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RESUMEN

La industria del retail atiende una parte significativa de las necesidades de compra de
los consumidores nacionales, las se financian principalmente por medio del dinero plastico. La
empresa “La Polar S.A.” atendia a los segmentos de menores ingresos con éxito destacable, %)
hasta que se descubre que dicho éxito se basaba en practicas financieras ilegales y anti ét'e@qo
El presente trabajo aborda la interrogante de si era posible haber detectado estas pré@és

manidas desde la éptica de las métricas de analisis financieros de masas. O(J
El objetivo de la investigacion fue desarrollar, a partir de la informacig %blica de los

Estados Financieros de las empresas del retail, métricas de analisis queQS/Giesen permitido

detectar las irregularidades cometidas por “La Polar S.A.” <</

’
€ La Polar se escapaban

Los resultados obtenidos indican que la razén de giroO
largamente de los promedio de la industria, incluso con los ﬁptra empresa que atiende al
mismo segmento de ingresos. También ha sido posible so@r en las consecuencias sociales
del caso, desde la perspectiva de la responsabilidad sogisPempresarial, como también desde el
punto de vista de los gobiernos corporativos. Q~

<
o
¥

Palabras claves: Analisis; métricas; retail; étic

ABSTRACT bQ/

The retail industry serves )“mportant part of the purchasing needs of domestic
consumers, the mainly finance&(through credit cards. The company "La Polar SA" catered to
lower-income segments su@xsfully, until it is discovered that such success was based on
illegal financial practices,&d unethical. This paper addresses the question of whether it was

possible to have det d these bad practices from the perspective of financial analysis.

<

N
The ai Q the research was to develop, based on public information of the financial
statements&'companies in retail, had indices of analysis able to detect the irregularities

comn&&?by "La Polar SA".
v
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The results indicate that the operating ratio of "La Polar SA" was well above the

industry average, even with another company that serves the same income bracket. It has also
been possible to probe the social implications of the case, from the perspective of corporate

social responsibility, as well as from the standpoint of corporate governance.

Keyword: Analysis; ratio; retail; ethics. b\
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1. Introduccion

Una empresa icono de la gestiéon en la industria del retail en Chile sustentaba su
aparente prosperidad en practicas reiidas con la ética, que ninguna instancia de control IogréQcof)
descubrir, afectando a una cantidad de clientes que representan a uno de cada c@b
trabajadores chilenos. O(JQ/QJ

A\

La cotizacion bursatil de la accidn llegd a estar en $3.750, tres meses dvg%és ese valor
promedia los $425.- es decir una caida de 90%. Las repercusiones van dé una caida en los
fondos previsionales hasta la renuncia del directorio de la empresa, pasando por un

5

cuestionamiento de los auditores externos y los organismos de r&&izacic’m. (ver figuras 1y 2)

R

En la busqueda de lograr resultados positivos, Io‘,;@ecutivos de la Polar, comenzaron a
dar créditos sin filtro a personas con ingresos acot&s. Ademads, en la logica de aumentar el
valor de las acciones y de no mostrar pérdidagg comenzé a repactar unilateralmente a sus
clientes, dejandolos con un nivel de det@mayor pero, a La Polar, con un nivel mayor de
ingresos. Se cuestionan a Gerentes, c'gectores, auditores externos, organismos fiscalizadores,
corredores de bolsa, cIasificador(s\Se riesgos, pero surge la interrogante acerca de si era o no

previsible detectar la pro%@ética desde el analisis financiero.

/
2. Objetivos Qg)
<

D

GENERAL Q

Q/ 2274
&



Proceedings del XXVII Encuentro Nacional de Facultades de Administracion y Economia ENEFA
Proceedings — Vol. 4, afio 2011
ASFAE

Analizar la situacién financiera de la Polar, en base a informacion publica disponible

comparando su liquidez con otras empresas de la industria, por medio de aplicar, una

herramientas del analisis financiero moderno, denominado Masas Financieras.
&
ESPECIFICOS 6\{\
<
<

Comparar las masas financieras de las empresas del retail mas represeQi~ as de la

industria. v

Interpretar las masas financieras de la empresa en estudio con re{s¢jon a la evolucion
de sus practicas financiera (</

4
Describir lo efectos para la sociedad de las practicas finz.scieras de la empresa en

estudio bo
A,b
X

&

7
&%

Se inicia con una revisidon exhaustiva agunformacién del caso planteado, indagando y

v.

recabando informacién disponible para Iu%o, llevar a cabo un analisis financiero, de acuerdo a

3. Metodologia

los objetivos planteados. En otras Ggplabras, se lleva a cabo una investigacion del tipo

O
&

¢
&

ANALISIS DE MASAS FIN@IERAS
s

exploratorio.

P.O\(m%dio de esta metodologia de analisis, las cifras de la informacién publica
contenida e%@s Estados Financieros de las diversas entidades se agrupan de manera de

@)

establec{Oaproximadamente unos 8 indicadores que permiten diagnosticas los ejes
E% 2275
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fundamentales de las decisiones financieras basicas, relativas a liquidez, rentabilidad vy

solvencia.

MASAS FINANCIERA DE BALANCE

2
&

Pretende ordenar agrupadamente la informacion contable en agregados denomi@bs

“masas”, separando tanto las estructura de inversidn (Activos) como la de fina@miento

(Pasivos), en aquellos items de corto y largo plazo, ademas de separar en el corto

3N

lazo todo lo

gue diga relacion con el ciclo operacional, de aquellos recursos, inversion bligaciones con

caracter financiero.

<
Sk

Activos
Circulantes

Activos
Fijos

Otros Activos

Balance Contable Clasico

Pasivos
Circulantes
Pasivos
Largo Plazo

Patrimonio

Balance

A

F&n&?:iero Moderno

Donde, para Balance Financj

&

Q

/

Activos:

Moderno:

a) Tesorerl’a@t?g: Recursos del corto plazo con caracter de financiero.

b) ActiVQQCircuIante sin Tesoreria Activa: Recursos del corto plazo con caracter

C
Q{Saracional.

&$
3

QV* Inmovilizado: Recursos al largo plazo, incluyendo Activos Fijos y Otros Activos.
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Pasivos:
a) Tesoreria Pasiva: Obligaciones del corto plazo con caracter de financiero.

b) Pasivo Circulante sin Tesoreria Pasiva: Obligaciones del corto plazo con caréctechoo

operacional 6\0
p . Q

&

d) Capitales Permanentes: Obligaciones a Largo plazo, incluyendo Patrimor{Oy Pasivo

Largo Plazo. <<v~
’
Equilibrio Financiero de la Empresa O‘O
Decimos que el equilibrio financiero al largo plazée lograra, cuando se tenga un
capital de trabajo positivo, es decir, cuando los cae'!t@% permanentes sean superiores a las
inmovilizaciones. Esto porque financieramentb(es mas recomendable financiar el ciclo
X

operacional (incluye recursos inmovilizadovg’ock minimo de seguridad de las existencias,

crédito concedido a cliente y ciclo opera@nal propiamente tal) con recursos del Largo Plazo.

O‘o

Antes de seguir con el isis es importante hacer la siguiente distincidn. Si bien en
términos de resultados, eb@}al de trabajo tiene 2 posibilidades de célculo, recomendamos la
versién francesa paraa)sfos efectos pues nos ayuda a determinar el equilibrio financiero de la
empresa al Iargg&o (solvencia), recordando que el equilibrio al corto plazo (liquidez) va a
estar dado p@% determinacidn de la tesoreria neta.

O

A\

Capital de Trabajo Neto = Capitales Permanentes — Inmovilizaciones.

(Version francesa)

&
<</ 2277
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Por su parte, el equilibrio financiero a corto plazo, se lograra cuando presentemos una

2
N

Capital de Trabajo Neto = Activo Circulante — Pasivo Circulante. 6
<

tesoreria neta positiva, es decir, cuando la tesoreria activa supere a la tesoreria @g{va, o
expuesto de otra forma, cuando la Necesidad de Capital de Trabajo esa inferio%l capital de
trabajo que posee la empresa. Esto porque deben las empresas ser (é/ﬁces de generar
recursos financieros en el corto plazo suficientes para cubrir sus oblééytones de corto plazo

con caracter de financiero.

Tesoreria Neta = Tesoreria Activa —ieQ;?en’a Pasiva

o
N

Como complemento a la detern@%én de los respectivos equilibrios, podemos a
través de las restantes 2 masas financ(gas del balance general, estimar los recursos necesarios

para financiar el ciclo de explota((g;.

N
0@

4
Necesidad de Capitafde Trabajo = Capital de Trabajo — Tesoreria Neta

&
QJb\

Q@

&O
4, gglltados
&
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LA POLAR S.A.
80.883.994 191.192.488
&
ireReTIAT, _ |Pracheswimee | S
482.143.824 58.845.379 Q
<
@)
O
Q&
356.775.078 669.765.029 v

919.802.896 919.802.896 ,
S
60
-110.308.494 n
Nd
423.298.445 [N
o2
312.989.951 <&
‘k
&U
S
O

Z,

La empresa La POQS.A., presenta una razén margen seguridad de la inversidn, de un
/
34,03%, lo cual indi%‘?que, aproximadamente, 1/3 de su inversion total lo destina al corto

plazo. Ademésq;bazén de giro, presenta un excesivo indicador, ya que supera, notoriamente,

el proge{&deel sector.
v
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FALABELLA S.A.
131.192.212 399.996.822
>
<
1.621.311.058 832.300.246 (_,Q/
(@)
Q&
4.830.974.184 5.351.180.386 év
roraacos  Jrommewes ]
6.583.477.454 6.583.477.454 S
60
)
-268.804.610 @
QP
)
789.010.812 Q/")
520.206.202 §
,&O
Al
<
7,90% b
S
O
&

%)
La emprei(&bella S.A., presenta una razén margen de seguridad de la inversién, de
un 7,90% y u&azc’m de giro de 1,95.
O(J
Q&
é/ 2280
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4.807.880.347 4.571.118.289

-236.762.058 O\
X

S

6.352.533.327 6.352.533.327
60
>
-123.525.392 é
<
oY
-113.236.666

D
@V‘
Indettzr)mado
O
&
92

}

ASFAE
CENCOSUD S.A.
153.561.612 277.087.004
&
N
<
1.391.091.368 1.504.328.034 (_,Q/

La empre&(&cosud S.A., no presenta una razén margen de seguridad de la inversion,

dado que es '@géterminado, sin embargo, presenta una razén de giro de 0,92.

@)
N
v
&
&
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53.757.331

173.387.739

109.394.557

173.387.739

-12.399.783
Nd

68.037.009 [N

o2
55.637.226 <&

‘k
&U

32,09% QJV

ASFAE
HITES S.A.
11.867.903 24.267.686
&
i N
107.762.505 39.725.496 @
<
Q

La empre@es S.A,, presenta una razén margen de seguridad de la inversién de un

32,09% vy un#én de giro de 2,71.

@)
N
v
&
&

Presentacion Promedio Sector Retail
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Promedios Sector Econdmico
Razéon Margen de Seguridad Qco’)
de la Inversién 24,67% O

Razon de Giro 3,44 Q&O

Andlisis Comparativo: ’

5

O

Los resultados que presenta el analisis, con la herr Qnta de aplicacién financiera,
demuestra que La Polar S.A. presentaba en sus Estad@inancieros, un excesivo y mayor
capital de trabajo que la competencia (aument&ﬁe liguidez) y, ademads, un resultado
econémico mds que favorable, dado que apagaa demasiado abultada la inversién en corto
plazo, asociado al giro o explotacion @Xnegocio, ya que al generar renegociaciones
unilaterales, mas de una vez, con Ionjentes, aumentaban, ficticiamente, la cuenta deudores
y, obviamente, presentaban un do financiero muy liquido vy, a la vez, la concebida relacién

S
en resultados. QQJ

/

Sin embarg@?ﬂicando el principio de “fondo Econdmico”, lo que en realidad habia
L]
detras eran a@s sobrevalorados, ya que se presentaban como flujos corrientes, meros

aplazamieéds, unilaterales por cierto, que engrosaban artificialmente la cuenta de resultados

de &&resa.
$~ p
&
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Una buena politica contable, que por cierto no era practicas por La Polar S.A.”, debid

haber provisionado adecuadamente la baja posibilidad de que los flujos por recuperacion de
créditos efectivamente fluyeran a las arcas de la empresa. De esta forma la valuacién de su

patrimonio y resultados no habrian sido tan boyantes, lo cual, seguramente, habria cambiqd(go
>

la posicidn de los inversionistas.

O(.:
Consecuencias Sociales: Q\
El caso La polar, ha puesto en tela de juicio la institucionalidad c ta, dado que en
materia de responsabilidades podemos mencionar ,<</

O‘o
1.- Los Gestores de la Cartera Por sus manidas préctica;bb

<

2.- Los Contables que emitieron el monto de CRESHTOS POR COBRAR y sus respectivas

PROVISIONES DE INCOBRABILIDAD K%
xO

3.- Los AUDITORES EXTERNOS que Qﬁn sobre la razonabilidad con que se exponen

las cifras contables en los Estados Finan@vos.

o‘o

4.- El DIRECTORIO que /@ORIZA los Estados Financieros y que de paso LEGITIMA LA
GESTION de la Gerencia,&m&és de tener las responsabilidades inherentes a los GOBIERNOS

CORPORATIVOS, con ra)lzfcién al control general de los negocios y la seleccion de los Auditores
Externos. §
<

5.- (JOs organismos Fiscalizadores como Superintendencia de Valores y Seguros,

directg\ente: la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, por las TARJETAS DE

v
gﬁ 2284
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CREDITO de la entidad, el SERVICIO NACIONAL DEL CONSUMIDOR, que tenia antecedentes de

larga data que debieron hacer sospechar las manidas practicas.

6.- OTROS AGENTES DEL MERCADO como LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE (%)
RIESGOS, que emiten opinidn respecto a la seguridad financiera de las entidades y§
<
CORREDORAS DE BOLSA, que hasta el momento de develarse el fraude recomendab&Qa sus

clientes las Acciones de La Polar dentro de sus portafolios preferidos. Q\

La desconfianza de los inversionistas también se manifiesta porsgéﬁecho de que las

acciones del sector retail completo bajaron su cotizacidn bursatil, un z que el caso salta al

da
/

tapete publico. boc’)
>

El publico general se ve afectado en dos flancos: u@xﬁrecto por los clientes que fueron

(2

repactados unilateralmente, manchando sus antQ&’entes comerciales (DICOM) con las
consecuencias que ello implica, y por otra part@l efecto en los fondos previsionales, ya que
las AFP habian invertido fondos previsional&"de los afiliados por el equivalente al 24% de la

propiedad de la Polar, ademas de la t tgcia de bonos de la entidad.

O

Finalmente, el caso tré-é consecuencias judiciales por los diversos litigios que se

A\

tramitan y se tramitarén@’s tribunales de justicia.

>
&

L@g'ésultados que presenta el andlisis, con la herramienta de aplicacién financiera,

/
5
5. Analisis
&

dervg(ra qgue La Polar presentaba en sus Estados Financieros, un excesivo y mayor capital de

<</ 2285
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trabajo que la competencia (aumento de liquidez) y, ademas, un resultado econémico mas que

favorable.

6. Conclusiones Qco,)
N
De acuerdo a los resultados obtenidos, se entrega informacion clara de a

<

Polar, presentaba una situacion distante que las empresas de la competencia, erO anto a

Q

liquidez y a resultado econémico. v

&

Un analisis financiero, utilizando métricas adecuada@mo por ejemplo la
’ . ’ 7 . , ~e 7 g
razon de giro, habrian entregado una luz de alerta a practicas no Iegjﬂes y reiiidas con la ética

de los negocios, la responsabilidad social empresarial y los gobiﬁ)s corporativos.

A

Este mismo analisis, también entregata‘;parémetros distantes entre los de la

empresa La Polar con los de las otras principales en{presas del rubro.

Otro elemento relevante demso, lo constituyd la falta de acuciosidad en la

Z,

fiscalizacidn de los organismos contr@lgs, tales como las respectivas superintendencias de
valores, bancos y pensiones, a@‘ra’s del organismo que debe velar por el interés de los

consumidores: SERNAC. Q}

Q

’
Se rt@y\ienda que se establezcan supervisiones a los mecanismos de crédito

L]
gue otorga el r%)l?,asi como también, crear una nueva institucionalidad que supervise las

practicas fitlﬁcieras.

<</ 2286
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Sin duda, desde que el escandalo sale a la luz publica, en gran medida motivado

por una demanda de un accionista minoritario, diferentes sectores sociales del pais han
manifestado lesiones en sus intereses econdmicos, que van desde el alza exponencial de sus

dudas contraidas, como consecuencia de repactaciones arbitrarias, hasta efectos en los fongk{go
>

&

El caso también ha traido repercusiones de tipo judicial, Iasqﬁa?es seran

g
&

La polar vuelve a traer al tapete publico el hecho éé/que ciclicamente, se

de pensiones.
resueltas en los plazos que la institucionalidad de tribunales contempla.

producen practicas que atentan contra la ética en los negociosb@ que con el transcurrir del

tiempo, cuando dejan de ser noticia, son olvidadas por pinidn publica, y lo Unico que

<

aportan son modificaciones legales menores, pero ré?egulaciones eficientes en el sector

<
S
>

Como una segunda derivad& surge el problema de la formacién ética de los

financiero en general.

profesionales universitarios del area %gémico financiera, quienes son los que en definitiva,

O

toman las decisiones de negociog,?rguna de las cuales perjudican abiertamente a la sociedad
en su conjunto. Q}

Q
2
&
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<
@)

O
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Figura 1: Cuadro Comparativo, valor accién empresas Retail
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Empresa Valor Accion | Valor Accion Variacién
P 30/05/201 1 30/08/201 1
Cencosud 3542,90 2878,50 -18,75%
Falabella 5193,30 4242,50 -18,26%
Farmacias o
Ahumadas 1118,00 900,00 -19,50% Qcoo
Forus 1650,00 1380,00 -16,36% \Q
Hites 703,00 455,00 -35,28% @b
La Polar 2450,30 409,02 -83,31% (’Q
Parque Arauco 1 154,60 918,03 -20,49% KO
Ripley 844,93 476,67 -43,58% o >
- ] X
Walmart Chile 298,00 247,50 I6,92<‘/<
Zona Ft"anca de 477.00 401,00 é@’
Iquique S
hd
’
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. boco

Figura 2: Grafico, valor accién enﬁ%sas Retail
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