’s, Ripley, Farmacias Ahumada, Salco Brand, Cruz Verde, entre los 

más conocidos. 

 

El análisis presentado a continuación muestra la evolución financiera del sector, enfocada en una gran parte en el 

crecimiento que ha experimentado durante los últimos años, identificando los riesgos a los cuales se encuentra 

expuesto y la evolución futura que debería mostrar, así como los avances del negocio crediticio y los factores de 

riesgo propios de esta actividad. 

 
 

   El retail en Chile 

En Chile, el retail ha tenido un desarrollo considerable en los últimos siete años, con crecimientos promedio 

trimestrales para el grupo de empresas analizadas por Humphreys de aproximadamente 3,3% en sus activos y 

de 7,5% en sus utilidades anuales. 

 

Este crecimiento ha sido financiado en parte a través de deuda, tanto por préstamos bancarios de origen local y 

extranjero como mediante la emisión de títulos de deuda en el mercado de valores. De este modo, el total de la 

deuda de las principales empresas de retail en Chile a diciembre de 2009 alcanzaba a aproximadamente US$ 7,5 

mil millones, representando cerca de un 5% del Producto Interno Bruto del país (PIB).  

 

A la fecha, Humphreys clasifica los títulos de deuda y la solvencia de forma pública de cuatro empresas del 

sector (sin perjuicio de las empresas clasificadas de forma privada), clasificaciones que representan un stock de 

deuda de oferta pública de aproximadamente US$ 1.950 millones.  

 

Miles de USD Cencosud Ripley Chile Fasa Sodimac 

Deuda Financiera        2.807.546           212.822           189.265           197.628 

Deuda Pública        1.473.614           146.675           157.119           175.085 

Clasificación de Riesgo      AA           AA-            A            AA  

 

 

Para efectos del análisis se utilizó información pública acerca de otras empresas de retail en Chile, a fin de 

estudiar las instituciones desde una perspectiva sectorial. Sin perjuicio de lo expuesto anteriormente, se utilizaron 

algunos supuestos para los análisis y proyecciones.  
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            Indicadores financieros 

Un aspecto importante al momento de entender la capacidad de pago y, por lo tanto, la solvencia de las empresas 

de retail, es la evolución de sus indicadores financieros. El presente acápite ilustra algunos de los indicadores 

básicos de estas empresas, analizados a nivel individual y agregado, identificando los principales factores y 

cambios ocurridos durante los últimos años.  

 

Liquidez: 

 

El indicador de liquidez, medido como activo circulante sobre pasivo circulante, muestra las distintas realidades de 

cada empresa en lo que respecta a la suficiencia de sus recursos líquidos en relación con sus obligaciones de corto 

plazo.  

 

En general, se observa una leve tendencia al alza en los indicadores de liquidez de las empresas; sin embargo, 

esta tendencia no es marcada. Ello puede asociarse a la necesidad de financiar el crecimiento del negocio 

crediticio, caracterizado por ser intensivo en el uso de capital de trabajo. Asimismo, un entorno económico menos 

favorable obliga a mejorar la posición de liquidez para soportar los eventuales incrementos de los niveles de 

morosidad de las colocaciones (de hecho, Farmacias Ahumada, que no participa en el mercado del préstamo, es 

una de las entidades con indicadores de liquidez más bajos). 
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 Liquidez Agregada
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Endeudamiento: 
 
En términos de endeudamiento -medido como la relación entre el pasivo exigible y el patrimonio- se observa una 

alta volatilidad. Parte importante de las obligaciones están destinadas a financiar los créditos otorgados. Desde 

esta perspectiva no se evidencia un endeudamiento elevado (aún cuando el negocio crediticio se caracteriza por 

elevados niveles de apalancamiento financiero).  
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Al medir el endeudamiento relativo en relación con el EBITDA, tampoco se aprecia un patrón común en cuanto a 

la tendencia exhibida por los distintos operadores. Sin embargo, un análisis a nivel agregado permite observar 

una tendencia al alza desde el 2005 al 2008, pese al relevante crecimiento del EBITDA durante el período. Este 

mayor endeudamiento podría estar indicando la necesidad de incrementar la rentabilidad del patrimonio y/o 

procesos de inversión que aún no han madurado en su totalidad en cuanto a su generación de caja. 
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EBITDA / Ingresos
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EBITDA:  

 

Como se mencionó anteriormente, a nivel agregado el EBITDA de las empresas analizadas ha crecido a lo largo de 

los últimos siete años. Sin embargo, este mayor EBITDA no necesariamente ha reflejado mayores niveles de 

rentabilidad y/o eficiencia. Medido en relación con el ingreso, se aprecia una caída de este indicador en términos 

relativos entre el 2002 y 2009, variando desde niveles cercanos al 10% hasta niveles de 8% (sólo en términos de 

tendencia). Los siguientes tres gráficos ilustran lo descrito, permitiendo observar, además, la tendencia del 

margen EBITDA. 
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EBITDA sobre Ingresos Promedio
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Evolución Real de la Utilidad Movil del Retail Agregado
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             PIB y retail  
 

 
Un elemento importante al analizar los riesgos del retail es la volatilidad que presentan sus ingresos pues, dada la 

competencia en el sector y las variables externas que pueden afectar sus ventas, una elevada variabilidad podría 

incidir significativamente en la capacidad de generación de utilidades y de caja. De ahí que Humphreys analizó la 

relación existente en los cambios en el PIB chileno y los ingresos generados a nivel de sistema por las mayores 

empresas de retail, constatando una correlación importante entre la evolución de ambas cifras, el que llega a 

coeficiente de correlación múltiple de 0,985 según los datos analizados. En consecuencia, podríamos suponer que 

de no mediar un proceso de internacionalización (que en la práctica se está dando), el crecimiento de la industria 

estaría acotado a la capacidad de crecimiento del país.  

 

El siguiente cuadro muestra el resumen de parte de la información estudiada y los resultados obtenidos: 
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             Rentabilidad 
 
 

Teóricamente, una mayor deuda conlleva mayores niveles de rentabilidad del patrimonio; adicionalmente, pasivos 

destinados a financiar el crecimiento debieran repercutir en mayores economías de escala y contribuir a 

incrementar la rentabilidad de los activos (salvo que la mayor eficiencia se transfiera a los consumidores). Para 

corroborar esta hipótesis, se analizaron los datos históricos agregados de las empresas objeto del estudio. El 

resultado arroja que no necesariamente se ha dado un impacto positivo en la industria en términos de la 

rentabilidad de los activos, por otra parte la rentabilidad del patrimonio muestra un alza en los periodos 

analizados. Los siguientes gráficos muestran la evolución de la deuda financiera y la evolución de la rentabilidad 

del activo y del patrimonio: 
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En relación a la correspondencia existente entre la deuda financiera y la rentabilidad de patrimonio, existe un 

coeficiente de correlación múltiple de 0,342, con un R cuadrado de 0,084. De lo anterior se podría concluir que 

hay una débil relación entre ambas series de datos, tal como se observa en el cuadro y gráfico que sigue: 
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Ahora bien, si desfasamos la rentabilidad en seis trimestres los resultados cambian, de forma que se obtiene un 

coeficiente de correlación múltiple de 0,798, con un R cuadrado de 0,615, tal como se muestra en los siguientes 

datos: 
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En relación con la rentabilidad del activo, en los dos últimos años es posible observar una menor rentabilidad de 

los activos para las empresas analizadas. Sin embargo, no es posible calificar esta baja como una tendencia 

estable, puesto que el 2007 fue un año de muy alta rentabilidad. La baja observada durante los años 2008 y 2009 

se relaciona con el inicio y desarrollo de la crisis mundial.  
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Rentabilidad del Activo Promedio
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             El negocio crediticio 
  
 

Otro elemento importante para analizar y entender el crecimiento y los riesgos a los que se encuentra expuesta la 

industria del retail es la evolución de este sector hacia el negocio crediticio.  

 

Durante la maduración de las empresas del rubro y la irrupción de las tarjetas de crédito comerciales, la actividad 

ha ido incorporando el negocio crediticio en mayor o menor grado, a través de tarjetas de crédito pertenecientes a 

los distintos retailers. El objetivo de estas tarjetas es, básicamente: i) adelantar consumo de los clientes y con 

esto aumentar las ventas de la empresa, ii) generar una mayor cantidad de ingresos producto del cobro de 

interés, iii) generar una mayor fidelización de los clientes y iv) permitir la venta de bienes durables (de mayor 

precio) a segmentos de menores ingresos. En este sentido podemos ver la evolución de las tarjetas de crédito 

algunas de las empresas de retail en relación a las operaciones promedio. 
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En relación a la participación de mercado, es posible observar que el más grande actor de las tarjetas de crédito 

no bancario es Falabella con su tarjeta CMR. El siguiente gráfico muestra la situación del sector: 
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El negocio crediticio implica un cambio o una evolución de los riesgos de las empresas participantes en el retail, ya 

que se introducen elementos nuevos como la necesidad de capital de trabajo para el financiamiento de las 

operaciones, el riesgo de no pago de los créditos otorgados y la cobranza que se debe realizar para obtener una 

recaudación adecuada. Adicionalmente, el negocio crediticio se maneja con un mayor nivel de endeudamiento, 

algo necesario para alcanzar un nivel de colocaciones competitivo y una rentabilidad atractiva.   

 

Resulta importante entender que estas empresas apuntan a clientes comparativamente más riesgosos, los que 

muchas veces no son sujetos de crédito de los bancos. Por esta razón las tasas cobradas en muchos casos son 

bastante mayores a las de los créditos bancarios, para poder compensar y soportar un nivel más elevado de 

riesgo y de pérdida esperada. Los siguientes gráficos son un ejemplo de ello, mostrando las tasas anuales 

cobradas en distintos productos y para distintos plazos ofrecidos por los retailers: 
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Tasas avances en efectivo ($100.000 y 6 cuotas)

40%

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

Nov-08 Feb-09 May-09 Ago-09 Nov-09

ABC DIN Ripley Cencosud Johnson's CMR Presto
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tasas avances en efectivo ($100.000 y 12 cuotas)
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             Morosidad 
  

Siguiendo con el negocio crediticio, es relevante observar la morosidad experimentada por la cartera de activos. 

Este riesgo y la potencial pérdida asociada ha sido manejado por las empresas a través de la fijación de tasas de 

interés más elevadas que otros proveedores de crédito.  

 

Cabe señalar que en la mayor parte de las empresas de retail con participación en el negocio crediticio se realiza 

un análisis de riesgo de sus clientes más bien básico, aunque con asignación limitada de cupos. Esto es propiciado 

por la gran masa de clientes y las potenciales colocaciones, lo que lleva a que las carteras tengan un 

comportamiento estadísticamente predecible, dado que se cumple la ley de los grandes números.   

 

En relación con la morosidad, para el rango entre 30 a 90 días se obtienen niveles de mora en torno al 3,5%; sin 

embargo, la mora más larga (entre 90 a 360 días) presenta indicadores que fluctúan entre 1% y 12% en el último 

periodo, con un promedio para los últimos periodos en torno al 6,5%. Ahora bien, de acuerdo a los procedimientos 

de Humphreys, la pérdida esperada de cartera para los últimos periodos se encuentra en torno al 6%, siendo 

más riesgosas aquellas tarjetas enfocadas sobre todo en los segmentos C2, C3 y D. 

 

Respecto a la pérdida esperada, cabe resaltar que niveles en torno al 6% deben ser analizados incorporando el 

hecho de que el interés efectivo que se cobra a los clientes (incluyendo comisiones y otros) es comparativamente 

elevado, superando el 30% anual y, en algunos casos, hasta el 70% en términos anualizados.  
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Morosidad 30-90 días

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09

ABC Ripley Cencosud DIN Johnson's La Polar CMR Presto

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 20 

 
 
 

                        Retail en Chile - Evolución, crecimiento y riesgos   

Agosto 2010 
9 

Morosidad 90-360 días

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09

ABC Ripley Cencosud DIN Johnson's La Polar CMR Presto
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Perdida esperada de la mora promedio 2009
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             Financiamiento  de la expansión 
 
 

Tal como se observa en el informe, las empresas analizadas han mostrado un crecimiento sostenido en el tiempo, 

tanto en el nivel de sus activos como de sus ingresos. Este crecimiento ha sido financiado a través de generación 

propia, mediante caja generada por el negocio, por suscripción de deuda, por aportes de capital o por los 

proveedores. Si bien la generación de caja ha contribuido a este crecimiento, se puede observar un alto 

incremento del endeudamiento, lo que resulta concordante con la expansión de los ingresos y activos.  
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Crecimiento acumulado de la deuda del retail agregado
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Igualmente es posible observar un aumento del capital pagado, lo que también contribuye a financiar el 

crecimiento del negocio. Este elemento es importante, dado que el endeudamiento de las empresas de retail ha 

evolucionado levemente al alza, este incremento no ha sido muy elevado, considerando además la fuerte irrupción 

del negocio crediticio. Los dos gráficos a continuación muestran el crecimiento del capital pagado y la evolución 

del endeudamiento agregado: 
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 Evolución Real del Capital Pagado
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El retail, asimismo, se financia en gran parte con sus proveedores, producto del pago diferido de las existencias 

entregadas por estos agentes. Si bien a nivel agregado se obtiene una leve tendencia al alza en las cuentas por 

pagar en relación a los activos de las empresas, ella no explica por sí sola el aumento en el nivel de activos, de tal 

forma que se puede inferir que la mayor parte del crecimiento ha sido financiado a través de deuda financiera y 

aportes de capital. 
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Finalmente, y en términos comparativos, el crecimiento del activo se explica principalmente en el aumento del 

activo fijo, fundamentalmente en activos inmobiliarios, a consecuencia de la construcción de nuevos locales, 

centros comerciales y otros canales utilizados por las compañías para llevar a cabo la comercialización del sus 

productos, así como para la prestación de distintos servicios asociados.  

 

El anexo 1 muestra un resumen de las colocaciones de deuda desde el año 2000 de algunas de las empresas de 

retail en Chile.  

 
 
             Crecimiento futuro: La internacionalización 
 
 

Finalmente el ritmo de crecimiento probablemente se vea afectado en los próximos años, puesto que el grado de 

penetración que ya exhibe esta industria en el mercado chileno le deja pocos espacios para seguir expandiéndose 

a nivel doméstico a tasas elevadas. En consecuencia, los grupos deberán propender a un crecimiento en plazas 

extranjeras con menos desarrollo en la materia, como de hecho ya ha ocurrido en países como Perú, Colombia, 

Brasil y México, entre otros.  

 

En opinión de Humphreys, la profundización de este proceso es la vía de desarrollo natural de esta industria. No 

obstante, se trata de una estrategia de doble filo, ya que resulta necesaria para acceder a mayores economías de 

escala e incrementar la competitividad, pero al mismo tiempo  no está exenta de riesgos, tanto por la necesidad 

de adecuar los modelos de negocio a las costumbres locales como por el mayor riesgo soberano de todos los 

países de la región en comparación con el de Chile.  
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             Conclusiones 

 
 Destaca el crecimiento que ha presentado esta industria. Sobre la base de estadísticas agregadas por 

Humphreys, muestra un crecimiento sobre el 3% trimestral de sus activos, expansión que ha sido financiada con 

mayor endeudamiento, por una parte, y con un aumento en el patrimonio de las compañías. 

 

 La evolución de los ingresos de la industria muestra una alta correlación con las variaciones del PIB. Entre los 

años 2003 y 2009 ambos ítems exhiben un coeficiente de correlación múltiple de 0,985, lo que se condice con una 

alta correspondencia entre ambas series. 

 

 Si bien ha habido un crecimiento importante en los activos de las compañías, esto no ha incidido necesariamente 

en mayores niveles de rentabilidad. Esto puede deberse a que las empresas no han logrado aprovechar las 

economías de escala y las sinergias que su crecimiento debiese generar, o a la fuerte competencia existente en el 

sector. 

 

 El negocio crediticio es un factor clave en esta industria. Las tarjetas de crédito que las tiendas por 

departamento y supermercados –entre otros- ofrecen a sus clientes han apoyado al crecimiento del sector, 

existiendo a la fecha cerca de 16 millones de plásticos no bancarios emitidos a la fecha, con un monto promedio 

por operación de casi $ 60 mil. Los objetivos de estas tarjetas son básicamente: i) adelantar consumo de los 

clientes y con esto aumentar las ventas de la empresa, ii) generar una mayor cantidad de ingresos producto del 

cobro de intereses, iii) generar una mayor fidelización de los clientes y iv) permitir la venta de bienes durables (de 

mayor precio) a segmentos de menores ingresos.  

 

 Las tasas cobradas por las tarjetas del retail son relativamente altas comparadas con otros otorgadores de 

crédito. La principal razón es el riesgo de no pago, una consecuencia de los métodos de colocación y del segmento 

socioeconómico al que mayoritariamente van dirigidas. Ello se ve reflejado en el índice de pérdida de 

Humphreys, que en algunos casos fácilmente puede sobrepasar el 7% de las colocaciones de la cartera. 

 

 Finalmente, el desafío para el crecimiento de este sector es buscar nuevas plazas para realizar la venta. En este 

sentido, la internacionalización es una opción atractiva, puesto que en la región existen zonas en que la 

penetración de las tiendas por departamentos y grandes retailers es aún baja.   
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Anexo 1 
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“La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un 

determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en información que 

éste ha hecho pública o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquélla que ha sido aportada voluntariamente 

por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de la autenticidad de la misma”. 
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