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RESUMEN EJECUTIVO 

 

El siguiente documento tiene como objetivo presentar una valorización financiera a la empresa 

Cencosud S.A. al 31 de diciembre de 2016. 

 

En la primera parte presenta una descripción general de la empresa, una reseña histórica con foco en 

los hitos más importantes y la posición actual que muestra por país y segmento de negocio como está 

posicionada la compañía. 

 

En la sección siguiente, se analizan los estados financieros, poniendo foco en los ingresos, costos, 

activos y pasivos. Además se realiza un análisis de rendimiento, incluyendo un análisis de DuPont, 

análisis de capital de trabajo y liquidez. 

 

Posteriormente, se realiza un análisis por país e industria en los que participa la compañía, análisis 

que sirve como soporte para los supuestos de proyección y valorización. 

 

Finalmente, se realiza la valoración económica a través del método de flujo de caja libre, el cual es 

complementado como referencia con la metodología de múltiplos considerando análisis transversal, 

temporal y justificado.  

 

Dado lo anterior, se entrega una conclusión respecto a la valorización económica de Cencosud S.A. 

al 31 de diciembre de 2016. 
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1  DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA  

 

1.1  Descripción de la empresa 

Cencosud S.A. es una sociedad anónima abierta, organizada bajo la jurisdicción de las leyes de Chile, 

registrada bajo escritura pública el 10 de noviembre de 1978. Al 31 de diciembre de 2016 el capital 

está compuesto por 2.828.723.963 acciones suscritas y pagadas, distribuidas entre 1.722 accionistas. 

Cencosud S.A. es controlada, directa e indirectamente, en un 64,9% por don Horst Paulmann Kemna, 

a través de Inversiones Quinchamalí Limitada (20,04% de Cencosud S.A.), Inversiones Latadía 

Limitada (dueña directa de aproximadamente un 19,24% de Cencosud S.A.) e Inversiones Tano 

Limitada (dueña directa de aproximadamente un 10,04% de Cencosud S.A.), entre otro. 

La estructura accionaria al 31 de diciembre de 2016 es la siguiente:  

 

Fuente: Cencosud 

 

 

 

 

 

 

 

 



7 

 

Los 10 mayores accionistas son: 

 

 

1.2  Reseña histórica 

En base a la información entregada a la Security and Exchange Commission, Form 20-F (Reporte 

anual) a Diciembre de 2014 se tiene lo siguiente: 

- En la década de 1960 Comienza sus operaciones en Temuco, Chile. 

- En la década de 1970 abre su primer Hipermercado con cerca de 7000 metros cuadrados de 

espacio de venta. 

- En 1982, comienza a operar en Argentina con un Hipermercado Jumbo con un espacio de 

venta de 9.282 metros cuadrados. 

- En la década de 1990’s, en Argentina, abre Lomas Center en el sur de Buenos Aires, San 

Martin Factory, un outlet mall, Palermo Shopping center, Quilmes Factory, Palmas de Pilar 

and El Portal de Escobar. 

- En 1993,  inaugura Alto Las Condes, sumando además una nueva línea de negocio con Easy 

home, tiendas para el mejoramiento del hogar. 

- En 2002 adquieren Home Depot, Argentina. Mientras que al año siguiente compran 

supermercados Santa. Además inician el negocio de tarjetas de crédito a través de Cencosud 

Administradora de Tarjetas de Crédito S.A. 

- En 2004, adquieren supermercados Las Brisas (Cubriendo parte de Valparaíso y 

Concepción). Este año, se abren a cotización en bolsa en Chile y emiten ADS’s bajo la Rule 

144A en Estados Unidos. En noviembre, adquieren la cadena Montecarlo en Chile y Disco 

en Argentina 
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- En 2005 ingresan al negocio de venta por departamento junto a Empresas Almacenes Paris 

S.A., adquisición que incluía agencia de turismo, aseguradora, Banco Paris, y Administradora 

de Créditos Comerciales ACC S.A.  

- A mediados de 2007, adquieren Infante que operaba en Antofagasta y Economax en Santiago. 

En noviembre  adquieren supermercados GBarbosa que operaba en el noroeste de Brasil. En 

diciembre, acuerdan la adquisición de GSW S.A., operador de la cadena Wong en Perú. 

- En abril de 2009, adquieren a través de un joint venture con Casino Guichard-Perrachon S.A. 

operador del negocio de mejoramiento del hogar en Colombia. 

- En 2010 compraron algunas cadenas en Brasil, entre ellas Super Familia (Fortaleza), Perini 

Comercial do Alimento Ltda., Bretas. Consolidando un fuerte presencia en Brasil 

- En 2011, se adquirió Cardoso, operador en el estado de Bahia. En diciembre de ese año, 

adquirieron el 85.58% del capital de Johnson’s S.A. 

- En enero de 2012, compraron el 100% de Prezunic. Aproximadamente la tercera más grande 

cadena de supermercados en Rio de Janeiro 

- A mediados de 2012, inauguran Costanera Center shopping mal. En octubre de ese año, 

completaron la adquisición de Carrefour Colombia 

Se observa hasta el año 2000 un fuerte crecimiento principalmente orgánico, para después iniciar un 

proceso de expansión fuerte en la región. Actualmente, Cencosud se encuentra en un proceso de 

consolidación de su expansión, el cual se asocia a un menor crecimiento económico regional y un 

nivel medio-alto de maduración de la industria. 

 

1.3  Posición actual 

Cencosud presenta participación en los principales mercados de Latinoamérica, siendo sus principales 

segmentos Supermercados, Mejoramiento del hogar, Tiendas por departamento, Shopping centers. 

Además complementa su estrategia con servicios financieros donde destaca Servicios bancarios y de 

Crédito. 

Tabla 1: Distribución de número de unidades por país y segmento 

 
Fuente: Cencosud 
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1.4  Estrategia por país 

1.4.1  Chile 

En Chile la empresa opera los formatos de Hipermercado con Jumbo, Supermercados con Santa 

Isabel, Mejoramiento del hogar con Easy, Tiendas por departamento con Paris y Johnson, Shopping 

centers con Cencosud Shopping Center y Servicios bancarios con Banco Paris y de Crédito con 

Tarjera Cencosud. 

Las ventas y costos de ventas totales se describen a continuación: 

 
Fuente: Cencosud SA 

1.4.1.1  Supermercados 

Existen dos formatos con los que Cencosud trabaja esta industria en Chile. Por un lado Jumbo con 

hipermercados y supermercados, los cuales están enfocados a clientes de sectores medio y medio 

altos en términos de ingreso. Por su parte, Santa Isabel está orientada como formato Express con el 

fin de complementar y llegar a clientes que no están interesados en formatos mayores ya sea por 

tiempo o por cercanía. Además se ajusta a la tendencia de mercados desarrollados donde los clientes 

han comenzado a demandar formatos más pequeños y con productos de consumo más rápido. 

A diciembre de 2016 administra 245 supermercados con 578.400 metros cuadrados de espacio de 

venta. 

1.4.1.2  Mejoramiento del hogar 

El formato Mejoramiento del hogar si bien presenta altos niveles de maduración, se observa mejores 

condiciones en términos de crecimiento de precio promedio en las últimos años (Excepto 2012) con 

un crecimiento de 4.9% promedio anual. Este segmento está enfocado a los contratistas profesionales 

de la construcción y personas comunes con el ánimo de incursionar en el mejoramiento del hogar por 

sí mismos. La variedad de productos que ofrece incluye materiales de construcción, pasando por 

decoración e implementos para el hogar. Adicionalmente incluye servicios de envío, recomendación 

de contratistas, servicio técnico, entre otros. 

A diciembre de 2016 administra 35 tiendas con 325.300 metros cuadrados de espacio de venta. 
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1.4.1.3  Tiendas por departamento 

El formato tiendas por departamento asociadas a las marcas Paris y Johnson. A diciembre de 2016 

ambas marcas administran 79 tiendas con 377.300 metros cuadrados de espacio para la venta. Ambos 

formatos combinan productos de vestir, accesorios, decoración, deporte, línea blanca, etc., además de 

incorporar productos de reconocidas marcas externas, entre las que se puede encontrar Alaniz, Tribu, 

Attimo, Rainforest, Greenfield, Suburbia, Muv, Fes, entre otras. 

1.4.1.4  Shopping centers 

La estrategia de la empresa combina formatos Mega Center, Regional, Vecinal, Sprip Centers y 

Power Centers. En total suman 25 shipping centers con casi la totalidad de la capacidad utilizada. 

Su proyecto más emblemático es Costanera Center con una gran capacidad destinada al segmento 

Shopping sumado a Hotel, supermercados y oficinas. 

La estrategia combina propiedad, asociación y arrendamiento de inmuebles y propiedades donde 

opera. 

                        Tabla 2: Análisis proporcional temporal 

 

1.4.1.5  Servicios financieros 

Este negocio es impulsado por la empresa con el fin de apuntalar sus ventas. En Chile por ejemplo, 

la empresa indica que el 43% de sus ventas en tiendas por departamento, 13% en supermercados y 

20% en tiendas de mejora para el hogar son realizadas a través de la tarjeta. A la fecha ya han 

unificado la marca nivel regional. En este sentido sus competidores son Martercard y Visa. A 

diciembre de 2016 exhiben 2,07 millones de tarjetas activas. 

La forma de operar consiste en realizar cobros mensuales con intereses según corresponda. Asocian 

incentivos a través de descuentos y acumulación de punto canjeables. 

El porcentaje de cartera vencida a diciembre de 2016 está en torno al 8%. 
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1.4.2  Argentina 

En Argentina la empresa opera los formatos de Hipermercado con Jumbo, Supermercados con Disco 

y Super Vea, Mejoramiento del hogar con Easy y Blaisten, Shopping centers con Cencosud Shopping 

Center y Servicios financieros con Tarjera Cencosud. 

Las ventas y costos de ventas totales se describen a continuación: 

 

Fuente: Cencosud SA 

1.4.2.1  Supermercados 

 
A diciembre de 2016 Cencosud opera en Argentina 283 supermercados, equivalente a 524.800 metros 

cuadrados de espacio para la venta. 

El formato Hipermercado, a través de la marca Jumbo, está enfocado a clientes de ingresos medios-

altos con preferencias particulares en alimentos frescos y alimentos preparados. 

Por su parte, los supermercados bajo las marcas Disco y Super Vea, con estrategias de orientación al 

servicios (Ingresos medios altos) y orientación al precio respectivamente (Ingresos medios bajos). 

La industria de supermercados es altamente competitiva y fragmentada debido a la alta presencia aún 

de pequeños negocios comerciales y el ingreso de empresas extranjeras que iniciaron sus operaciones 

estratégicas con guerra de precios. 

1.4.2.2  Mejoramiento del hogar 

Este negocio ha observado un gran crecimiento asociado principalemente a expansión inorgánica, 

tras la compra de Home Depot y Blaisten. Actualmente maneja 51 tiendas distribuidas en 14 

provincias, con un  total en metros cuadrados de espacio para la venta de 391.500. 

La variedad de productos que comercializa va desde materiales de construcción hasta artículos de 

decoración y jardinería. 

1.4.2.3  Shopping centers 

Cencosud opera una gran gama de formatos, los que incluyen Regional, Vecinal, Factoría, Power 

Center y Strip Center. Los que suman 22 shopping centers con 277.200 metros cuadrados disponibles 

para la venta. 

La gran mayoría incorpora un Jumbo y un Easy aprovechando la sinergia propia de la disponibilidad 

para el cliente de los distintos formatos en un solo lugar. 
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1.4.2.4  Servicios financieros 

La operación de servicios financieros se suscribe en operación de tarjetas y corretaje de seguros 

(Asociado a productos y otros planes a actuales clientes). A diciembre de 2016, habían sido emitidas 

1,17 millones de tarjetas de créditos activas, las cuales son atendidas por bancos locales y extranjeros. 

En el formato Jumbo el torno al 20% de las ventas totales se realizan a través de tarjetas, Disco y vea 

un poco más del 5% y Easy en torno al 12%. 

 

1.4.3  Brasil 

En Argentina la empresa opera los formatos de Supermercados con GBarbosa, Bretas, Mercantil, 

Perini y  Prezunic, y Servicios financieros con Tarjera Cencosud. 

Las ventas y costos de ventas totales se describen a continuación: 

 
Fuente: Cencosud SA 

 

1.4.3.1  Supermercados 

La estrategia de crecimiento en Brasil ha sido principalmente a través de expansión inorgánica. A la 

compra de 2007 de Gbarbosa en el noreste, el 2010 adquirió supermercados Super Familia y la cadena 

de supermercados Perini. El 2011 y 2012 sumó a supermercados Cardoso en Bahía y Prezunic en Rio 

de Janeiro respectivamente 

Al igual que los formatos de supermercados en Chile y Argentina ofrece una gran variedad de 

productos frescos y elaborados adicionando electrodomésticos, artículos de hogar y textiles a través 

de GBarbosa. 

En total maneja 245 establecimientos con 594.900 metros cuadrados de espacio para la venta a 

diciembre de 2016. 

1.4.3.2  Servicios financieros 

A diciembre de 2016, tenía alrededor de 1.209 millones de tarjetas de crédito emitidas y activas en 

Brasil. Actualmente existe un acuerdo con Banco Bradesco donde éste tiene el exclusivo derecho a 

emitir y operar las tarjetas Censosud. 
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1.4.4  Colombia 

En Argentina la empresa opera los formatos de Hipermercado con Jumbo y  Metro, Supermercados 

con Metro Express, Mejoramiento del hogar con Easy, Shopping centers con Cencosud Shopping 

Center y Servicios financieros con Tarjera Cencosud. 

Las ventas y costos de ventas totales se describen a continuación: 

 
Fuente: Cencosud SA 

1.4.4.1  Supermercados 

Cencosud trabaja con los formatos de Hipermercado a través de la marca Cencosud y Metro, mientras 

que la operación de supermercado con la marca Metro Express. En total administra 103 

establecimientos con 431.200 metros cuadrados disponibles para la venta. Hipermercados Cencosud 

están enfocados al segmento de ingreso medio alto, mientas que hipermercados Metro al de ingreso 

medio bajo. Los Supermercados son formatos pequeños que ofrecen una variedad limitada de 

productos. 

1.4.4.2  Mejoramiento del hogar 

Sus operaciones en este nicho datan de 2007 tras el join venture y posterior adquisición de Casino. 

Actualmente administra 10 tiendas con 82.300 metros cuadrados de espacio para la venta. La marca 

con la que se ha expandido es Easy Home y ofrece una amplia gama de productos desde materiales 

de construcción, productos agrícolas hasta productos para el hogar. 

1.4.4.3  Shopping Centers 

Su presencia en Colombia consta de dos malls locales, uno en la ciudad de Cali y otro en la ciudad 

de Bogotá, sumando en total poco más de 34 mil metros cuadrados disponibles para la venta. 

1.4.4.4  Servicios financieros 

Este segmento es operado a través de un join venture con Banco Colpatria, en el cual las pérdidas y 

ganancias se distribuyen equitativamente entre ambas partes en base trimestral. Colpatria es el 

responsable de administrar el proceso de aprobación, mantención y cobro de cuentas. 

Actualmente tiene activas 593 mil tarjetas de crédito en Colombia. 
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1.4.5  Perú  

En Argentina la empresa opera los formatos de Hipermercado con Jumbo, Supermercados Metro y 

Wong, Tiendas por departamento con Paris, Shopping centers con Cencosud Shopping Center y 

Servicios financieros con Tarjera Cencosud. 

Las ventas y costos de ventas totales se describen a continuación: 

 
Fuente: Cencosud SA 

1.4.5.1  Supermercados 

La empresa opera los formatos de hipermercado y supermercado a través de las marcas Metro y Wong 

respectivamente. A diciembre de 2016 administraba 91 tiendas equivalentes a 272.000 metros 

cuadrados de espacio para la venta. 

Con Metro maneja 73 hipermercados con orientación a la población de ingreso medio bajo. Por su 

parte, Wong opera 14 establecimientos, equivalentes a 2.310 metros cuadrados promedio por local. 

El mercado objetivo es la población de ingreso medio alto. 

1.4.5.2  Tiendas por departamento 

Esta operación es pequeña aun representando menos del 0,5% de las ventas totales. A diciembre de 

2016 tiene 10 tiendas con 55.300 metros cuadrados de espacio para la venta. Opera a través de la 

marca Paris desde 2013. 

1.4.5.3  Shopping Centers 

Cencosud tiene presencia con 4 malls, compuesto por formatos Regional, Vecinal y Strip Centers 

sumando más de 71.200 mil metros cuadrados disponibles para la venta. 

El mall Regional y los Strip Centers están ubicados en Lima y el mal Vecinal en Arequipa. 

1.4.5.4  Servicios financieros 

La empresa opera al 31 de diciembre de 2016 cerca de 478 mil tarjetas de crédito bajo su marca 

apoyado desde 2012 por Banco Cencosud, ofreciendo tarjetas Visa y Mastercard. Este negocio 

entrega soluciones financieras a sus clientes apuntalando las ventas en todos sus formatos. 

El porcentaje que representa de las ventas totales por formato son el 35% en Paris, 15% en Metro y 

un 1% en Wong. 
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2  EMPRESAS COMPARABLES EN LATINOAMÉRICA Y/O EN U.S.A.  

 

Nombre de la Empresa FALABELLA SA 

Ticker o Nemotécnico FALABELLA 

Clase de Acción Única 

Derechos de cada Clase Acciones comunes 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de Comercio de Santiago de Chile 

Descripción de la Empresa (profile)  Falabella opera tiendas por departamento, tiendas de 
mejoramiento del hogar, supermercados y Centros 
comerciales. Mantiene operaciones en Chile, Perú, 
Argentina, Colombia, Uruguay y Brasil a través de 
subsidiarias. 

Sector e Industria (Clasificación Industrial) Tiendas por departamento 

Negocios en que se encuentra Retail (34.6%), Mejoramiento del hogar (33.1%), 
Supermercados (15.7%), Banco (5.8%), Crédito 
(5.2%), Inmobiliario (3.7%), Otros (1.8%) 

 

Nombre de la Empresa Organización Soriana SAB 

Ticker o Nemotécnico SORIANAB MM 

Clase de Acción Única 

Derechos de cada Clase Acciones comunes 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de México 

Descripción de la Empresa (profile)  Organización Soriana opera cadena de ventas al 
detalle. La compañía tiene supermercados y una 
cadena de club con membresía. Vende ropa, 
productos de cuidado y alimentos 

Sector e Industria (Clasificación Industrial) Tienda de alimentos y medicamentos 

Negocios en que se encuentra Supermercados (100%) 
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Nombre de la Empresa Walmart de México SAB 

Ticker o Nemotécnico WALMEX* MM 

Clase de Acción Única 

Derechos de cada Clase Acciones comunes 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de México 

Descripción de la Empresa (profile)  Walmart de México opera principalmente ventas al 
detalle alimentos y vestuario. Opera a través de 
supermercados y tiendas de descuento. 

Sector e Industria (Clasificación Industrial) Tiendas de ventas al detalle 

Negocios en que se encuentra Autoservicio (100%) 

 

Nombre de la Empresa El puerto de Liverpool 

Ticker o Nemotécnico LIVEPOLC MM 

Clase de Acción Única 

Derechos de cada Clase Acciones comunes 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de México 

Descripción de la Empresa (profile)  El puerto de Liverpool opera tiendas de ventas al 
detalle y centros comerciales por todo México.  

Sector e Industria (Clasificación Industrial) Tiendas de ventas al detalle 

Negocios en que se encuentra Autoservicio (100%) 
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Nombre de la Empresa Grupo Comercial Chedraui 

Ticker o Nemotécnico CHDRAUIB MM 

Clase de Acción Única 

Derechos de cada Clase Acciones comunes 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de México 

Descripción de la Empresa (profile)  Opera supermercados, panaderías, restaurantes. La 
compañía provee su propio sistema de distribución 
para abastecer a sus tiendas. 

Sector e Industria (Clasificación Industrial) Tiendas de ventas al detalle, consumo estable 

Negocios en que se encuentra Hipermercados (73.5%), Supermercados (25.6%) y 
Propiedades comerciales (0.9%) 

 

Nombre de la Empresa Companhia brasileira de distribuição 

Ticker o Nemotécnico PCAR4 BZ, PCAR3 BZ 

Clase de Acción Serie 4 y Serie 3 

Derechos de cada Clase Acciones comunes y preferentes 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de Brasil 

Descripción de la Empresa (profile)  Opera negocios de ventas al detalle de alimentos y 
no alimentos. Incluye supermercados, 
hipermercados, tiendas de conveniencia, entre otras. 

Sector e Industria (Clasificación Industrial) Tienda de alimentos y farmacia 

Negocios en que se encuentra Ventas al detalle en alimentos (71.9%) y Cash and 
carry (28.1%) 
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3  ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA 

3.1  Deuda financiera 

Tabla 3: Deuda financiera 

Desde los estados financieros de la empresa para cada uno de los períodos se obtiene la deuda 

financiera según se detalla en el cuadro anterior. 

 

3.2  Patrimonio Económico de la empresa 

Tabla 4: Patrimonio económico 

Con el total de acciones suscritas y pagadas y el precio de mercado se obtiene el patrimonio 

económico de la empresa tal como se observa en el cuadro anterior. 

 

3.3  Estructura de Capital Objetivo 

Tabla 5: Estructura de capital 

Con los puntos anteriores obtenemos las relaciones entre deuda, patrimonio y valor de la empresa. 

Así los valores promedio con los que se trabajará para la valorización. 
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4  ESTIMACIÓN DEL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA 

4.1  Estimación de Beta 

Tabla 6: Betas 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Beta de la Acción 1.597 1.343 1.300 1.304 1.220 1.385 1.207 0.934 

p-value (significancia) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.003 

Presencia Bursátil (%) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Para calcular beta se utilizaron los precios históricos semanales de la acción y el IGPA desde 2009 a 

2016. 

4.2  Costo de la Deuda ( )bk  

Para determinar el costo de la deuda se utiliza la última YTM (tasa de mercado) registrada a 

diciembre de 2016 del bono de más largo plazo que tenga la empresa que en este caso es de 

3.39% con duración 25 años y bono de gobierno BCU de 30 años. 

                                              Tabla 7:Tasas 

30-11-2016 TASA 

BCENC-R           3,39 

BCU 30           1,87  

Spread           1,52  

 

4.3  Beta de la Deuda ( )bβ  

Utilizando CAPM y la tasa de costo de la deuda se calcula el beta de la deuda de su empresa. 

 

Kb      = Rf + PRM * β 

3,39% = 1,87% + 5.78% * β 

β = 0,26298 

4.4  Beta de la Acción
( )DC

p
/β

 

El beta de la acción de Diciembre de 2016 según punto 4.1 
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β = 0,934 

 

4.5  Beta Patrimonial Sin Deuda
( )DS

p
/β

 

Desapalancando el beta de la acción a Septiembre de 2016, con la estructura de capital 

promedio de los años que abarca el cálculo, se obtiene: 

 

Utilizando Rubinstein 1973 

La tasa impositiva efectiva de los últimos dos años es 28.3% y una estructura de capital 

promedio de los últimos 5 años (62.66%) 

 

( ) ( ) dDCc
DS

pDCc
DC

p
P

B
t

P

B
t βββ 







−−






 −+=
/
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/ 111
 

 

0,934 = (1 + (1- 0,283)* 0,6266) * DS
p

/β  – (1 – 0,283)* 0,6266*0,26298 

DS
p

/β
 = 0,7260 

 

4.6  Beta Patrimonial Con deuda
( )DC

p
/β

 

Apalancando el beta patrimonial sin deuda con la estructura de capital objetiva de la empresa 

(Promedio de los últimos dos años igual a 70.14%), se obtiene. 

 

DC
p

/β  = (1 + (1- 0,27)* 0,7014) *0.7260 – (1 – 0,27)* 0,7014*0,26298 

DC
p

/β
= 1.2371 

4.7  Costo Patrimonial
( )pk

 

Utilizando CAPM se estima la tasa de costo patrimonial, usando el beta patrimonial con 

deuda que incluye la estructura de capital objetiva de la empresa. 
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pk
 
= 1,87% + 5.78% * 1.2371 = 9,0204% 

4.8  Costo de Capital( )0k  

Utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) se estima el costo de capital 

para la empresa. 

 

( ) 






−+






=
DCcbDCp V

B
tk

V

P
kk

//0 1
 

 

0k = 9,0204% * 0,5892 + 3.39% * (1 - 0,27) * 0,4108 = 6.3314% 
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5  ANÁLISIS DE ESTADO FINANCIERO 

 

5.1  Análisis operacional del Negocio 

 

5.1.1  Análisis de crecimiento 

 

Dentro de la estrategia de la 

empresa se observa claramente 

la tendencia a diversificar sus 

ingresos, es así que la 

participación de Chile en este 

ítem muestra una tendencia a 

la baja compensado por el 

crecimiento en Brasil y 

Colombia principalmente 

El margen bruto muestra las 

mismas tendencias que la de 

los ingresos. Cabe destacar 

que en este periodo los 

ingresos han crecido a tasas 

anuales de 17% nominal y el 

margen bruto a 16% nominal. 

 

A continuación, se presentan los ingresos por país y segmento de negocio Cencosud para los ejercicios 

anuales 2009 a 2016, con su respectiva variación porcentual anual y porcentaje respecto del total. 
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Tabla 8: Ingresos por país y segmento de Cencosud, años 2007-2016 

 
Fuente: Estados Financieros Consolidados de Cencosud SA, extraídos de la SVS. 

 

Por una parte, se observa una fuerte caída en la participación total de los ingresos de Chile desde el 

63% a 41,9% producto principalmente de lo consolidado del mercado chileno, que hace difícil el 

crecimiento orgánico, y las adquisiciones en otras plazas de la región, particularmente Brasil, 

Colombia y Perú. 

Por su parte, es términos de segmento industrial, Supermercados se ha mantenido a lo largo del 

período observado como una de las principales fuentes de ingreso de la compañía, siendo en promedio 

el 72%. Le sigue Mejoramiento del hogar y Tiendas por departamento con 12% y 9.5% en promedio 

aproximadamente durante el período. 
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Dada la importancia de los ingresos derivados del negocio de retail, en la siguiente tabla se exponen 

los ingresos por línea de negocio. 

Tabla 9: Evolución en número de establecimientos 

 
Fuente: Elaboración propia, Bloomberg. 

En la tabla anterior se observa como mayoritariamente el segmento de supermercados domina a lo 

largo del tiempo en términos operativos asociado al número de establecimientos administrados. 

Centros comerciales presenta un fuerte aumento en Chile y en Argentina. Por su parte, mejoramiento 

del hogar aumenta de 2 establecimientos en Colombia a 10 el 2015. 

Tabla 10: Evolución en metros cuadrados para la venta 

 

Fuente: Elaboración propia, Bloomberg. 

En términos de metros cuadrados para la venta, Supermercados, Centros comerciales y Mejoramiento 

del hogar son los segmentos más importantes. Supermercado representa el 54% del total, mientras 

que los otros dos suman el 36% del total. 
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En términos de crecimiento esperado, la empresa ha declarado que se está implementando un plan de 

consolidación de las posiciones actuales por lo que potencial incremento de capacidad de forma 

inorgánica es poco probable. 

Tabla 11: Análisis proporcional temporal 

 

Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

 

5.1.2  Análisis de Costos 

 

5.1.2.1  Análisis de costos de la operación 

Costos de venta: compuesto por los costos de la mercadería vendida y otros costos asociados con 

gastos de internación, seguros y transporte de productos. Adicionalmente los cargos por pérdidas de 

la cartera de préstamos por cobrar relacionados con el segmento Servicios Financieros. 

Gastos de personal: compuesto por remuneraciones, beneficios a corto plazo a los empleados y 

beneficios por terminación. 

Depreciación y amortizaciones 

Costos de distribución: Asociado al transporte y distribución de mercaderías principalmente. 
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Otros ingresos asociados con la operación que son recurrentes incluyen: Limpieza, Seguridad y 

vigilancia, Mantenimiento, Honorarios profesionales, Bolsas de clientes, Comisión por tarjetas de 

crédito, Arriendos 

 

La distribución de gastos en el tiempo se presenta estable. Es así que los principales ítems, Costo de 

Venta y Gastos de administración fluctúan en el período en torno a 76% y 22% respectivamente. 

Tabla 12: Evolución en metros cuadrados para la venta 

 

Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

En términos de subcuentas, se observa una caída en el gasto relativo del Costo de la mercadería 

vendida de 77% el 2009 a 69% el 2016, compensado en parte por el aumento de Otros costos de 

venta. El Gasto de personal se mantuvo relativamente estable en torno al 14%, al igual que la 

depreciación y Amortizaciones. 

 

5.1.2.2   Análisis de cuentas no operacionales 

Dentro de las cuentas no operacionales más recurrentes se observan: 

Venta de propiedades: Asociada a operaciones de venta de bienes inmuebles respecto del valor libro 

las cuales obedecen a movimientos aislados y mayoritariamente independientes. 

Otras ganancias y pérdidas netas: Compuesta principalmente por Ganancia en venta de 

subsidiaria/asociadas, Deterioro de valor de los activos, Impuesto adicional, Impuesto a riqueza 

(Colombia), Recuperación de siniestros, Venta de otros negocios y propiedades, Otras ganancias o 

pérdidas. 

Reavaúo de propiedades de inversión: Corresponde a reavalúo de activos mantenidos para generar 

ingresos por ganancia de capital o arrendamiento, valorizando el modelo de valor razonable. Esta 

revisión se realiza una vez al año. 
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Otras cuentas: En general se asocian a derivados y/o obligaciones generadas por operaciones de 

compra o venta de activos. 

Tabla 13: Costo de operación negocio no bancario. 

 

Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

Como se observa en la tabla anterior no se observan costos no recurrentes importantes a excepción 

de la cuenta Deterioro de valor de activos asociada a activos que tienen una vida útil indefinida que 

no están sujetos a amortización y se someten a pruebas de pérdidas por deterioro asociadas a un suceso 

o cambio en las circunstancias. 

 

5.1.3  Análisis de los Activos. 

             Tabla 14: Activos operacionales 

 

                                                                                                                                        Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

La cuenta de efectivo y equivalente al efectivo está compuesta por efectivo en caja, saldos en bancos 

(La cual es mayoritaria) y depósitos a corto plazo. Estos a su vez están denominados en las distintas 

monedas de los mercados que opera, es decir, Pesos chilenos, Pesos argentinos, Dólares 

estadounidenses, Nuevos soles peruanos, Reales brasileños, Pesos colombianos. 
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               Tabla 15: Activos no operacionales 

 

                                                                                                                                        Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

Otros activos financieros corrientes: Compuesto principalmente por cuotas de fondos mutuos de renta 

fija e instrumentos financieros de alta liquidez 

Otros activos financieros no corrientes:  

� Derivados: Asociado principalmente a cobertura 

� Inversiones financieras de largo plazo 

� Cuentas por cobrar a vendedores de Bretas: “El acuerdo entre el Grupo y los anteriores 

propietarios de Bretas establecieron la cancelación neta de los activos y pasivos mencionados en 

el punto anterior. El mencionado acuerdo se relaciona con la adquisición de Bretas en octubre de 

2010. Como parte de esta adquisición, el Grupo asumió ciertas contingencias tributarias y las 

registró de acuerdo a NIIF 3, sin embargo los anteriores propietarios de Bretas acordaron asumir 

tales contingencias cuando el pago de estas se hiciese efectivo, por lo cual el Grupo registro una 

cuenta por cobrar a su favor como garantía y la presentó en sus estados financieros neta del pasivo 

por la consideración aún pendiente de pago por la adquisición de Bretas.” 

Otros activos no financieros corrientes y no corrientes: Compuestos por varios arriendos pagados 

anticipadamente, seguros pagados por anticipado y garantías de arriendo. 

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas: Compuesto por operaciones con sociedades 

relacionadas, directores, accionistas, coligadas, entre otros, destacando principalmente dividendos 

por cobrar y operaciones comerciales. 

Impuestos diferidos: Corresponden a activos y pasivos por impuestos diferidos de impuestos a la renta 

a enterar en períodos futuros dada las diferencias temporarias tributables. 

Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta: Corresponden principalmente a 

terrenos en Chile y Estaciones de Servicio en Colombia. 
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Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participación: Compuesta por Loyalti del Perú, 

Inmobiliaria Mall Viña del mar, CAT Administradora de tarjetas, Servicios integrales SA, Operadora 

de procesos SA y CAT Corredores de seguros y servicios. 

Activos intangibles distintos de la plusvalía: Integrado por software computacional y marcas 

adquiridas en combinaciones de negocios. 

Propiedades de inversión: Activos mantenidos para generar ingresos por arrendamientos o ganancias 

de capital por incremento de valor, ya sea terrenos edificios y/o centros comerciales. 

 

Tabla 16: Activos 

 

 

A través de un análisis normalizado, se observa que los activos corrientes permanecen relativamente 

estables en el tiempo respecto de total de activos, sondeando el 25%. Por su parte, los activos no 

corrientes son el 75% restante. Dentro de los activos corrientes las cuentas más relevantes son Deudas 

comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes e Inventarios corrientes con 8,3% y 11,0% 

respectivamente al 31 de diciembre de 2016. Las deudas comerciales observan una mayor volatilidad 

en el tiempo, fluctuando entre 7,3% y 12,2%, mientras que inventarios evidencia un comportamiento 

muy estable en torno al 10%. 
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Tabla 17: Activos 

 

Dentro de activos no corrientes, las cuentas más relevantes son Plusvalía con un 13,7%, Propiedades, 

plantas y equipo con un 24,7% y Propiedad de inversión con 19,9% al 30 de diciembre de 2016. 

Todas presentan un rango acotado de variabilidad en el tiempo. 

Propiedad de inversión son activos para generar ingresos por arrendamiento o ganancias de capital 

asociados a propiedades inmuebles en Chile, Argentina, Perú y Colombia. 

5.1.4  Análisis de los Pasivos 

En pasivos corrientes, la cuenta más destacada es Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por 

pagar. A diciembre de 2016, representaba el 19,5% del total de pasivos y patrimonio. Esta cuenta 

exhibe una variabilidad importante, desde 9,9% a 20,1%. 
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Tabla 18: Pasivos 

 

Otros pasivos financieros corrientes, que figura con el 4,1% a diciembre de 2016, están compuestos 

esencialmente por obligaciones con bancos y obligaciones con el público. 

Por su parte, dentro de pasivos no corrientes se encuentra la cuenta Otros pasivos financieros no 

corrientes que representa el 27,8% sobresale mayoritariamente las obligaciones con el público. 
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Tabla 19: Pasivos corrientes y no corrientes 

 

Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

 

5.1.5  Análisis de rentabilidad 

En términos de crecimiento la compañía transita por un período de caída en la tasa de crecimiento de 

las ventas tras una etapa de tasas de doble dígito entre 2010 y 2013. A pesar de lo anterior, ha sido 

capaz de mantener su margen bruto en torno al 28% al igual que el Ebitda cerca del 8%, excepto el 

año 2014 que cayó ligeramente al 6,6%. 

En cuanto al margen neto, si se ve una baja respecto de períodos anteriores tras caer por debajo del 

promedio del 3,1% estos últimos tres años. 

Tabla 20: Ingresos y rentabilidad 

 

Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

En cuanto a retornos, la empresa observa menores rendimientos desde el 2013 en adelante. Es así que 

el ROE después de expandirse a dos dígitos, cayó por debajo de su promedio de 8,0% el 2013 llegando 

a 9,6% el 2016. De forma similar el retorno sobre activos (ROA) el período 2012-2015 marcó 

expansión por debajo del promedio de 2.5%, recuperando el 2016. 
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En cuanto a las métricas de retorno sobre el capital invertido, es decir, el rendimiento en base a la 

inversión realizada cayó el 2013 y particularmente el 2014, para recuperar el 2015 y 2016, 

posicionarse por sobre el promedio. De igual forma, se mantiene por debajo del costo de capital 

(WACC) implícito por lo que la inversión realizada tanto en proyectos nuevos como en reposición 

no genera mayor valor, es decir, a la empresa le es difícil encontrar proyectos que sean 

razonablemente rentables por sobre el costo de financiamiento de sus activos. 

Tabla 21: Rendimientos 

 

Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

 

5.1.6  Análisis de DuPont 

Tabla 22: Descomposición del ROE 

 

Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

Se observa que la caída en el ROE es impulsada principalmente por la caída en el margen neto de la 

compañía. En la agresiva expansión regional dentro de Latinoamérica, proceso que duró hasta 2012 

aproximadamente, la compañía financió en parte ese crecimiento con deuda en mayor proporción que 

con capital de los accionistas, lo que se observa en la evolución del nivel de apalancamiento. Ante 

esto Cencosud logró mantener estable su rotación de activos, es decir, que la proporcionalidad del 

incremento en los activos por las adquisiciones, permanecieron relativamente estables respecto de sus 

ventas. Sin embargo, la empresa no ha logrado mantener los niveles de rendimientos observados, 

previos a este proceso de expansión. Es así que el plan anunciado se enfoca en consolidad su posición 

y rentabilidad actual, por lo que adquisiciones adicionales en el mediano plazo son poco probables. 
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5.1.7  Análisis de Capital de trabajo 

Tabla 23: Capital de trabajo 

 
Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

Desde 2009 a 2012, la empresa presentó un ciclo de conversión de efectivo positivo, sin embargo 

denota un empeoramiento en las condiciones el 2013. Ese año producto de una caída en los días de 

rotación de las cuentas por pagar, el ciclo fue negativo, sin embargo, los períodos siguientes logra 

recuperar una posición más favorable al gestionar de mejor manera sus cuentas por cobrar. 

 

5.1.8  Análisis de Liquidez 

Tabla 24: Ratios de liquidez 

 
Fuente: Elaboración propia, Cencosud. 

 

El ratio de efectivo aparece muy bajo, es decir, los pasivos corrientes son considerablemente mayores 

que el efectivo y el equivalente a efectivo, sin embargo, en esta industria suele observarse que en 

términos estratégicos este indicador sea bajo. 

Para complementar el análisis podemos observar el índice de solvencia el cual presenta la relación 

entre los activos corrientes y los pasivos corrientes. El indicador presenta una evolución 

razonablemente buena, donde en casi todos los períodos sus activos corrientes cubren sus pasivos 

corrientes. En el año 2012 tuvo una fuerte baja pero la compañía fue capaz de revertir la situación. 

La prueba ácida es más conservadora que el indicador anterior, restando los inventarios de los activos 

corrientes. Se observa un deterioro del ratio hacia el 2014, llegando a 0.33, sin embargo, la empresa 

mejora su condición de la liquidez hacia el 2015. Esta estructura no presenta mayor problema debido 
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al manejo del ciclo de liquidez donde la empresa tiende a pagar a sus proveedores con mayor plazo 

que la conversión de efectivo de sus inventarios y cuentas por pagar. 

Finalmente los niveles de apalancamiento se presentan razonables, a pesar del deterioro observado en 

2012 producto del financiamiento de sus compras de activos. Posteriormente Cencosud mejora sus 

indicadores, lo que se asocia al plan de consolidación y mejora de niveles de apalancamiento, que 

tiene como consecuencia mantener su rating crediticio. 
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6  ANALISIS PAÍS/INDUSTRIA 

 

6.1  Chile 

 

 

La economía Chilena presenta perspectivas de crecimiento de largo plazo en torno al 3% según el 

Fondo Monetario Internacional. Lo anterior representa variaciones menores a las observadas en 

décadas pasadas producto de la menor actividad minera de largo plazo. 

Chile mantiene una alta dependencia de su comercio exterior, donde el cobre representa su principal 

exportación con aproximadamente el 50% del total de los envíos. Esta característica deja a la 

economía altamente sensible a los ciclos económicos globales, lo que podría ser un riesgo bajista alto 

considerando un fin de ciclo expansivo en Estados Unidos y menor crecimiento de China en el largo 

plazo. 

Lo anterior representa un alto riesgo para Cencosud en términos de performance debido a que las 

principales fuentes de ingresos se generan en Chile. Ante un escenario de menor crecimiento o incluso 

recesivo, la empresa ve afectada su rendimiento debido a que sus clientes tienden a ajustar su gasto y 

concentrar su consumo en productos básicos de bajo margen. 

6.1.1  Supermercados 

Esta industria presenta características de alta madurez con participantes consolidados y demandantes 

habituados a los formatos establecidos. En cuanto al aspecto operativo muestra patrones de alta 

rotación de inventario, altos estándares de control de gastos y bajos márgenes de utilidad respecto del 

total de ventas. 
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En términos de participación de mercado en 

base a las ventas del año 2016, observa una 

alta concentración donde los tres principales 

players suman un 92% del total. Walmart 

con 394 tiendas opera los formatos Líder, 

Ekono, Acuenta y Central Mayorista tiene el 

primer lugar con el 41% de participación, le 

sigue Cencosud con 245 tiendas operando 

con sus formatos Jumbo y Santa Isabel tiene 

el 28% de participación y en tercer puesto SMU con 505 tiendas y sus formatos Unimarc, OK Market, 

Alvi y otros con un 21% de participación. 

En términos de eficiencia, de los cuatro antes mencionados, Cencosud tiene el más alto indicados 

Ventas por metro cuadrado con 4.3 millones de pesos versus Walmart con 3.9 millones, SMU con 

3.56% y Tottus con 3.41 millones de pesos. 

Como consecuencia de lo anterior se podría esperar bajos crecimientos y poder de control de precios 

a pesar de la alta concentración, producto a la alta competencia en precios y formatos alternativos 

distintos a los supermercados. Efecto que parece estructural más allá de aspectos cíclicos. 

6.1.2  Mejoramiento del hogar 

El mercado de mejoramiento del hogar exhibe un nivel de desarrollo alto y elevada fragmentación 

dividido entre grandes operadores y pequeñas tiendas llamadas ferreterías. 

El foco de esta industria es nuevas construcciones, mejoramiento, mantención y reparación de 

instalaciones donde los usuarios o clientes habituales son dueños de casa, pequeñas y grandes 

empresas de construcción. 

Cencosud es el segundo participante en el mercado en términos de ventas netas, donde Sodimac de 

Falabella es el mayor competidor. Este, al igual que Cencosud, incluye en su estrategia de venta el 

crédito financiero sobre las compras. 
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6.1.3  Centros comerciales 

Segmento industrial con alta competencia y 

participantes consolidados. Al 31 de diciembre 

de 2016 el mercado estaba compuesto por 

aproximadamente 74 centros comerciales, donde 

los principales exponentes son Grupo Plaza, 

Parque Arauco y Espacio Urbano. Cencosud es 

el segundo más grande operador del sector. 

6.1.4  Tiendas por departamento 

Industria con alto nivel de madurez y alta competencia lo que mantiene a sus participantes con una 

constante presión sobre sus márgenes. 

La estructura de oferta se compone de retailers especializados, cadenas grandes de marcas específicas 

y tradicionales (Importadas y nacionales) y boutiques de propietarios particulares. 

Las estrategias de ventas están compuestas por dinámicas de precios, calidad, servicio al consumidor, 

marketing, programas de fidelización del cliente y crédito financiero. 

Cencosud participa en este segmento a través de Paris y Johnson, esta última adquirida en 2011. Sus 

principales competidores son Falabella y Ripley. Dentro de estos, Falabella es el principal participante 

con una potente marca y programa de fidelización, seguido por Paris y en tercer lugar Ripley. 

 

6.2  Argentina 

 

Mas alla de aspectos económicos, Argentina presenta problemas con su información estadística de 

sus cuentas nacionales que hace complicado un análisis con un grado de certidumbre comparable a 

sus pares dentro de Latinoamérica. Sin embargo, apoyándose en las perspectivas de Fondo Monetario 

Internacional a octubre de 2016, la proyección de crecimiento del PIB para los próximos periodos 

fluctúa en torno al 3%. Esto refleja expectativas de estabilización de la actividad producto de las 

medidas de ajuste e impulso implementadas por la autoridad de turno. Este repunte se observaría en 
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sectores exportadores como consumo interno. Este último ya evidencia mejoras particularmente por 

el lado de la confianza del consumidor. 

La apertura y predisposición sistemática a mejorar la institucionalidad y dinámica económica interna, 

favorece a Cencosud lo que le permitiría reenfocar sus proyecciones de crecimiento. Sin embargo 

existe un riesgo relacionado con la continuidad de estas políticas debido a la posibilidad de cambio 

de gobierno y giro nuevamente hacia medidas más proteccionistas. 

 

6.2.1  Supermercados 

Este mercado presenta una elevada competencia producto principalmente del alto nivel de 

fragmentación y estrategias implementadas por los players más relevantes, los cuales sumarían (En 

base a lo indicado por Cencosud) un 61% del mercado. 

Este mercado fue dominado inicialmente por tiendas familiares de barrio. Para la década de los años 

80, comienzan a proliferar los supermercados e hipermercados, continuando una fuerte expansión 

hasta la década de los años 90. A partir de ahí se mantuvo relativamente estable el nivel de 

penetración. 

La compañía tiene un bajo poder de precios producto de la alta competencia donde sus pares 

extranjeros como Walmart y Carrefour mantienen una gran escala de operaciones y estructura 

financiera. La empresa estima que su participación de mercado es de 17,6% de las ventas a diciembre 

de 2015. 

6.2.2  Mejoramiento del hogar 

La penetración en este mercado es baja comparada con Chile y la cantidad de participantes relevantes 

es de 4 con Sodimac, Hiper Tehuelche y Barugel Azulay, el resto son formatos pequeños de 

proveedores especializados. 

La posición de Cencosud es la primera entre sus competidores relevantes con 50 instalaciones a nivel 

nacional, seguido de Sodimac con 8. 

6.2.3  Centros comerciales 

Mercado compuesto por aproximadamente 37 centros comerciales donde IRSA y Cencosud son los 

mayores participantes. 
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Se observa un nivel de desarrollo importante principalmente en Buenos Aires, mientras que en el 

resto del país operan mayoritariamente grupos de tiendas de retail individuales. Cencosud tenía al 31 

de diciembre de 2015 22 centros comerciales, seguido de IRSA con 15. 

 

6.3  Brasil 

 

Tras un periodo de fuerte contracción entre 2015 y 2016, la economía retomaría el crecimiento hacia 

el 2017, llegando a 2% el 2019 según el Fondo Monetario Internacional. Este bajo crecimiento estaría 

dado por aspectos estructurales, donde la baja inversión juega un papel primordial y efectos globales 

de menor crecimiento cíclico. Los ajustes necesarios para ordenar las cuentas fiscales no ayudaran en 

el corto plazo. 

Con lo anterior, tomara un tiempo razonable recuperar el nivel de PIB real y los crecimientos 

observados en periodos anteriores. 

Este escenario para Cencosud no es particularmente atractivo debido a que el espacio al crecimiento 

orgánico, al cual apuesta la compañía en el mediano plazo, presupondría condiciones adversas o 

difíciles, más aun con el alto grado de competencia en el sector retail. 

6.3.1  Supermercados 

El mercado está altamente fragmentado y consolidado. De acuerdo a ABRAS las 20 grandes cadenas 

de supermercados tienen en torno al 76% de la participación de mercado, donde solo 3 tienen más del 

10%, destacando Companhia Brasileira de Distribuicao con un 38% aproximadamente. La 

competitividad se distribuye por regiones donde algunos players tienen más influencia que otros y 

concentran sus estrategias priorizando en base a sus objetivos. Cencosud tiene una alta participación 

principalmente en el estado de Minas Gerais donde su competidor más relevante es Carrefour. 

 

6.4  Colombia 
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La alta exposición al comercio de materiales básicos, particularmente el petróleo, podría mermar la 

capacidad de crecimiento en el mediano plazo, ajustando su incremento en ligeramente por encima 

del 2%, según el Fondo Monetario Internacional. Esto mejoraría en los años posteriores en base a 

mejora en las condiciones de comercio internacional y a programas internos de inversión en 

infraestructura. Las recientes negociaciones de paz con las FARC, de materializarse, podrían proveer 

condiciones aún más favorables, producto del reenfoque del gasto y mejores niveles de confianza. 

Este mercado presenta una gran oportunidad para Cencosud en la forma de crecimiento orgánico, 

dado que se observan menores niveles de penetración en varios aspectos relacionados con el 

comercio. Es aquí, junto con Perú, donde probablemente la empresa enfoque sus esfuerzos de mejora 

en el posicionamiento de mercado. 

6.4.1  Supermercados 

Este mercado presenta un amplio crecimiento en los últimos años, impulsado por las favorables 

condiciones macroeconómicas locales, mejora en los estándares institucionales y seguridad. 

La estructura de la oferta presenta variados formatos pequeños formales e informales. Sin embargo, 

se observa un mayor crecimiento en el mercado formal respecto del informal impulsado por el mayor 

nivel de poder de compra y la estrategia de penetración de los players a través de ofertas, acceso a 

crédito y servicio diferenciador. 

El mercado se caracteriza por tener una alta competencia y márgenes presionados. De igual forma 

que en Brasil, la relevancia de los distintos participantes depende de la región cuyas estrategias están 

asociadas a tener la mejor relación precio, locación, productos y servicio. 

6.4.2  Mejoramiento del hogar 

Mercado con bajo desarrollo, caracterizado por una alta fragmentación y compuesto principalmente 

por retailers generales y especializados. 

Cencosud tiene 10 tiendas versus 36 de Sodimac Home Center a través de una alianza entre Falabella 

y el grupo Colombiano Corona. 

Esta industria presenta una gran oportunidad de crecimiento para Cencosud, considerando la baja 

penetración y el alza en la propensión al consumo impulsado por el mayor poder adquisitivo de la 

población promedio. 
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6.5  Perú 

 

Después de un periodo de relativa baja en la dinámica de la actividad arrastrada por debilidades en 

los precios de los commodities y frágil demanda interna, podría configurarse un escenario de mayor 

crecimiento en base a un aumento en el gasto en consumo, alta inversión y demanda externa favorable. 

Proyectos de infraestructura y un gobierno de turno enfocado en mejorar las condiciones económicas, 

daría un impulso adicional al Peru. 

De igual forma que en Colombia, Cencosud podría favorecerse considerablemente de las condiciones 

dadas debido a importante espacio de desarrollo que presenta Perú en el sector comercio. La alta 

fragmentación tendería a enfrentar un periodo de consolidación hacia grandes exponentes de retail. 

6.5.1  Supermercados 

Este mercado presenta una baja penetración en términos de formatos de supermercados e 

hipermercados. La estructura de ventas está aún dominada en gran parte por pequeños negocios 

familiares, tiendas de conveniencia y mercados callejeros, llevándose aproximadamente el 70% de 

las ventas estimadas. Esto presenta un escenario complejo en donde las estimaciones de crecimiento 

están asociadas a la expectativa de cambio de hábitos de la demanda, pero al mismo tiempo presenta 

una gran oportunidad para la compañía en caso que se materialice y su estrategia está enfocada en 

capturar lo mejor posible esa tendencia. Es así que la compañía declara tener la mayor participación 

de mercado donde su principal competidor es InRetail. 

6.5.2  Centros comerciales 

El mercado se compone aproximadamente de 53 

centros comerciales, donde el principal operador es 

Real Plaza, una asociación de Cencosud con grupo 

Interbank con 18 unidades. Cencosud por si solo opera 

4 unidades. 

Esta industria representa un gran potencial de 

crecimiento para compañía debido a la relativa baja 

penetración, cambio de hábitos de consumo y aumento en el poder adquisitivo promedio de la 

población.  
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7  TESIS DE INVERSIÓN 

 

7.1  Proyección de Flujo de caja libre anual para los años 2017 al 2021. 

 

7.1.1  Proyección de ventas 

 

El enfoque utilizado en la proyección de las ventas toma como referencia dos ítems: (1) El crecimiento 

de los metros cuadrados para la venta y (2) Precio promedio, es decir, crecimiento del total de ventas 

por metro cuadro. 

En base al estado actual de la empresa, su desempeño los últimos años y al análisis sectorial y por 

países realizado las proyecciones de crecimiento de las ventas por segmento para el período 2017 al 

2021 se distribuyen de la siguiente manera:  

                        Tabla 25: Tasas de crecimiento, por país y línea de negocio 

 
                                                                                                                                                      Fuente: Elaboración propia. 
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En base a lo anterior las ventas proyectadas por país y por segmento de negocio son las siguientes:  

Tabla 26: Tasas de crecimiento, por país y línea de negocio 

  

Fuente: Elaboración propia. 

 

7.1.2  Proyección de costos de la operación 

La proyección del costo de venta consolidado está construida en base a las relaciones proporcionales 

respecto de las ventas, ajustada por las perspectivas sectoriales y regionales de la compañía. En 

términos agregados el costo de venta proyectado es de 71,1% de las ventas con variaciones anuales 

entre 0,5% y 1,8% anual. 

Tabla 27: Tasas de proyección de costos 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El gasto de administración y venta es entregado por la compañía sin desagregar. La proyección se 

realizó en base al promedio observado ajustado a las perspectivas de gastos futuras. 
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La depreciación se proyecta en base a la proporción de la última observación de la relación entre las 

depreciaciones y el activo fijo promedio históricos. A su vez, el activo fijo final es calculado 

asumiendo que la inversión en activo fijo se mantiene igual. 

 

7.1.3  Inversión de Reposición 

La inversión en reposición se calculó en base al 100% depreciación proyectada para los períodos 2017 

a 2021. 

 

7.1.4  Estimación de nuevas inversiones en base al Gasto en capital. 

Para las nuevas inversiones se utilizaron las ventas y el Gasto de capital (Activos fijos), identificando 

la proporción a través del tiempo. Para proyectar se utilizará el promedio. 

Tabla 28: Proporción de la depreciación sobre el gasto en capital 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El foco de la compañía está en mejorar márgenes y productividad con foco en la consolidación, 

desapalancamiento y venta de activos no estratégicos. 

 

7.1.5  Estimación de capital de trabajo. 

Se proyecta un capital de trabajo en torno al 2% de las ventas producto que la empresa ha demostrado 

capacidad para mantener controlado el ciclo de conversión de efectivo eficientemente. 

Tabla 29: Capital de trabajo proyectado 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Tomando en consideración las cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar, se observa 

que en los últimos cuatros solo el 2014 presentó una caída en la inversión de capital de trabajo. Por 

su parte, la proporción del capital de trabajo respecto de las ventas ha oscilado entre -1.0% y 3.6%. 

Para efectos de proyección se utilizará una proporción de 1.5% correspondiente al promedio de los 

últimos siete años. Con esto la empresa presenta un déficit de capital de trabajo proyectado 

relativamente acotado. 
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7.1.6  Activos Prescindibles 

La Compañía clasifica como activos corrientes mantenidos para la venta las sociedades o grupos de 

activos perteneciente al Negocio de Retail Financiero el cual está sujeto a enajenación, para lo cual 

en la fecha de cierre del Estado Consolidado de Situación Financiera se han realizado gestiones 

activas para su venta negociando activamente a un precio razonable y se estima que la misma se 

llevará a cabo dentro de los doce meses siguientes a dicha fecha. 

Por su parte, la empresa clasifica como activos no corrientes Otros activos financieros no corrientes, 

Inversiones contabilizadas utilizando el método de participación y Plusvalía. 

Lo anterior se clasifica como activos prescindibles y suman al 31 de diciembre de 2016, 75.054,39 

miles unidades de fomento.  

 

7.1.7  Deuda y gasto financiero 

La deuda financiera es proyectada en base a las variaciones observadas en períodos anteriores 

ajustados por las perspectivas de la compañía. Dado el plan de consolidación de desapalancamiento 

el crecimiento de la deuda para el período proyectado es de 6%. 

Dado lo anterior, el gasto financiero es proyectado en base al promedio de la relación histórica entre 

gasto financiero y deuda financiera. 

Tabla 30: Gastos financieros 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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7.1.8  Flujo de caja libre 

Consolidando todo lo anterior se obtiene lo siguiente: 

Tabla 31: Flujo de caja 

 

Fuente: Elaboración propia. 

7.1.9  Determinación del Valor Terminal 

El costo de capital se compone del costo patrimonial que es de 9.0%, el costo de la deuda que es 3.4% 

y la relación proporcional de la deuda y el patrimonio sobre el valor de la empresa que es 0.41 y 0.59 

respectivamente. Este último es utilizado dado el objetivo de la empresa de mejorar su nivel de 

apalancamiento. 

                                             Tabla 32: Costo de capital 

 

                                          Fuente: Elaboración propia. 
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El valor terminal es calculado dado el flujo de caja bruto ajustado por la inversión en 

reposición. El flujo de caja es igual al último flujo proyectado y la inversión en reposición es 

igual a la depreciación proyectada. 

Las nuevas inversiones en activo fijo y la inversión en capital de trabajo se asumen en cero. 

                                                 Tabla 33: Valor terminal y valor activos operacionales 

 

           Fuente: Elaboración propia. 

 

7.1.10  Valor patrimonial 

En base a lo expuesto anteriormente el valor presente en unidades de fomento es de 261.573,24. A lo 

anterior se suman los activos prescindibles, la caja. El exceso/déficit capital de trabajo es igual la 

diferencia del capital de trabajo observado diciembre de 2016 equivalentes a UF 3.669M y el capital 

de trabajo proyectado a diciembre de 2016 equivalentes a UF6.081M (Calculado como a 

multiplicación del promedio del Ratio de capital de trabajo operacional neto y las ventas a diciembre 

de 2016). 

                                               Tabla 34: Valor patrimonial 

 

                                              Fuente: Elaboración propia. 
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Dado los supuestos y proyecciones anteriores, el precio de la acción proyectado al 31 de diciembre 

de 2016 es de $1.976,94. Esto implica un diferencia de 9.5% respecto del precio de cierre de $1.805,41 

al 31 de diciembre de 2016. 

 

7.2  Múltiplos 

Como referencia y complemento respecto de lo realizado anteriormente analizar los ratios más 

utilizados para construir perspectiva. Se realizará un análisis temporal, desviaciones respecto a sus 

promedios históricos y un análisis transversal respecto de su competencia relevante. 

Adicionalmente se presentan valores intrínsecos en base a un análisis justificado de los ratios más 

relevantes. 

7.2.1  Análisis temporal 

                          Tabla 35: Análisis temporal 

 

Fuente: Elaboración propia, Bloomberg. Datos al 30/12/2016 

En términos de P/U (Precio-Utilidad) proyectado, la empresa se encuentra con un descuento de 13.8% 

respecto a su promedio histórico. En cuanto al resto de los indicadores, todos muestran premio 

respecto de su promedio histórico, excepto Valor empresa sobre EBITDA. Dividend Yield por su 

parte muestra un alto premio debido a la baja en el dividendo por acción. 

Tomando en cuenta P/U y EV/EBITDA se observa que el mercado valora la compañía en promedio 

por debajo de su rendimiento histórico debido al mal desempeño de los últimos períodos. 

 

7.2.2  Análisis transversal 

En términos relativos con su competencia relevante, Cencosud aparece con un considerable descuento 

es casi todos los ítems. 
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Tabla 36: Análisis transversal 

 

Fuente: Elaboración propia, Bloomberg. Datos al 30/09/2016 

Dentro del sector se observan valuaciones particularmente altas como Alsea. Esto sugiere una alta 

demanda por este tipo de compañías, aun así Cencosud presenta un rezago, sustentando la idea de una 

desvalorización producto de un mal desempeño en los últimos períodos. 

 

7.2.3  Análisis justificado 

Los datos base para el análisis de ratios justificados para encontrar el valor intrínseco están en la tabla 

siguiente. 

Tabla 37: Datos para análisis justificado 

 

Fuente: Elaboración propia, Bloomberg 

Adicionalmente la utilidad por acción de Cencosud al 31 de diciembre de 2016 de los últimos cuatro 

trimestres fue es de $135.5, mientras que las ventas por acción al 31 de diciembre de 2016 fueron de 

3.609.8. 

El ratio Precio/Utilidad rezagado justificado está en función de la tasa de retención (Lo que no 

distribuye a los accionistas sobre las utilidades), la tasa de crecimiento implícita derivada de la 

fórmula de DuPont y el costo patrimonial. 

 

 

Dónde: 

Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla) 

Tasa de distribución (1 – b) = 26,5% 

Costo patrimonial = 9.2% 
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Utilizando los datos promedio de tendencia detallados anteriormente en la tabla, se tiene que el valor 

intrínseco de Cencosud es de $1.379,3. 

 

El ratio de Precio/Valor libro justificado está en función del ROE, el costo patrimonial y la tasa de 

retención (Utilidades no distribuidas). 

 

 

Dónde: 

ROE = 8% (Promedio histórico) 

Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla) 

Costo patrimonial = 9.2% 

Lo anterior entrega un valor intrínseco para Cencosud es de $830,2. 

 

El ratio de Precio/Ventas justificado está en función de las Utilidades por acción en T+0, la tasa de 

retención, la tasa de crecimiento implícita y el costo patrimonial. 

 

 

Dónde: 

Utilidades por acción = $135.5 

Ventas por acción = $3.609.8 

Tasa de distribución (1 – b) = 26,5% 

Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla) 

Costo patrimonial = 9.2% 

Lo anterior entrega un valor intrínseco para Cencosud es de $1379,3. 

 

La tasa de dividendo está en función del costo patrimonial y la tasa de crecimiento implícita. 
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Dónde: 

Dividendo por acción = $20 

Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla) 

Costo patrimonial = 9.2% 

Lo anterior entrega un valor intrínseco para Cencosud es de $768,1. 

 

Lamentablemente los resultados anteriores no presentan un rango de precios de la acción referencial 

relevante. 
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8  CONCLUSIONES 

 

Mediante la metodología de valoración de flujos de caja descontados y sus supuestos, se ha logrado 

determinar el precio objetivo al 31 de diciembre de 2016 Cencosud S.A.. 

 

El precio de la acción obtenido a través de la valoración de flujos de caja descontados es de $1.976,94 

 

El resultado se base en el análisis de los estados financieros y perspectivas de los segmentos 

comerciales de los distintos países que participa. Los supuestos de crecimiento presentan un sesgo 

conservador debido principalmente a las limitantes propias de la empresa, lo desarrollado de los 

mercados donde obtiene los mayores ingresos y del ciclo económico. 

 

En consecuencia, por medio de lo realizado anteriormente se obtiene como resultado que al 31 de 

diciembre de 2016 el precio de Cencosud S.A. comparado con su precio de cierre al 31 de diciembre 

de 2016 de 1.805,41 presenta diferencial de 9.5%. 
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9  ANEXOS 

9.1  Financiamiento Vía Bonos de la Empresa 

 
Observaciones 

Bono BJUMB-B1 

Nemotécnico BJUMB-B1 

Fecha de Emisión 01-09-2001 

Valor Nominal (VN o D) UF 2.000.000 

Moneda UF 

Tipo de Colocación Nacional 

Fecha de Vencimiento 01-09-2026 

Tipo de Bono Francés 

Tasa Cupón (kd) 6.5% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 50 

Periodo de Gracia 1 

Motivo de la Emisión Financiamiento de proyecto 

Clasificación de Riesgo Sin información 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 6.9% 

Precio de venta el día de la emisión. Sin información 

Valor de Mercado Sin información 
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Observaciones 

Bono BJUMB-B2 

Nemotécnico BJUMB-B2 

Fecha de Emisión 01-09-2001 

Valor Nominal (VN o D) UF 4.000.000 

Moneda UF 

Tipo de Colocación Nacional 

Fecha de Vencimiento 01-09-2026 

Tipo de Bono Francés 

Tasa Cupón (kd) 6.5% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 50 

Periodo de Gracia 1 

Motivo de la Emisión Financiamiento de proyecto 

Clasificación de Riesgo Sin información 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 6.9% 

Precio de venta el día de la emisión. Sin información 

Valor de Mercado Sin información 
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Observaciones 

Bono BCENC-E 

Nemotécnico BCENC-E 

Fecha de Emisión 07-05-2008 

Valor Nominal (VN o D) UF 2.000.000 

Moneda UF 

Tipo de Colocación Nacional 

Fecha de Vencimiento 05-07-2018 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 3.5% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 20 

Periodo de Gracia 1 

Motivo de la Emisión Refinanciamiento de pasivos de corto plazo 

Clasificación de Riesgo AA 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 3.15% 

Precio de venta el día de la emisión. 99.26% 
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Observaciones 

Bono BCENC-F 

Nemotécnico BCENC-F 

Fecha de Emisión 07-05-2008 

Valor Nominal (VN o D) UF 4.500.000 

Moneda UF 

Tipo de Colocación Nacional 

Fecha de Vencimiento 05-07-2018 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 4.0% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 40 

Periodo de Gracia 1 

Motivo de la Emisión Refinanciamiento de pasivos de corto plazo 

Clasificación de Riesgo AA 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 3.99% 

Precio de venta el día de la emisión. 101.98% 
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Observaciones 

Bono BCENC-J 

Nemotécnico BCENC-J 

Fecha de Emisión 15-01-2009 

Valor Nominal (VN o D) UF 3.000.000 

Moneda UF 

Tipo de Colocación Nacional 

Fecha de Vencimiento 15-10-2029 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 5.7% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 42 

Periodo de Gracia 1 

Motivo de la Emisión Refinanciamiento de pasivos 

Clasificación de Riesgo AA 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 5.698% 

Precio de venta el día de la emisión. 100.3% 
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Observaciones 

Bono BCENC-N 

Nemotécnico BCENC-N 

Fecha de Emisión 28-05-2009 

Valor Nominal (VN o D) UF 4.500.000 

Moneda UF 

Tipo de Colocación Nacional 

Fecha de Vencimiento 28-05-2030 

Tipo de Bono Comienza a amortizar capital desde el 28/11/2024 

Tasa Cupón (kd) 4.7% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 42 

Periodo de Gracia 1 

Motivo de la Emisión Refinanciamiento de pasivos 

Clasificación de Riesgo AA 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 4.691% 

Precio de venta el día de la emisión. 100.2% 
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Observaciones 

Bono BCENC-O 

Nemotécnico BCENC-O 

Fecha de Emisión 01-06-2011 

Valor Nominal (VN o D) $ 54.000.000.000 

Moneda $ 

Tipo de Colocación Nacional 

Fecha de Vencimiento 01-06-2031 

Tipo de Bono Francés 

Tasa Cupón (kd) 7.0% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 40 

Periodo de Gracia 1 

Motivo de la Emisión 
 

Clasificación de Riesgo AA 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 6.9% 

Precio de venta el día de la emisión. 101.5% 
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Observaciones 

Bono REGS-144A 

Nemotécnico CENSUD 6.625 02/12/45 

Fecha de Emisión 02-02-2015 

Valor Nominal (VN o D) US$ 350.000.000 

Moneda US$ 

Tipo de Colocación Internacional 

Fecha de Vencimiento 12-02-2045 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 6.625% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 60 

Periodo de Gracia 
 

Motivo de la Emisión Expansión 

Clasificación de Riesgo BBB- 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 7.436% 

Precio de venta el día de la emisión. 90.36% 
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Observaciones 

Bono REGS-144A 

Nemotécnico CENSUD 5.15 02/12/25 

Fecha de Emisión 02-02-2015 

Valor Nominal (VN o D) US$ 650.000.000 

Moneda US$ 

Tipo de Colocación Internacional 

Fecha de Vencimiento 12-02-2025 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 5.15% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 30 

Periodo de Gracia 
 

Motivo de la Emisión Expansión 

Clasificación de Riesgo BBB- 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 5.681% 

Precio de venta el día de la emisión. 96.193% 
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Observaciones 

Bono REGS-144A 

Nemotécnico CENSUD 4.875 20/01/23 

Fecha de Emisión 29-11-2012 

Valor Nominal (VN o D) US$ 1.200.000.000 

Moneda US$ 

Tipo de Colocación Internacional 

Fecha de Vencimiento 20-01-2023 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 4.875% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 20 

Periodo de Gracia 
 

Motivo de la Emisión Expansión 

Clasificación de Riesgo BBB- 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 5.516% 

Precio de venta el día de la emisión. 96.208% 
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Observaciones 

Bono REGS-144A 

Nemotécnico CENSUD 5.5 20/01/21 

Fecha de Emisión 12-01-2011 

Valor Nominal (VN o D) US$ 750.000.000 

Moneda US$ 

Tipo de Colocación Internacional 

Fecha de Vencimiento 20-01-2021 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 5.5% 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 20 

Periodo de Gracia 
 

Motivo de la Emisión Expansión 

Clasificación de Riesgo BBB- 

Tasa de colocación o de mercado el día 
de la emisión (kb) 4.632% 

Precio de venta el día de la emisión. 103.992% 
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